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一文看懂

逾2900家公司5600余份股权激励计划“含金量”

在众多已经实施的股权激励案例中，绝大多数公司

实现了股价与业绩的双提升。

数据宝统计，以股权激励预案公布之后的 120天、一

年以及两年时间为统计窗口，相关公司股价涨跌幅中位

数分别为 2.77%、4.16%和 5.83%，分别跑赢沪深 300指数

3.39个、4.92个、7.18个百分点。以实施日为基准进行统

计，在实施后的120天、一年以及两年时间里，股价涨跌幅

中位数分别为 0.91%、1.87%和 2.94%，分别超越沪深 300
指数1.93个、2.65个、4.84个百分点。

值得关注的是，央企实施股权激励的超额收益更为显

著，无论是中长期的绝对收益还是超额收益，均在各类型

企业中居前，特别是激励预案发布后两年，其股价涨幅超

越沪深300指数近19个百分点；计划实施之后两年，亦跑

赢沪深300指数近14个百分点。这一数据彰显了股权激

励政策在提升央企市场竞争力和股东价值方面的成效，同

时也反映了市场对央企实施股权激励计划的信心。

从行业来看，高成长行业的股权激励计划在短期内

对股价的提振尤为突出。在预案公告日后的120天内，有

色金属、社会服务、通信、电子、医药生物以及机械设备行

业相对沪深300指数的超额收益均超过4个百分点，而石

油石化、煤炭等传统行业的短期超额收益为负。

从长期视角观察，成长、红利板块表现较好，在发布

预案后两年，通信、煤炭、非银金融和有色金属等行业超

额收益居前，而石油石化、商贸零售和房地产等由于行业

原因，长期的超额收益为负。这也反映了股权激励带来

的超额收益，与行业的发展状况密切相关。

市场对推行股权激励计划的公司给予超额收益，与

实施后公司业绩得到提升有关。数据宝统计，在实施股

权激励的当年，其业绩提升效果尤为明显，营收增长的企

业占比接近88%，增速中位数为19.32%；净利润增长的企

业占比达到76.88%，增速中位数为21.2%；净资产收益率

（ROE）同比增长的企业占比更是接近93%。

不过，股权激励的效果也会随时间推移而减弱。从营

收的角度来看，股权激励实施次年、第三年、第五年，增长

的企业占比逐年下滑，其中到第五年时营收增长的企业占

比已不足73%，增速中位数仅略高于8%。净利润方面也

呈现类似趋势，实施第五年时，净利润增长的企业占比不

足64%，增速中位数下降至不足7%；净资产收益率提升的

企业占比也逐年减少，实施第五年时占比略超86%。

业绩股价双提升

证券时报记者 陈见南

近年来，A股股权激励计划数量呈现出逐步增长

势头。截至 2025年 5月底，近 20年来A股市场累计

已有超 5600份股权激励计划落地，涉及上市公司超

2900家，其中近4年均有超650份计划实施。

股权激励受热捧的背后，既有政策推动，也是企

业提高管理能力的体现。这些激励计划宛如一把把

“金钥匙”，有效地激发了企业内生动力，为公司长期

发展注入源源不断的活力。统计结果显示，股权激励

有效推动公司业绩增长，提振中长期股价走势，实现

了人才、企业与股东的三方共赢。

股权激励是指上市公司通过授予关键人员（通常为公司

的董事、高级管理人员、核心技术人员及核心业务人员等）股

票或期权，将员工的利益与公司的长远发展紧密绑定，主要形

式包括限制性股票、股票期权和股票增值权等。

股权激励是现代企业重要的管理工具，通过将员工利益

与企业效益紧密绑定，提升管理者与关键员工的工作积极

性。它不仅能够有效吸引并留住关键人才，促使员工以主人

翁的姿态投入工作，助力实现个人梦想，还能够提升公司的业

绩与价值。从长期视角来看，这一机制不但持续激发员工动

力，优化公司治理结构，增强企业的竞争力，还能创造企业与

员工的共同价值，推动企业的长期可持续发展。

随着资本市场制度的成熟以及企业管理理念的革新，股

权激励在A股市场越来越普遍，已有超半数上市公司实施了

激励计划。据证券时报·数据宝统计，2005年以来，A股市场

中已完成股权激励计划的公司数量超过 2900家，占最新上市

公司总数比例超54%，涉及的激励计划超过5600份。

从行业来看，实施股权激励的上市公司主要集中在科技

成长板块，如机械设备、电子、医药生物等行业均有超过300家

公司，计算机、电力设备等行业则有超过200家公司。

从所属板块看，创业板公司较为积极，近900家公司已实施

股权激励计划；沪深主板实施股权激励公司总数超过1500家，深

市、沪市主板均有超760家公司。从覆盖率来看，科创板公司积

极性最高，已有414家公司实施股权激励计划，占比超过七成；创

业板公司则紧随其后，超64%公司已推行股权激励计划。

实施股权激励的双创公司覆盖面更广，主要在于板块内

民营企业数量较多。数据统计显示，民营企业是实施股权激

励计划的主力军，超过2100家民营上市公司已实施相关计划，

占全部实施计划公司总数的比例超过72%。

占比超54%

股权激励常常能够为上市公司带来业绩和股价的

双重提升，从而实现人才、企业与股东的三方共赢。对

于投资者而言，应如何抓住股权激励所带来的机遇呢？

开源证券提出从四个维度来探寻股权激励全流程中

的超额收益：首先，激励力度至关重要，股权激励的总量

占比越大，其所带来的超额收益往往表现得更为优异；其

次，从业绩维度来看，那些设置了较高业绩考核目标且考

核维度较为丰富的公司，更容易获得超额收益；再次，从

行业维度进行分析，科技成长和高端制造行业在超额收

益方面的表现尤为突出；最后，在激励工具的选择上，短

期股票期权激励与长期第一类限制性股票激励往往能够

带来更为理想的超额收益。

在当前的市场背景下，持续高成长的公司较为稀缺，

而那些设定了较高业绩考核目标的企业更显珍贵。数据

宝统计，在近一年内实施股权激励的公司中，有25家公司

机构一致预测今年、明年以及2027年的净利润增速都将超

过20%，而且这些公司激励考核目标普遍较高。

从激励内容来看，上述 25家公司的考核角度各异。

有些公司侧重于营收增长，有些则更关注净利润的提升，

还有公司同时对这两项指标提出考核。

以营收增长为例，景业智能等公司的考核目标比较

突出，其业绩考核年度为 2025年至 2027年，每个会计年

度考核一次，2025年、2026年、2027年的考核触发值均为

营业收入同比增长率不低于 30%，目标值均为营业收入

同比增长率不低于50%。

金沃股份等公司则在净利润增速方面设定了激励目

标。公司考核要求涵盖2024年至2027年四个会计年度，

每个年度的考核目标均以 2023年的净利润为基础，对应

的净利润增长率目标值分别为 30%、69%、119.7%和

185.61%。

从今年一季报来看，部分公司已经展露出强劲的成

长态势，包括神工股份、生益电子、泓博医药等公司净利

润增速均超 100%；但也有表现不尽如人意的公司，比如

湖南裕能一季度净利润不足 1亿元，其业绩考核目标以

2023年磷酸盐正极材料销售量为基数，2025年销售量增

长率不低于35%，且2025年净利润不低于15亿元。

从行情表现来看，截至5月底，上述25家公司年内平

均上涨超 15%，远远跑赢沪深 300指数、上证综指和深证

成指，反映了股权激励对股价的刺激作用，其中锦波生物

大涨近128%，金沃股份涨近96%。

25家公司获看好

自2005年中国证监会发布《上市公司股权激励

管理办法（试行）》，首次系统规范股权激励以来，至

今已历经二十载春秋。纵观近年来A股公司的股权

激励计划，可以发现以下六大新趋势：

第一，实施股权激励的公司数量逐步增长。以

实施股权激励的年份为统计口径，2021年至2022年

均有超过 750份股权激励计划实施；2023年至 2024
年则每年都有650份以上的股权激励计划出台。

第二，民营上市公司股权激励积极性显著提

升。数据显示，在实施股权激励的公司中，民营企业

连续5年占比超过七成，而2024年更是突破81%，创

下19年来新高，今年以来占比更是超过85%。

第三，第二类限制性股票已成主流激励工具。

2024年，选择第二类限制性股票作为股权激励工具

的公司占比超过53%，达到历史峰值。

上述三大趋势的出现，主要由于创业板、科创板

公司数量增加以及政策推动。2019年，科创板推出

了“第二类限制性股票”，这种股票在归属后可以直

接流通，无需提前出资。2020年，创业板注册制改

革同步跟进，进一步简化了激励程序。自 2021年

起，这两个板块的股权激励方案因无需提前出资和

归属流程简化而受到科技型企业的青睐。

第四，业绩考核指标趋向灵活化多元化，许多公

司创新性地加入了具有针对性的特色指标。例如，

佰维存储在考核目标中加入了市值指标，反映公司

不但对财务绩效的重视，还对股价市场表现的关注，

激励员工在提升公司市值方面献计献策。一些公司

还将研发能力纳入考核，如一品红将创新药 IND数

量和药品注册批件数量纳入考核，北方华创则将研

发投入占比和专利申请量作为考核指标。

第五，多期激励计划渐成市场常态。例如，美的

集团、用友网络、汇顶科技等8家公司均实施了10次

及以上的股权激励计划，上海家化、豫园股份、苏泊

尔、正邦科技等160家公司均实施5次及以上。

最后，激励股占比下降，中小股东权益强化。

数据显示，2015年以前实施的股权激励计划，激励

股份占当时总股本比例的中位数均在 2%以上，此

后这一比例基本呈下降趋势，2019年至 2020年实

施的股权激励占总股本比例中位数一度降至 1.5%
以下，2025年以来的中位数为1.5%。

这些新趋势不仅展示了上市公司在人才激励方

面的创新和努力，也反映出市场环境的不断优化和

政策支持的加强。

六大新趋势
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