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随着相关制度日趋完善，A股
上市公司股权激励已步入规范化、常态化的阶段。本文聚焦对激励机制及激励效果
影响因素的分析，从而为股权激励方案设计提供参考。从激励机制看，景气趋势是
股价强弱的重要影响因素，经营者在提升企业业绩时也能够提升自身获益空间，形
成正反馈机制；从激励效果看，成长空间是影响激励效果的外生因素，激励股本数
量、高管与员工间的分配、实施时点等因素对方案实施效果均存在影响。

▍股权激励：步入规范化、常态化阶段。

1）规章制度趋于完善。随着《
上市公司股权激励管理办法
》（2016）的出台，股权激励相关规章制度已趋于完善，同时也赋予了企业更为灵
活的方案决策空间，自此上市公司股权激励实施积极性显著提升。

2）超过4成上市公司实施过股权激励，2021年以来获激励员工数超30万人。2010
年以来，累计有超2000家A股上市公司实施过股权激励，仅2021年就有逾700家上
市公司实施股权激励，创历年新高，今年以来热度依然不减，实施公司数量超400
家。

3）科创企业、国有企业股权激励实施意愿明显提升。第二类限制性股票兼具“折
扣”与“期权”
特征，自推出以来备受科创企业
青睐，今年以来，科创板
、创业板企业股权激励实施数量占比合计达55％，首次超过主板；此外，在深化国
企改革背景下，越来越多的央企国企在关注、使用股权激励工具，以提升经营效率
。

4）股权激励逐步成为常态化公司治理手段。实施股权激励的企业中，约4成推出过
2轮及以上的股权激励预案。

▍股权激励效果：股东与经营者共赢。

1）经营者：激励力度可观，在保有人才方面起到积极作用。以实施后三年均价估
算激励对象的获
益空间，2010年以来，高管/员
工潜在获益金额的中位数
约132万/34万元，平均数约427万/87万元。股权激励实施后，企业员工数量的平
均增幅高于其他A股上市公司。
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2）股东：企业发展战略
得以保障。超8成企业完成净利润考核目标，且实施当年、实施次年的净利润/营收
增速相较实施前有所提升。

3）二级市场：将股东与经营者利益绑定。景气趋势是股价强弱的重要影响因素，
经营者在提升公司业绩时也
能提升自身获益空间，形成正反馈效应
。2010年以来，激励
预案公告后的6个月内，股票收益、相对中证1000指数
超额收益的均值分别为12.1％、8.8％，也是二级市场对实施股权激励后景气向上预
期的定价。

▍成长空间是激励效果的重要影响因素。

1）上市初期的中小市值、成长行业公司股权激励实施意愿较强，激励效果也相对
较好。实施股权激励的企业中，约90％的企业市值为300亿元以下，65.3％的企业
在上市未满5年时首次推出激励计划，且多分布于成长型行业。

2）成长空间是影响股权激励实施意愿与实施效果的重要因素。对于成长期企业，
经营者更容易发挥主观能动性提升公司业绩，进而提升获益空间，正反馈效应得到
强化。

3）基于企业成长空间博弈激励效果，构建股权激励事件精选策略。2017年至2022
年8月12日，策略相对中证1000指数的年化超额收益为32.8％。

▍要素设定对激励效果的影响分析。

1）定量：激励效果与激励力度正相关。实务操作时，需要平衡短期激励效果与中
长期发展战略，并为后续激励留存空间，约半数方案的单次激励股本比例在1％至3
％之间。

2）定人：寻找高管积极性与员工积极性的平衡点。高管激励比例适中（10％-30％
）时激励效果更优，激励过度向员工倾斜的负面影响高于向高管倾斜。

3）定价：业绩阶段不及预期、股价相对低位时推出激励计划，能够在财务成本压
力不大的情况下提升激励对象的获益空间。

4）绩效考核目标&有效期：契合中长期发展战略。“跳一跳能够到”的绩效目标
可以在不影响经营者积极性的情况下，保障企业中长期发展战略，以实现略高于中
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枢的增长水平。从有效期看，超8成方案的激励周期设定为4年至5年，大多重视企
业中长期可持续发展。

▍结论：

1）《上市公司股权激励管理办法》（2016）出台标志着上市公司股权激励实施进
入规范化阶段，上市公司实施意愿自此显著提升，科创企业、国有企业是近年股权
激励实施的重要增量。

2）激励机制方面，景气趋势是股价强弱的重要影响因素，经营者在提升企业业绩
时也能够提升自身获益空间，形成正反馈机制。

3）成长空间是激励效果的外生影响因素，对于成长期企业，经营者更容易发挥主
观能动性提升公司业绩，进而提升获益空间，正反馈效应得到强化。

4）方案要素设定方面，激励股本数量、高管与员工间的分配、实施时点等因素对
方案实施效果均存在影响。

▍风险因素：

政策大幅变动；模型失效风险。

本文源自金融界
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