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1《老板电器(002508,买入): 地产预期改善，

继续关注估值修复》2019.02 

2《华帝股份(002035,买入): 估值周期低位，

看好相对增长优势》2019.02 

3《家用电器: 行业周报（第八周）》2019.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 关注龙头股权激励拉动预期 
股权激励政策分析 
各行业积极探索股权激励方式，彰显未来发展信心 

A 股上市公司近期股权激励（包括股票期权、限制性股票、股票增值权）
的推出数量不断增多，以股权为基础的激励机制是各行各业积极探索的方
向。我们认为，股权激励的实施与公司战略密切相关，有利于协调各级普
通员工利益与公司中长期利益，有助于推动公司各项重大战略的落地和实
施。同时基于业绩指标为主的考核方式，也表现出企业中长期发展信心。
我们建议关注后续可能存在的股权激励预期的家电龙头企业，看好家电龙
头的未来战略落地与实施。 

 

上市公司推出股权激励数量提升， 

回顾全行业股权激励政策实施情况，趋势上看 2016、2017、2018 年实施
股权激励公司数量为 229 个（实施 248 次）、370 个（实施 413 次）、359

个（实施 418 次），实施的 A 股公司数量占总上市公司比例分别为 7.56%、
10.69%、10.08%。从行业分布来看，2016-2018 年期间，计算机、电子、
医药生物、机械设备、化工行业居于实施股权激励次数前列（以上行业上
市公司数量较多，同时部分行业实施股权激励的比例也较高）。从相对比例
来看，计算机、通信、家用电器、电子行业居于实施股权激励数占行业公
司比例前列。 

 

回顾消费板块龙头首次推出股权激励，大概率提升当年净利润增速 

我们筛选了消费板块各个行业市值前五的个股，回顾各家公司首次授予股
权激励的市场及行业情况。各个公司推出时点与市场行情关系较小，但首
次推出股权激励后，推出当年大概率净利润增速提升，对公司经营表现出
一定的拉动作用。 

 

各行业推出股权激励，依然关注内生增长动力 

从其他行业龙头近期股权激励推出的情况上来看，高管和核心骨干员工是
激励主要授予的对象，我们认为以股权激励为代表的激励方式和激励创新
也有利于提升核心员工的凝聚力和忠诚度，并通过业绩考核的方式调动标
杆员工的积极性，有望提升公司的经营效率。股东层面来看，通过股权为
基础的激励方式，使得核心员工与公司的利益更为一致化，有利于在公司
经营中更为全面考虑股东利益，以及公司长期目标和战略的落地和实施。 

 

关注龙头后续推出股权激励计划的预期 

我们认为家电行业龙头个股具备较高业绩稳定性、较高分红率和股息率，
且估值相对优势、防御性价值持续领先。同时行业龙头个股基于中长期战
略规划，如果持续推动股权激励方式的落地，有利多元化员工激励兑现方
式，以及提升员工与股东的价值一致程度，我们持续看好具备更强战略落
地和实施能力的家电龙头企业中长期价值提升。 

 

风险提示：股权激励摊销费用较大；国内市场需求不足；行业竞争加剧。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

000651.sz 格力电器 44.55 买入 3.72 4.44 5.06 5.97 11.98 10.03 8.80 7.46  

000333.sz 美的集团 47.64 买入 2.62 3.10 3.49 4.10 18.18 15.37 13.65 11.62  

600690.sh 青岛海尔 16.66 买入 1.09 1.25 1.43 1.65 15.28 13.33 11.65 10.10   
资料来源：华泰证券研究所 
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纵览市场，各行业积极探索股权激励方式 

 

A 股上市公司近期股权激励（包括股票期权、限制性股票、股票增值权）的推出数量不断

增多，以股权为基础的激励机制是各行各业积极探索的方向。激励政策以限制性股票激励

与股权激励为主，趋势上看 2016、2017、2018 年实施股权激励公司数量为 229 个（实

施 248 次）、370 个（实施 413 次）、359 个（实施 418 次），实施的 A 股公司数量占总上

市公司比例分别为 7.56%、10.69%、10.08%。从股东层面来看，通过股权为基础的激励

方式，使得核心员工与公司的利益更为绑定，有利于在公司经营中更为全面考虑股东利益，

以及公司长期目标和战略的落地和实施。 

 

图表1： 2016-2018 年实施 2 股权激励计划的公司占比达到 10%左右水平 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

分行业来看，2016-2018 年期间，计算机、电子、医药生物、机械设备、化工行业居于实

施股权激励次数前列（以上行业上市公司数量较多，同时部分行业实施股权激励的比例也

较高。从相对比例来看，计算机、通信、家用电器、电子行业居于实施股权激励数占行业

公司比例前列。 

 

（1）2018 年股权激励分行业情况 

根据 Wind 数据，2018 年全部 A 股上市公司中有 359 家公司共实施 418 次股权激励（部

分公司同时实施股票期权与限制性股票激励计划），其中实施次数最大的为计算机、电子、

医药行业，实施激励占行业公司数比例前三为计算机、通信、家用电器。 

 

图表2： 2018 年实施股权激励数排名，家电行业共实施 16 次 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表3： 2018 年实施股权激励数比例，家电行业排名第三 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（2）2017 年股权激励分行业情况 

根据 Wind 数据，2017 年全部 A 股上市公司中有 370 家公司共实施 413 次股权激励（部

分公司同时实施股票期权与限制性股票激励计划），其中实施次数最大的为计算机、机械

设备、电子，实施激励占行业公司数比例前三为计算机、通信、轻工制造。 

 

图表4： 2017 年实施股权激励数排名，家电行业共实施 10 次 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 2017 年实施股权激励数比例，家电行业排名第六 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（3）2016 年股权激励分行业情况 

根据 Wind 数据，2016 年全部 A 股上市公司中有 229 家公司共实施 248 次股权激励（部

分公司同时实施股票期权与限制性股票激励计划），其中实施次数最大的为计算机、电子、

电气设备，实施激励占行业公司数比例前三为计算机、传媒、电子。 
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图表6： 2016 年实施股权激励数排名，家电行业共实施 8 次 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表7： 2016 年实施股权激励数比例，家电行业排名第五 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

消费龙头公司推出首次股权激励，对经营有一定拉动作用 

 

我们筛选了消费板块各个行业市值前五的个股，回顾各家公司首次授予股权激励的市场及

行业情况。各个公司推出时点与市场行情关系较小，但首次推出股权激励后，当年大概率

净利润增速提升，对公司经营表现出一定的拉动作用。 

 

图表8： 消费行业市值前五个股首次授予股权激励情况 

行业 股票简称 首次股权激励授予时间 激励工具 涉及股数(万股） 行权价格（元/股） 

授予日股价收盘

价（元/股） 

家用电器 苏泊尔 2006 年 7 月 18 日 期权 600 7.01 13.68 

食品饮料 伊利股份 2006 年 12 月 28 日 期权 5000 12.05 27.00 

家用电器 格力电器 2007 年 10 月 31 日 限制性股票 1070 41.00 40.85 

家用电器 青岛海尔 2009 年 10 月 28 日 期权 144 19.22 19.22 

商业贸易 苏宁易购 2010 年 11 月 26 日 期权 8469 14.50 14.33 

家用电器 TCL 集团 2012 年 1 月 13 日 期权 15503 2.00 2.00 

休闲服务 宋城演艺 2013 年 5 月 2 日 限制性股票 382 6.13 14.30 

家用电器 美的集团 2014 年 2 月 18 日 期权 4051 45.99 45.99 

汽车 广汽集团 2014 年 9 月 19 日 期权 6435 7.60 8.39 

食品饮料 海天味业 2014 年 11 月 3 日 限制性股票 658 17.61 38.10 

纺织服装 森马服饰 2015 年 7 月 29 日 限制性股票 750 23.62 23.39 

轻工制造 恩捷股份 2017 年 6 月 1 日 限制性股票 257 28.65 58.52 

轻工制造 欧派家居 2017 年 6 月 30 日 限制性股票 551 55.81 109.86 

轻工制造 顾家家居 2017 年 9 月 28 日 限制性股票 1593 26.70 51.16 

商业贸易 永辉超市 2018 年 1 月 29 日 限制性股票 15913 4.58 11.20 

商业贸易 豫园股份 2018 年 11 月 5 日 限制性股票 458 3.61 7.62 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表9： 消费行业市值个股授予股权激励后，当年净利润增速大概率同比提升 

行业 股票简称 首次股权激励授予时间 

激励授予当年 

收入、净利润增速 净利润增速变化 

激励授予前一年 

披露收入、净利润增速 

所处行业授予日指数与

上年同期同比增速 

家用电器 苏泊尔 2006 年 7 月 18 日 43.23% ;44.42% 提升 46.22%；9.63% 51.67% 

食品饮料 伊利股份 2006 年 12 月 28 日 36.18%；10.83% 下降 39.38%；22.69% 164.47% 

家用电器 格力电器 2007 年 10 月 31 日 44.33%；83.56% 提升 44.31%；36.42% 236.55% 

家用电器 青岛海尔 2009 年 10 月 28 日 8.46%；49.64% 提升 3.19%；19.35% 159.06% 

商业贸易 苏宁易购 2010 年 11 月 26 日 29.51%；38.82% 提升 16.84%；33.17% 17.56% 

家用电器 TCL 集团 2012 年 1 月 13 日 14.46%；-21.41% 下降 17.28%；134.24% -22.22% 

休闲服务 宋城演艺 2013 年 5 月 2 日 15.79%；20.22% 提升 16.18%；15.45% -6.38% 

家用电器 美的集团 2014 年 2 月 18 日 17.36%；97.50% 提升 18.06%；63.15% 32.02% 

汽车 广汽集团 2014 年 9 月 19 日 18.87%；19.37% 下降 45.21%；135.44% 30.47% 

食品饮料 海天味业 2014 年 11 月 3 日 16.85%；30.12% 提升 17.06%；24.21% 3.13% 

纺织服装 森马服饰 2015 年 7 月 29 日 16.05%；23.53% 提升 11.7%；21.09% 121.36% 

轻工制造 恩捷股份 2017 年 6 月 1 日 6.47%；-5.72% 提升 1.3%；-10.22% -4.31% 

轻工制造 欧派家居 2017 年 6 月 30 日 36.11%；36.92% / 未上市 -3.05% 

轻工制造 顾家家居 2017 年 9 月 28 日 39.02%；43.02% 提升 30.11%；15.40% -3.46% 

商业贸易 永辉超市 2018 年 1 月 29 日 年报尚未未披露 / 19.01%；46.28% -9.32% 

商业贸易 豫园股份 2018 年 11 月 5 日 年报尚未未披露 / 9.39%；46.24% -33.18% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

近期各行业龙头推出激励计划，重点关注公司内生增长动力 

 

我们筛选了部分其他行业龙头近期股权激励推出的情况，整体上来看，高管和核心骨干员

工是激励主要授予的对象，我们认为以股权激励为代表的激励方式和激励创新也有利于提

升核心员工的凝聚力和忠诚度，并通过业绩考核的方式调动标杆员工的积极性，有望对内

提升公司的经营效率，增强企业的内生增长动力。 

 

图表10： 近期股权激励推出情况 

行业分类 证券简称 股权激励工具 授予时间 

授予权益数量 

(万股） 

占授予日 

总股本比例 

授予价格 

（元/股） 

授予对象人数 

（人） 授予对象构成 

电子 海康威视 限制性股票 2018.06 12651.83 1.37% 16.98 6341 高管+中干+基层管理人员 

+核心骨干员工（高占比） 

商业贸易 豫园股份 限制性股票 2018.11 458 0.12% 3.61 45 高管（占比高）+中干+核心骨干 

电气设备 宁德时代 限制性股票 2018.08 2283.07 1.42% 35.15 1670 中干+核心骨干（高占比） 

农林牧渔 温式股份 限制性股票 2018.04 9348.28 1.76% 13.17 2455 高管+中干+基层管理人员（高占比） 

+核心技术人才 

电气设备 国电南瑞 限制性股票 2019.02 3970 0.87% 9.08 999 总工程师+核心骨干员工（高占比） 

纺织服装 森马服饰 限制性股票 2018.05 1447.38 0.54% 5.05 513 核心骨干 

交通运输 顺丰控股 限制性股票 

+增值股权 

2018.04 585+13.87（虚拟） 0.13%+0.003% 24.33 1203+29 核心人才 

医药生物 药明康德 限制性股票 

+股票期权 

2018.08 885.69 0.85% 45.53 1528 高管+核心骨干员工（高占比） 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

（1）股权激励摊销费用较大； 

公司股权激励摊销费用如果较大，可能影响净利润增速。 

 

（2）国内市场需求不足； 

家电产业国内市场目前受到地产后周期影响，景气度有一定程度下滑，同时家电产品作为

耐用品，可能出现消费者推后产品置换，影响行业需求。 

 

（3）行业竞争加剧。 

如果国内厂商通过加大价格竞争方式提升销售规模，可能影响行业盈利能力。 
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