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2008

年至

2012

年已实施股权激励的

253

家样本数据显示：

激励难达初衷 股权激励股亟待“涨”声

郑雅斌

股权激励因有着明确与良好的预

期， 犹如上市公司成长路上的一缕阳

光， 给公司高管、 股东及二级市场的

投资者带来财富增长的希望。

在良好预期下，

A

股市场的股权

激励股是否产生了真正有效的激励作

用？ 是否如预期所想， 发布激励的上

市公司业绩确实呈现良好增长， 同时

为投资者带来较大的收益空间呢？ 如

果是， 那究竟谁是股权激励最大的受

益者呢？ 是股东、 高管还是二级市场

交易者呢？

2008

年至今实施股权激

励的

253

家公司样本数据给了我们一

个答案。

发行激励者日增

实施激励者较少

股权激励总共有董事会预案、 股

东大会通过、 实施这三个主要阶段。

实施过程是其中耗时最久的， 公司一

般会分为三到五个阶段进行分年次实

施。 在这三个阶段中， 会出现由于上

市公司叫停实施计划， 终止股权激励

等情况。 股权激励叫停带有利空性

质， 很可能会在叫停后导致股价短线

下跌行情， 因此有否真实实施， 是观

察激励效果的首要问题。

观察

2008

年以来的股权激励措

施， 发行激励的公司呈现逐渐增多趋

势， 自

2008

年至

2012

年

11

月中旬，

每年采用股权激励的公司数量分别为

78

、

36

、

81

、

140

、

132

家。 就真正

实施计划的公司数量而言，

2008

年

以来每年分别仅有

23

、

22

、

60

、

86

、

62

家公司实施了计划，

2008

年虽然

有较多公司计划开展股权激励计划并

发布预案， 但最终实施比例仅有

29%

，

2009

年至

2012

年间， 实施公

司的数量占比分别是

74%

、

57%

、

47%

、

47%

。

介入时点成投资关键

公告后持有一年收益最佳

激励方案落实之后， 激励公司对

二级市场投资者而言是否是有价值的

投资标的， 是最重要的问题。 也就是

说， 激励是否对二级市场投资者生效。

由于预案和股东大会之后， 激励

能否实施尚存在较大的不确定性， 这

个时候买入股票的投资者， 假设不幸

遇到了终止实施的情景， 不仅难以看

到公司的成长计划， 同时可能由于终

止公告发布时间过晚， 造成资金长时

间的无效占用。 统计发现， 发布预案

但还未实施的公司期间收益普遍不

高。 数据显示， 若持有约半年时间，

所有股票中能够战胜指数的比例不超

过

35%

， 与沪深

300

指数比较基本

不存在超额收益； 如持有一年时间，

公司的激励计划还没有兑现， 股价则

有较大下跌风险， 平均来看相对沪深

300

指数有近

20%

的最大跌幅； 能够

战胜指数的公司在较差情景下甚至不

超过

25%

。 这一数据说明， 过早地参

与股权激励事件的投资机会， 会因不

确定性过高， 带来较大的投资风险。

对近几年实施激励公司的总体收

益统计分析， 在公司发布实施公告后

一年以内的股价走势， 若持有三个月

时间长， 股票平均能够获取相对沪深

300

指数约

10%

的超额收益。 综合来

看， 股票战胜沪深

300

指数是大概率

事件， 约有

55%

以上的股票能够跑

赢指数。 数据显示， 在一年的持有期

中， 投资者有机会获取相对沪深

300

指数约

15%

的超额收益， 且跑赢大

盘的股票比例较高， 约占

55%~60%

左右。 由于股权激励的本质， 是督促

高管推动公司的长期发展， 理论上公

司应该具有长期成长空间， 股价也应

该呈现长期投资价值， 所以投资者不

妨可以考虑持有股票较长时间， 如一

年。 同时， 将买入时点延迟到实施公

告披露之后， 可确保资金收益具有一

定的安全边际。

从收益层面上， 近

2008

年以来

的整体情况具有较好表现， 那么从公

司发展角度上来看， 是不是也有同样

表现？ 如公司市值是否扩大， 净资产

收益率 （

ROE

） 是否有一定增长呢？

市值增长比例偏低

股东激励未获大范围成功

2008

年以来， 市场各大指数较

峰值区下跌

60%

， 同期进行股权激

励的公司， 市值实现增长的比例在

32%

， 说明股权激励虽然并没有大范

围成功， 但在市场整体市值不断萎缩

的过程中， 还是有一些激励计划确实

起到了作用。

从市值平均增长比例来看， 在

-1%

左右， 这个数值相对市场跌幅而言小

得惊人。 主要原因是， 在一些激励起

到作用的公司中， 个别公司市值扩大

非常显著， 拉高了增长的均值。 如

2008

年实施股权激励的得润电子，

市值增长约

340%

，

2010

年实施激励

的大华股份， 市值增长约

280%

。 从

企业盈利情况分析， 由于

2012

年年

报尚未披露， 我们不考虑

2012

年的

净资产收益率 （

ROE

）， 在此之前约

50%

的公司实现

ROE

增长， 平均增

速约为

2%

， 盈利略有提高。

激励力度攸关高管

折价发行难见激励作用

纵观历史上公司常用的激励数量

占流通

A

股比例， 绝大多数分布在

6%

以下， 有少数公司激励数量流通

股比例的

8%~10%

。 可以明确看出，

激励股票数量高 （占流通股比例在

6%~8%

） 的公司， 其股价启动更快。

持有三个月时间， 超额收益可以达到

10%

， 且战胜指数的概率在

50%

以

上。 而激励数量少的公司， 持有三个

月时间， 相对于同期指数并没有贡献

显著超额收益， 仅有约

40%

的股票

跑赢大盘。

从股价走势的持久力观察， 激励力

度大的， 长期超额收益约有

40%

， 且

战胜比例维持在

55%

以上。 虽然激励

力度较小的公司平均来看也达到了

25%~30%

左右的超额收益水平， 但是

能够战胜指数的概率却远远不如前者。

买入激励数量小股票的投资者， 他们

挑中有价值公司的概率就不那么令人

满意。

股权激励授在给高管授予股票时，

会根据当时的股价设置高管买股票的价

格， 一般而言， 倾向于在当前价格的基

础上降低一定比例的折价。 自

2006

年

以来， 折价发行的公司比例每一年都超

过

50%

。 这种折价发行， 看起来是为

高管收益提供了安全边际， 而实际上，

高管真正拿到激励的股票尚需约一年

或一年以上时间， 获得股票后， 还会

有锁定期的限制禁止高管立刻卖出股

票， 由此， 高管需要等待超过一年半

的时间才能够将收益现金化。 所以，

激励价格的折溢价水平并不能立刻反

应激励作用。

预案发布与股权激励真正实施之

间， 存在一定时间间隔， 观察发现，

2008

年、

2011

年和

2012

年呈现明显

的激励价格高于股价的趋势。 这三年

中， 在激励计划发布初期， 都是折价

发行， 而经历了一年的系统性下跌，

最终均表现出股价不敌系统性风险，

跌破激励价格的局面。 这就说明， 在

熊市中， 二级市场投资者对于股权激

励信心不足， 并不认为股价有足够动

力涨过激励价格。

系统性风险成达摩克利斯之剑

那么， 在实施公告披露之后， 股权

激励公司是否能够提振投资者信心， 同

时激励高管层呢？

2008

年， 投资这类股票的绝对收

益为

-53%

， 当年沪深

300

指数跌幅

-

65%

， 可见在实施公告落实之后， 股价

相对市场而言跌幅较少， 有一定超额收

益存在。 激励发挥了一定作用， 虽然并

没有为高管和股东带来真正收益， 但参

与其中的二级市场投资者， 倘能做空便

有利可图。

2009

年市场上涨， 股权激

励策略涨幅为

249%

， 大幅跑赢指数。

2010

年沪深

300

指数有一定跌幅， 但

是策略取得了正收益

41%

。

2010

年基

本处于震荡行情之中， 这种时候没有全

方位下跌风险， 激励的作用就非常好地

得以体现。 激励的受益者， 不仅仅是公

司大股东， 得到激励股票的高管， 同

时， 二级市场投资者也可以享受到公司

成长带来的股价上涨。

2011

年和

2012

年以来的情况却不容乐观， 在今年的行

情中看不到激励计划起到的作用。

以上情况与最近几年长期宏观经

济、 市场环境没有明显反转有一定关

系， 若经济大环境长期不利好， 高管在

看不到明显上升通道的时候， 股价又已

跌破激励价格， 那么高管难以寻找到有

效措施促进公司业绩成长， 尤其近年来

资金面紧张， 民营企业难有大作为， 激

励难达初衷。

（作者系海通证券研究员）

投资股权激励股

最应看重公司经营业绩

谢祖平

大智慧股权激励板块统计显示，

近年来推出股权激励计划的上市公司

已近

300

家， 股权激励板块指数

2008

年

12

月

31

日为

2977.79

点，

2012

年

12

月

12

日收盘指数处于

4667.53

点，

近

4

年以来涨幅为

56.74%

， 而期间上

证指数

1820.81

点到

2082.71

点累计涨

幅仅有

14.83%

， 股权激励板块表现强

于同期上证指数表现。

根据关于 “您认为在二级市场投

资股权激励概念股能获得超额收益

吗？” 的调查结果显示， 选择 “能”、

“不能” 和 “说不清” 的投票比例分别

为

27.45%

、

52.23%

和

20.32%

， 超五成

投资者表示股权激励概念股并不能获

取超额收益。 造成这种结果的主要原

因， 可能在于投资者未能把握好操作

的节奏， 虽然股权激励板块整体表现

强于大盘， 长期持股将获取相对于大

盘的超额收益， 但若介入时点不对或

买卖频繁， 反而可能造成投资的亏损。

观察最近推出股权激励计划的上

市公司索菲亚、 广联达、 高新兴以及

亚盛集团等股价表现看， 相关公司股

价均出现一定程度涨幅， 且目前市场

整体估值水平相对较低。 “您认为

2000

点位置是投资股权激励概念股的

好时点吗？” 的调查结果， 其中选择

“是”、 “不是” 和 “说不清” 的投票比

例分别为

33.43%

、

52.14%

和

14.43%

。

显示， 投资者似乎并不认同目前股权激

励概念股的投资机会， 超五成投资者认

为时机未到， 究其原因可能在于对市场

走势仍存谨慎， 操作上也相应采取保

守策略。 不过， 在选择股权激励股时

投资者的倾向于较明显， “在投资股

权激励股时， 您会侧重公司的哪些条

件？” 的调查结果， 投资者选择 “经营

业绩”、 “流通盘”、 “新投资项目”、

“股权激励价” 和 “其他” 的投票比例

分别为

49%

、

67%

、

7.12%

、

12.06%

、

4.65%

和

26.50%

， 不难看出， 投资者普

遍看好的还是上市公司未来的经营业

绩， 而近期推出股权激励计划的永新

股份、 康得新在行权期的业绩方面也

给出了较高的业绩提升门槛。

最后， 根据关于 “您觉得投资股

权激励股最好的激励对象应该是谁

?

”

的调查结果显示， 其中选择 “董事、

监事”、 “高级管理人员”、 “核心技

术 （业务） 人员” 和 “其他员工” 的

投 票 比 例 分 别 为

7.60%

、

21.84%

、

42.17%

和

28.40%

。 从调查上看， 投资

者认为股权激励应该主要涉及公司的核

心技术 （业务） 人员以及高级管理人

员， 而将董监事作为实施股权激励的对

象则赞同率最低。

当前， 上市公司股权激励计划是

A

股市场关注的亮点之一， 在选择股权激励

股作为投资标的时， 首要的还是要看上市

公司的经营情况， 以及相关公司的估值水

平， 尽可能选估值在同行业中低估的品

种。 此外， 虽然近期市场处于反弹过程

中， 但表现较为抢眼的主要是前期的超跌

股， 相比之下部分强势股则出现补跌的走

势， 故在选择时仍应尽量避免强势股， 以

规避其可能存在的补跌风险。

（作者系大智慧研究员）

� � � � � �

一份股权激励的核心是什么

，

这需要从股权激励的本质上去思考

。

股权激励实际上是

一种产业资本与金融资本的互动

，

其基本路径则是通过激励管理层创造业绩进而为股东创造

财富

。

其中

，

股东激励的目标是

，

股东利润最大化

、

市值最大化

；

管理层激励的目标是

，

通

过有效的管理

、

运作

，

使得激励有效

。

激励最终能增加自身的财富

。

如果说股权激励是一种规则

，

规则背后就体现出动机

、

策略甚至博弈

。

2008

年以来的

数据为我们提供了考察股权激励股的真实样本

，

让我们从市场层面去思考股权激励股带给投

资的现实意义

。

从行权条件和时点挑选股权激励股

郑雅斌

股权激励公司数量在随着市场发展不

断增多， 投资者参与难度在增大， 必须对

股票进行进一步筛选。 我们认为投资者可

以从激励计划的实施情况、 激励的行权

难易度着手。 我们认为， 激励计划的行

权难易度也是一个非常好的筛选指标。

这里的行权难易度针对股票类型的

激励， 指的是授予股票的条件； 针对期

权或股票增值权类的激励， 指的是行权

条件。 无论哪一类型的激励， 都需要仔

细考察条件设置中各类财务指标的要

求。 一般而言， 上市公司倾向于从以下

几个指标对激励对象进行限制： 净资产

收益率（ROE）、 资产收益率（ROA）、

净利润增速、 主营业务收入增速等。 这

些指标必须达到要求后， 激励的股票或

者期权才能够授予激励对象如公司高管

或是员工等。 大家可选择条件设置相对

而言更严格的公司作为投资标的， 如果

条件设定非常容易实现， 那么公司高管

不需要付出过多努力就可以达到目标获

得激励， 股价也不会有太多表现。 只有

当条件设置真正有鞭策作用， 高管需要

进行更多努力促进公司发展， 激励计划

才有意义， 对二级市场投资者而言也更

具有参与价值。 数据显示， 行权容易的

公司， 一年以内至多跑赢指数不到

10%， 一般超额收益在 5%左右， 而行

权更严格的公司， 一年时间基本上能够

有 20%左右的超额收益。

股票筛选后有了可以买入的投资标

的， 需要考虑的就是何时买入。 有两个

较好的介入时机参考： 第一个买入点在

实施公告公布之后两个月。 我们研究发

现在公告公布日附近， 股价表现平平。

这很可能是源于信息不对称导致有投资

者提前布局， 公告公布后是这类投资者

的出货期， 所以建议大家规避这个阶

段。 二个月之后， 股价呈现企稳态势，

开始贡献超额收益。 第二个买入点在奖

励股票上市解锁之前出现。 股权激励给

与激励对象限制性股票或是股票期权，

无论哪一种方式， 当激励对象获得股票

后， 都会通过锁定期（一般为半年或一

年） 限制高管立刻卖出股票获利， 一旦

股票解锁， 激励对象才能兑现奖励成为

“活钱”， 都可兑现。 历史规律显示， 股

价在即将到达解锁日时会有一波最终的

冲刺行情。 （作者系海通证券研究员）

一、 您认为二级市场投资股权激励

概念股能获超额收益吗？

翟超

/

制图

股权，你到底激励了谁？

数据来源：大智慧投票箱

� � � �二、 您认为

2000

点位置是投资股

权激励概念股的好时点吗？

� � � �三、 在投资股权激励股时， 您会侧

重公司的哪些条件？

� � �四、 您觉得投资股权激励股最好

的激励对象应该是谁？

资料来源：

Wind

，海通证券研究所


