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考核标准提高，目标激励新任管理层
——探路者第二期股权激励方案点评
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本报告导读：
探路者披露第二期股权激励方案，考核条件较上期明显提高，主要激励对象为公司新上任总裁，激励方式为一次性授予限制性股票。我们对此解读正面。
事件：
[Table_Summary]

· 探路者披露第二期《股票期权与限制性股票激励计划（草案）》，拟向激励对象授予权益共计350万份，其中股票期权激励计划100万份，限制性股票激励计划250万份，共占签署时公司股本总额26800万股的1.31%。
· 价格：股票期权的行权价格为17.37元，限制性股票的授予价格为8.36元，实际行权解锁成本11元。
· 激励对象：公司董事、高管、中层管理人员、分（子）公司主要管理人员以及核心业务技术人员共计37人。另有9.75%的预留股份授予尚未到岗的高管人员。
· 行权解锁条件：（1）净利润增长率：以2011年年度净利润为基数，2012年、2013年、2014年净利润增长率分别不低于40%、90%和150%；（2）：净资产收益率：2012-2014年不低于20%。
· 行权解锁时间安排：在可行权日内，若达到行权条件，授予的股票期权自授予日起满12个月后，激励对象应在未来36个月分三期行权，行权比例分别为30%、30%和40%。
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评级：

增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

22.40
上次预测：

18.43
当前价格：

17.73
2012.02.13
[Table_Market]
交易数据
52周内股价区间（元）

13.27-33.70
总市值（百万元）

4,572
总股本/流通A股（百万股）

268/115
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例 

43%
日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）

17
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相关报告

《分享户外行业高增长盛宴》
2010.11.15
《品牌建设投入加大导致费用增长较快》
2010.08.17



评论：

· 和上次股权激励对比，我们发现有如下变化趋势：
· 1）行权解锁条件分析：根据方案公布的行权条件计算，公司2012年-2014年三年的净利润复合增速为35.7%。业绩快报显示，2011年公司净利润为1.06亿元，照此推断，2012年-2014年公司的净利润将分别不低于1.48亿，2.01亿和2.65亿，对应的净利润增速分别为40%、37.8%和31.8%。而上次股权激励中，对净利润增速的要求在2011年-2013年分别为30%、70%和120%，考虑到基数已经变大，公司对接下来三年的考核标准反而提高；其次，同样是2013年，按照上次考核标准净利润规模最低水平为9680万元，根据本期股权激励计划则提高到了2.01个亿，最后，对ROE的考核也由13%上升到了20%。行权解锁条件更为严格显示了公司对长远发展的信心。
· 2）激励对象：本次的激励对象和上次股权激励有明显区别。首先范围明显缩窄，人数从百人降低到37人；其次，本次总共授予权益350万份，其中对核心业务（技术）人员共计33人采用的是股票期权激励方法，占本次总共授予权益的28%，而剩余72%的权益采用的是更为优惠的限制性股票激励方式，明确授予高管4人，分别是彭昕（总裁）150万股、张成（副总裁、董秘）50万股、孟永立（副总裁）15万股，韩涛（副总裁）10万股。经了解，彭总和孟总都是去年上任，之前并无公司股份，所以是本次公司重点给予股权激励的对象。
· 期权费用：公司首次授予的股票期权与限制性股票合计需要摊销的费用共为2441万元，其中2012年和2013年分别摊销712万元和1058万元，共计占需摊销成本的72%。粗略计算2012、2013年年分别影响EPS0.02元和0.04元。
· 总结：本次股权激励的主要特点在于提高了考核标准，以及通过给予新上任的总裁限制性股票的激励措施来确保公司未来业绩的增长。我们对此解读正面。公司业绩快报显示，2011年公司营业收入同比增速73%，净利润同比增长98%，ROE从2010年11.3%显著提升到19.6%。其中，对于市场普遍担心的四季度经营情况，四季度单季度来看，净利润增幅超过120%，收入增幅也快于前三季度达到78.7%。由于四季度是传统旺季，占公司一年收入的40%左右，从而显著提升了2011年全年的业绩水平。2012年春夏和秋冬订货会继续高速增长，同比增速达到66%和60.6%。我们认为户外休闲作为替代体育休闲的细分品类，整个行业仍处于一个由小变大的高速发展期。预计公司2011年-2013年EPS分别为0.4元、0.64元和0.95元，增持评级，目标价22.4元。
表：公司两次股权激励内容对比
	　
	第一次股权激励
	第二次股权激励

	公告时间
	2010年5月
	2012年2月

	拟授予股票期权数量
	265.29万份
	350万份

	占总股本比例
	1.98%
	1.31%

	激励方式
	股票期权
	股票期权+限制性股票

	激励范围
	高管（总经理、副总经理、董秘和财务总监）以及中层管理人员和技术人员（此类型占比64%）
	以高管为主，中层占比较少

	激励对象人数
	101人
	37人

	行权条件
	1）净利润增速：以09年净利润为基数，2011-2013年增长不低于30%、70%和120%；
2）ROE水平，依次不低于10%、11%和12%
	1）净利润增速：以11年净利润为基数，2012-2014年增长不低于40%、90%和150%；
2）ROE水平，每年不低于20%
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本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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