
上海荣正投资咨询股份有限公司关于 

青鸟消防股份有限公司回复深圳证券交易所关注函 

相关事项之财务顾问核查意见 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

2020 年 3 月 9 日，青鸟消防股份有限公司（以下简称“公司”）收到深圳证

券交易所中小板公司管理部《关于对青鸟消防股份有限公司的关注函》，上海荣

正投资咨询股份有限公司（以下简称“本财务顾问”）作为《青鸟消防股份有限公

司 2020 年第一期股票期权与限制性股票激励计划（草案）》（以下简称“《激励计

划（草案）》”）出具核查意见之财务顾问，对关注函所涉及的问题说明如下： 

1、请详细说明你公司股票期权行权价的定价依据，该价格低于《上市公司

股权激励管理办法》第二十九条中规定的行权价格的原因及合理性。请财务顾

问发表专业意见。 

（1）股票期权行权价格的定价依据 

根据《上市公司股权激励管理办法》（以下简称“《管理办法》”）第二十九条

规定：“上市公司在授予激励对象股票期权时，应当确定行权价格或者行权价格

的确定方法。行权价格不得低于股票票面金额，且原则上不得低于下列价格较高

者： 

（一）股权激励计划草案公布前 1 个交易日的公司股票交易均价； 

（二）股权激励计划草案公布前 20 个交易日、60 个交易日或者 120 个交易

日的公司股票交易均价之一。 

上市公司采用其他方法确定行权价格的，应当在股权激励计划中对定价依据

及定价方式作出说明。” 

本财务顾问认为，公司本次激励计划拟采用自主定价模式确定股票期权价格

（含预留），并已在《激励计划（草案）》中对定价依据及定价方式作出相关说明，

上海荣正投资咨询股份有限公司作为独立财务顾问对定价依据及定价方式作出

合理性说明，具体内容详见《上海荣正投资咨询股份有限公司关于青鸟消防股份

有限公司 2020 年第一期股票期权与限制性股票激励计划（草案）之独立财务顾

问报告》，公司本次激励计划股票期权行权价格的制定符合相关法律法规的要求。 



（2）股票期权行权价格的定价原因及合理性 

①从股东角度，本次激励的激励总量及个量分配的确定以成本测算的为原则，

在保证激励力度足够时，折价型期权未来行权时需增发的股份数相对较少，可有

效降低对原有股东股权的稀释，有利于保障股东权益。 

②从公司角度 

a.严格的业绩考核体系： 

本次激励计划设置了公司业绩考核和个人绩效考核体系，激励对象只有同时

满足公司层面指标及个人层面指标后方可行权。 

公司层面的指标设置采用更为严格的双指标考核；“以2018年营业收入为基

数，2020-2022年营业收入增长率分别不低于45%、70%、105%，且以2018年净利

润为基数，2020-2022年净利润增长率分别不低于6.6%、10.3%、14.7%。”选取营

业收入与净利润作为考核的指标原因具体如下： 

公司的消防安全产品主要包括火灾自动报警及联动控制系统、电气火灾监控

系统、自动气体灭火系统和气体检测监控系统等。相较其他行业，公司所处的消

防报警行业具有超低频购买特征、物联网属性和行业转型拐点将至等特点，这些

特点决定了公司未来几年必须继续高举高打、持续创新，抢占客户和项目，快速

扩大规模，夯实消防报警第一品牌的市场地位。 

在当前新型冠状病毒肺炎疫情的影响未定、市场竞争白热化、全球经济增速

换挡的情况下，结合公司未来发展规划等相关因素，未来几年，公司致力于保持

净利润稳步发展的前提下，全力促进规模快速增长、提升市场占有率，有利于夯

实、提高行业竞争力，为公司持续发展打下良好基础，确保公司未来发展战略和

经营目标的实现，为股东带来更高效、更持久的回报。 

个人层面的指标设置参照公司人力资源体系内的年度绩效考核标准，公司将

继续完善现代企业人才管理机制与人才考核机制，建立战略型人力资源管理与考

核体系，重点进行现代激励机制的研究、实践和程序化操作，有效的保障股权激

励考核执行。 

公司本次激励计划的考核体系具有全面性、综合性及可操作性，能够对激励

对象的工作绩效做出较为准确、全面的综合评价。本期激励计划的顺利实施将促

进公司业绩的稳步增长，对公司产生正向影响。而未达到行权条件的期权由公司

注销则体现了激励的约束性，维护了上市公司利益与全体股东利益。 



b.股份支付影响 

公司通过合理预测兼顾成本的方式，对公司实施股权激励计划产生的股份支

付及对各年摊销的影响进行的测算如下： 

折扣型期权2020-2023年股份支付对净利润的影响： 

股票期权数量 

（万份） 

需摊销的总费用 

（万元） 

2020 年 

（万元） 

2021 年 

（万元） 

2022 年 

（万元） 

2023 年 

（万元） 

468.50 3502.04 1465.62 1345.14 562.90 128.37 

若全额采用限制性股票工具2020-2023年股份支付对净利润的影响： 

限制性数量 

（万股） 

需摊销的总费用 

（万元） 

2020 年 

（万元） 

2021 年 

（万元） 

2022 年 

（万元） 

2023 年 

（万元） 

468.50 5931.21 2570.19 2273.63 889.68 197.71 

若采用《管理办法》第二十九条规定的常规定价方式，股票期权行权价格为

25.23元/股，股票期权成本摊销情况如下： 

股票期权数量 

（万份） 

需摊销的总费用 

（万元） 

2020 年 

（万元） 

2021 年 

（万元） 

2022 年 

（万元） 

2023 年 

（万元） 

468.50 1676.76 654.96 648.87 302.18 70.74 

通过以上测算，若公司以全额限制性股票工具激励员工将造成较大的成本压

力，75%折扣的期权在保证激励效果的同时，更有效的降低股份支付费用对于公

司业绩的冲击。 

在不考虑激励计划对公司业绩的刺激作用情况下，激励费用的摊销对有效期

内各年净利润有所影响。若考虑股票期权激励计划对公司发展产生的正向作用，

由此激发管理团队的积极性，提高经营效率，本计划带来的公司业绩提升将远高

于因其带来的费用增加。 

注：以上预测算均以2020年3月6日收盘后相关数据为假设前提。 

③从员工角度 

综合性高端人才储备是行业领先企业竞争力的重要体现，人才储备的不足将

制约企业的进一步发展。随着公司业务规模不断扩大，业务线和产品线的不断丰

富，公司在技术研发、渠道管理等方面的综合性人才储备已经相对不足。公司一

方面需要不断完善内部人才培养机制，通过内部培训来满足对综合性高端人才的

需求，另一方面需要加大外部人才的引进力度，以快速充实综合性高端人才储备。

本次期权激励计划首次授予涉及的激励对象主要为公司“其他重要管理人员、核



心技术人员、平台建设核心人员”一部分激励对象是公司业务单元和管理工作的

直接负责人；一部分激励对象是公司核心技术的掌握者及重要工作的承担者，对

于公司的发展均具有举足轻重的作用。 

a.公司目前激励手段主要依靠员工薪酬和奖金，激励手段比较单一，考虑到

员工薪酬的市场竞争力普遍较弱，特别是多数中青年核心员工需要承受房贷、子

女教育等多重负担，较高的行权价格将会给激励对象未来筹措认购资金带来困难。

折扣的期权授予价格，为员工在收益及风险之间进行了平衡，有效保护了员工利

益，并一定程度上保证了股权激励效果。 

b.近几年资本市场呈现较多不确定性，股市行情也受之影响，面对当前市场

形势，传统以市价作为行权价授予员工的期权计划屡屡因股价原因失败，即使满

足行权条件的，收益也低于预期，无法达到预期的激励效果。本次激励计划为公

司上市以来推出的第一期激励计划，未来若因股价因素导致激励对象不能行权，

很可能产生负激励效果，不利于形成良好的示范效应，对未来公司推出多期激励

计划造成障碍，不利于公司长期的人力资源战略规划发展。 

人才是企业重要的人力资本，是企业最核心的要素。核心人才是实现企业战

略目标的基础，是企业持续发展的动力，公司必须为核心人才提供有效的激励机

制、公平的竞争平台、广阔的事业发展空间，以更好的激发潜能，改善公司治理

结构，期权激励就是一种有效手段。有效的降低授予价格，不仅能降低公司留人

成本，而且还能激发员工动力，进一步促进公司持续增长。 

④参考市场操作案例 

截至目前，深市市场已有多家公告以自主定价的折价型期权案例，如汇川技

术、先导智能、迈为股份、信维通信等公司，公司结合自身发展特点并参照市场

实践案例，采用参考市场75%的定价方式。 

公司有效的自主定价方式为监管部门赋予上市公司自主能动的机会，公司从

本身价值出发并结合市场实践经验灵活选取定价方式能更有效的落地实施高效

的激励计划，这种长期的激励机制可以加强企业与核心员工的粘性，给与核心员

工多样的激励和受益方式，以期实现企业与员工的共同发展，形成利益与命运共

同体。 

综上，为了达到稳定和激励核心团队的效果，保障股权激励计划的有效性，

在综合考虑激励力度、公司股份支付费用、公司现金流影响、原有股东股份稀释、



团队出资能力等多种因素后，公司本次股票期权激励工具拟以常规定价的75%作

为行权价格定价方法，即行权价格为每份18.93元。 

财务顾问结论性意见 

本财务顾问认为：青鸟消防 2020 年第一期股票期权与限制性股票激励计划

股票期权的行权价格符合《管理办法》第二十九条规定，相关定价依据和定价方

法合理、可行，有利于激励计划的顺利实施，有利于公司现有核心团队的稳定，

有利于公司的持续发展，不存在损害上市公司及全体股东利益的情形。 

 

（以下无正文） 

  



（本页无正文，为《上海荣正投资咨询股份有限公司关于青鸟消防股份有限

公司回复深圳证券交易所关注函相关事项之财务顾问核查意见》之盖章页） 

 

 

经办人：刘佳 

 

 

上海荣正投资咨询股份有限公司 

2020 年 3 月 13 日 


