
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 股票增值权激励高管 

 第二期股票增值权有行权价值 

 零售龙头，长期看好 
 

事件：公司发布第五期 H 股股票增值权总量及分配。 

点评： 

 股权激励高管。招行 2007 年公告，公司股票增值权计划分 10 次授予，

与公司其他股权激励计划涉及的股票数量合计不超过总股本的 10%。

招行已四次向马蔚华等高管授予 H 股股票增值权。 

 授予数量及价格。根据公告，行长马蔚华等 10 位招行高管将获得 186

万份 H 股股票增值权，占目前本公司股本总额 216 亿股的 0.0086%，

授予价格为 16.65 港元，折合人民币约 13.40 元/股。目前招行股价

12.41 元/股。 

 行权安排。根据招行 2007 年公告规定，每期股票增值权授予日起 2

年内为行权限制期，不得行权；限制期满后的 8 年时间为行权有效期，

有效期前 4 年，每年生效的可行权额度为当期授予总额的 25%，股票

增值权在生效日后至行权有效期结束都可行权。 

 投资建议。我们预计招商银行 2012 年业绩增长 19%，达到 429.74 亿

元，每股收益 1.99 元，BVPS9.23 元，目前股价对应的 PE 和 PB 分

别为 6.23X 和 1.34X，维持增持评级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 51446  71099  95852  105932  122927  

净利润 18235  25769  36127  42974  50076  

摊薄 EPS 0.95  1.19  1.67  1.99  2.32  

BVPS 4.85  6.21  7.65  9.23  10.99  

PE(X) 13.01  10.39  7.41  6.23  5.35  

PB(X) 2.56  2.00  1.62  1.34  1.13  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据 

股本（亿股） 215.77 

市值（亿元） 2677 

大股东 招商局 

持股比例 18.43% 

数据来源：wind 
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表 1：股票增值权历次授予情况 

期数 授予时间 授予数量-万份 授予价格-港币 行权有效期 

首期 2007.10.30 129（133.7） 39.3（27.88） 2009.11.1-2017.10.30 

第二期 2008.11.8 132（136.8） 12.76（8.91） 2010.11.9-2018.11.8 

第三期 2009.11.18 159（169.04） 21.95（20.41） 2011.11.19-2019.11.18 

第四期 2011.2.19 189 19.24 2013.2.20-2021.2.19 

第五期 2012.5.4 186 16.65 2014.5.5-2022.5.4 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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