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1．事件

七匹狼（002029.SZ）：3月10日发布股权激励草案，授予22位被激励者（高管、业务部门经理及同等职级以上员工）及预留者370万分股权，行权价格24.83元/股，有效期为自股票期权授权日起五年。
报喜鸟（002154.SZ）：股价自3月1日至3月8日，一直处于下降通道，六个交易日股价下跌11%；3月9日反弹2.61%，换手率高达5.88%。
美邦服饰（002269.SZ）：3月8日股价大幅下跌4.2%，换手率高达8.52%，3月9日，公司股价继续下挫2.05%，换手率高达4.61%。
2．我们的分析与判断
（1）七匹狼：股权激励提高未来3-5年25%-30%的复合增长率保障
行权条件明确且严格：收入2010年增10%+，2011、2012分别比上年增20%+；基本每股收益2010年增30%，2011、2012分别比上年增20%+；同时公司强调，发生增发、资本公积金转增股本、派送股票红利、股票拆细或缩股等事项，则基本每股收益指标作相应调整---即行权条件中，由增发带来的兼并收购提升EPS指标需要剔除在外。我们认为，该业绩要求属于既可以达到、但同时需要高管付出努力才能实现的目标。
激励对象多为一线部门负责人，体现出公司对于高管及员工薪酬激励的细化，切实期望以股权激励方式为公司的中长期发展起到指引、激励作用。
表 1：公司股权激励行权有效期、行权数量概况
	行权期
	行权有效期
	可行权数量占获授期权数量的比例

	第一个行权期
	自授权日起满一年同时在2010年年报公告后的第2个交易日起至授权日起五年内的最后一个交易日止
	20%

	第二个行权期
	自2011年年报公告后的第2个交易日起至授权日起五年内的最后一个交易日当日止
	40%

	第三个行权期
	自2012年年报公告后第2个交易日起至授权日起五年内的最后一个交易日当日止
	40%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究

（2）报喜鸟：大幅下跌创造出投资价值

我们认为3月8日以前的股价大跌主要基于市场对2010年业绩预期的调整。自公司2009年11月份增发至2月底，市场对报喜鸟2010年业绩一直具有较高的预期，2010年EPS普遍在0.88-0.92元之间（我们预测值0.9元），比上年增长40%左右。
而报喜鸟在2月26日发布的业绩快报，总体利润符合预期；但从逐季业绩表现看，四季报收入不甚理想（仅增2.65%）。结合近期市场沟通情况，纷纷下调预期，预计公司2010年收入增速在10%-15%之间，而净利润增速在20%-30%之间；与此同时，对一季报的业绩预测也有所调整。

我们始终认为，公司SAINT ANGELO品牌作为定位于中高端正装品牌，基于品牌形象提升不断提高附加值，收入增速应当在15%-20%左右，而净利润增速则高达25%-30%。预计导致2010年业绩不及预期的主要因素来自于宝鸟改善程度、新发展女装品牌带来的费用增加。

表 2：公司被激励对象股权数量和价格

	姓名 
	职务 
	人数 
	调整前期权数量（ 万份）
	调整后股票期权数量
	占总期权份数比例
	占授予时公司总股本比例
	行权价格

	周信忠 
	董事长 
	1
	192
	249.6
	10.80%
	1.00%
	12.35元/股

	陶卫平 
	董事、总经理 
	1
	140
	182
	7.87%
	0.73%
	

	陆昊 
	副总经理 
	1
	110
	143
	6.19%
	0.57%
	

	张昶 
	副总经理 
	1
	90
	117
	5.06%
	0.47%
	

	李悌逵 
	副总经理 
	1
	80
	104
	4.50%
	0.42%
	

	方小波 
	副总经理、董事会秘书、证券部经理 
	1
	84
	109.2
	4.72%
	0.44%
	

	张袖元 
	财务总监、财务部经理 
	1
	84
	109.2
	4.72%
	0.44%
	

	核心技术（业务）人员 
	142
	997.8
	1297.14
	56.13%
	5.20%
	

	合计 
	
	149
	1777.8
	2311.14
	100%
	9.26%
	


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所

表 3：公司股权激励到期日、行权价概况
	行权期 
	行权时间
	具体时间
	可行权数量占授期权比

	第一个行权期 
	自本激励计划授权日起12个月后的首个交易日起至授权日起30个月内的最后一个交易日当日止
	2009.12.15-2011.05.15
	30%

	第二个行权期 
	自本激励计划授权日起30个月后的首个交易日起至授权日起48个月内的最后一个交易日当日止
	2011.05.15-2012.12.15
	30%

	第三个行权期 
	自本激励计划授权日起48个月后的首个交易日起至授权日起60个月内的最后一个交易日当日止
	2012.12.15-2013.12.15
	40%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所（激励计划授权日为2008.12.15）
（3）美邦服饰：股价下挫主要源于对一季报业绩的担忧

我们认为，3月8日及3月9日股价大幅回调主要源于市场对公司一季报业绩的担忧。在2月26日公司公布业绩快报前后，由于公司2009年收入增速超过市场普遍预期，尤其是四季度，收入增33.17%，在此推动下，市场普遍调高了对公司2010年全年业绩预测，EPS普遍在0.8-0.9元之间(我们预测值0.8元)。而在一季度经营过程中，由于前期大规模自营渠道的铺设，公司实际费用不易控制，很可能使一季度业绩增速和2010年全年预计发生偏差。
3．投资建议
七匹狼（002029.SZ）：我们维持原有业绩预测，预计2010/2011年EPS0.90、1.14元，对应PE分别27.44、21.66倍。增长来自于收入增长（渠道扩张、店铺更替带来单店内生增长）、规模效应带来费用节约、多品牌扩张等等。该股权激励方案短期直接形成股价表现催化剂，继续维持对公司“推荐”评级。

报喜鸟(002154.SZ)：我们下调对公司2010年盈利预测，预计EPS为0.83元，对应PE25.54倍。我们认为，目前该业绩下调预期已经被市场接受，股价也已经充分反映，长线投资价值较为显著，继续维持对公司“推荐”投资评级，短期潜在风险主要在于一季报收入可能低于预期。
美邦服饰(002269.SZ)：我们维持原有的盈利预测，2010、2011年EPS分别为0.80、1.07元，对应PE分别为29.88、22.40倍。对一季报业绩的担忧短期形成股价利空；对于中长线投资者，我们继续维持“推荐”评级。公司股权激励如果顺利实施，对股价短期会形成一定利好。
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