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非银金融 ｜  证券     股权激励计划获批，彰显公司未来发展信心 

2021 年 02 月 03 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 30-32 元 

交易数据  

当前价格（元） 17.46 

52 周价格区间（元） 16.76-25.00 

总市值（百万） 158478.31 

流通市值（百万） 128463.77 

总股本（万股） 907665.00 

流通股（万股） 735760.43 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

华泰证券  -3.05 -9.91 -6.6 

证券  -5.48 -0.47 25.92 
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相关报告  

1 《华泰证券：华泰证券（601688.SH）2020 年

中报点评：投行重启增长，投资增厚业绩》  

2020-09-08 

2 《华泰证券：华泰证券（601688.SH）2019 年

年报点评：股权激励即将启动，财富管理转型持

续深化》 2020-04-03 

3 《华泰证券：华泰证券（601688.SH）2019 年

中报点评：自营资管强势发力，国际业务成长可

期》 2019-09-06  

 

预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（亿元）  161.08 248.63 297.89 360.96 386.48 

净利润（亿元） 50.33 90.02 114.27 125.08 132.47 

每股收益（元） 0.66 1.04 1.26 1.38 1.46 

每股净资产（元）  12.37 13.50 14.76 16.14 17.60 

P/E 24.55 19.53 14.31 12.67 11.96 

P/B 1.31 1.50 1.22 1.08 0.99 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：华泰证券(601688.SH)2 月 2 日晚公告以下内容：1、近日公司收

到江苏省国资监管机构出具的《关于华泰证券 A 股限制性股票股权激

励计划(草案)的批复》，原则同意公司此次股权激励计划(草案)。2、

2021 年 1 月 19 日至 2021 年 1 月 29 日已通过公司内网对本激励计划

激励对象的姓名和职务予以公示，公示期内未收到任何组织或个人对

本激励计划激励对象提出的任何异议。监事会对激励名单审查并认为

本激励计划激励对象的主体资格合法、有效。根据公司 1 月 8 日公告，

公司拟于 2 月  8 日召开股东大会提请授予激励对象限制性股票。 

 股权激励草案基本内容回顾：根据 1月 1日公布的股权激励计划(草案)，

公司拟向董事、高级管理人员以及其他核心骨干员工共 824 名激励对

象（占 2020 年 6 月在册员工数的 8.12%）授予不超过 4564 万股限制

性股票(占总股本的 0.503%)，授予价格为 9.10 元/股。股权激励股票来

源于公司回购股票，截至 2020 年 11 月 30 日，公司通过集中竞价交易

方式已累计回购 A 股股份 8809.10 万股（占总股本的 0.9705%），购

买的最高价和最低价分别为 23.08 元/股、17.19 元/股。  

考核指标彰显公司未来发展信心。股权激励草案分年度对公司的业绩

指标和个人绩效指标进行考核，其中公司业绩考核指标包括现金分红

比例、营业收入、扣除非经常性损益后的营业收入利润率、金融科技

创新投入、综合风控指标。其中综合风控指标为门槛指标，要求公司

分类结果达到 AA 级或以上且未发生重大违法违规事件。各项经营指

标达到公司系数满分对应各年度的条件为：1、2021-2023 年现金分红

金额占当年度归属于母公司股东的净利润的比例高于或等于 30%，2、

2021 年、2022 年营业收入在当年对标企业中排名第 1-4 名，2023 年营

业收入在当年对标企业中排名第 1-3 名，3、2021 年、2022 年扣除非

经常性损益后的营业收入利润率在当年对标企业中排名第 1-4 名，2023

年扣除非经常性损益后的营业收入利润率在当年对标企业中排名第

1-3 名，4、2021 年金融科技创新投入较 2019 年增长 5%、8%、11%。

根据协会排名表数据，2017-2019 年公司营业收入分别排名行业第 4、

第 5、第 3，2019 年公司信息技术投入 12.02 亿元，排名行业内第 2，

2017、2018 年公司信息技术投入为 4 亿元左右。总体来说，公司注重
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股东分红，坚持科技赋能转型的战略，且营收、营收利润率指标力争

前两年前四、2023 年前三，彰显公司稳固头部地位的信心。 

 投资建议：本次股权激励有利于公司充分调动董事、高级管理人员及

核心员工的积极性，稳定核心队伍，在减少人才流失的基础上进一步

增强对于外部优秀人才的吸引力，提升公司的核心竞争力，确保公司

发展战略和经营目标的实现。且公司回购股票用于股权激励，向市场

展示公司核心团队对公司发展的长期承诺，有利于提振市场信心，彰

显公司价值。 

预计 2020/2021/2022 年公司实现归母净利润 114.27/125.08/132.47 亿

元，对应 EPS 分别为 1.26/1.38/1.46 元/股，BPS 为 14.76/16.14/17.60

元/股，参考同行业估值水平，且考虑到公司市场地位位于行业前列，

给予公司 2021 年目标 PB1.9-2.0 倍，对应合理估值区间 30.66-32.27 元，

维持公司“推荐”评级。  

 风险提示：股东大会未通过 A 股限制性股权激励计划；股东大会推迟；

市场交投活跃度下降拖累经纪业务；财富管理转型遇阻；海外业务发

展不及预期；政策收紧导致投行业务发展不及预期；市场波动加剧拖

累资管、自营投资业务；金融监管趋严。 
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华泰证券（601688.SH）盈利预测表（单位：亿元） 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 161.08 248.63 297.89 360.96 386.48 

手续费及佣金净收入 80.62 92.88 133.77 148.31 162.78 

代理买卖证券业务净收入 33.86 41.08 64.39 59.91 57.73 

证券承销业务净收入 19.49 19.47 31.16 40.50 48.60 

受托客户资产管理业务净收入 24.73 27.72 32.16 41.80 50.16 

利息净收入 30.15 21.22 30.52 32.22 34.20 

投资净收益 24.11 98.49 145.00 152.00 160.00 

其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 

9.59 27.26 32.00 32.00 32.00 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动净收益 17.98 20.57 -22.00 17.00 17.00 

汇兑净收益 0.31 1.48 -2.00 -0.07 -0.20 

其他收益 1.82 2.47 0.60 1.63 1.57 

其他业务收入 6.09 11.52 12.00 9.87 11.13 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业支出 96.33 132.55 150.05 199.20 215.42 

营业税金及附加 1.4 1.52 2.12 2.49 2.71 

管理费用 81.67 113.67 122.14 180.48 193.24 

资产减值损失 0 0 0.00 0.00 0.00 

信用减值损失 8.63 7.2 15.00 7.71 9.63 

其他业务成本 4.58 10.19 10.80 8.52 9.84 

营业利润差额(特殊报表科目) 0 0 0 0 0 

营业利润差额(合计平衡项目) 0 0 0 0 0 

营业利润 64.75 116.08 147.84 161.76 171.06 

加：营业外收入 0.03 0.16 0.31 0.17 0.21 

减：营业外支出 0.3 0.38 0.31 0.33 0.34 

其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 0 0 

利润总额差额(特殊报表科目) 0 0 0 0 0 

利润总额差额(合计平衡项目) 0 0 0 0 0 

利润总额 64.49 115.86 147.85 161.59 170.94 

减：所得税 12.88 25.29 32.53 35.55 37.61 

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0 

加：净利润差额(特殊报表科目) 0 0 0 0 0 

净利润差额(合计平衡项目) 0 0 0 0 0 

净利润 51.61 90.57 115.32 126.04 133.33 

减：少数股东损益 1.28 0.56 1.05 0.96 0.86 

归属于母公司所有者的净利润 50.33 90.02 114.27 125.08 132.47 

资料来源：wind、财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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