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今年69家公司首推员工持股 普惠政策成股价新引擎

证券时报记者 李雪峰

4

月

13

日， 招商银行抛出一份

60

亿元的员工持股计划， 所有对该行整体

业绩和中长期发展具有重要作用的核心

骨干人员均可参与此次持股计划， 预计

人数将达到

8500

人。

此前， 招商银行在停牌期间曾一度

被市场解读为将与同属于招商局集团旗

下的招商地产进行战略层面的合作。 尽

管此番动作不及“银行

+

地产”更具狂想

色彩，不过在招行出手后，员工持股计划

再度成为资本市场的焦点之一。

员工持股计划是成熟资本市场相当

普遍的制度性安排， 诸多案例表明该计

划可最大限度地实现经营者、 普通职工

和所有者利益共享， 有利于改善公司治

理结构。不过，

A

股公司在相当长的一段

时间内并未大面积试水员工持股计划。

在此背景下，证监会于

2012

年

8

月份下

发了 《上市公司员工持股计划管理暂行

办法（征求意见稿）》，为

A

股公司实施

员工持股计划开启政策方向。

据不完全统计， 今年以来开始筹划

员工持股计划的

A

股公司高达

69

家，

并已拟出详尽方案。 加上两年来已经实

施员工持股计划的公司， 累计达到数百

家。证券时报记者注意到，市场对员工持

股计划普遍较为认可， 例如招商银行

4

月

13

日披露员工持股计划后当即涨停。

69家公司首推

员工持股计划

在证监会发布有关上市公司员工持

股计划征求意见稿之前， 业界曾对员工

持股计划进行了广泛的探讨。 相当一部

分反对声音认为， 员工持股计划在资金

来源、持股时间、持股方式等方面的可操

作性都不强，所谓“形式大于实质”。 之

后， 随着越来越多的公司加入员工持股

计划阵营， 其优势性以及形成的一套操

作流程已渐为市场所接受。

4

月

13

日，招商银行宣布拟以

13.8

元

/

股的价格向公司核心骨干人员发行

不超过

4.35

亿股的股份， 涉及资金

60

亿元。相对于停牌前价格，招商银行此次

持股计划增发价折价

11.88%

。

证券时报记者注意到， 这是关闭金

融机构员工持股

5

年后的首次放开。 在

此之前， 金融机构面向非股东层面的增

发仅限于高层股权激励等少数形式。 根

据草案， 招商银行此次员工持股计划的

参与人数将达到

8500

人， 规模之大、范

围之广， 超过近年来已实施员工持股计

划的公司。

就在招商银行

60

亿元员工持股计

划披露后，双塔食品、怡球资源、万达信

息、物产中大、慈星股份、东光微电

6

家

公司近乎集体抛出员工持股计划的具体

草案。如万达信息拟向公司不超过

2010

人募资

4

亿元， 其中高级管理人员不超

过

10

人，出资额约占员工持股计划总额

的

27.5%

（公司董事长史一兵认购

5%

）。

此外，万达信息详尽披露，上述员工持股

计划设立后委托大成基金管理， 以分级

基金的形式投资万达信息股票。 东光微

电则拟向不超过

670

人募资

5000

万元，

并拟通过信达弘高

1

号集合资产管理计

划持有公司股票， 预计持股数量上限为

887

万股，占公司现有总股本的

2.15%

。

按照上市公司员工持股计划的相关

要求， 上市公司全部有效的员工持股计

划所涉及标的股票总数不超过总股本的

10%

。实务操作中，绝大多数上市公司均

是顶格设计募资金额， 只有分批分期实

施员工持股计划的上市公司才不会一次

性向员工发行约占总股本

10%

的股份。

据

Wind

数据显示，

4

月份以来约有

14

家公司首次披露将实施员工持股计

划， 而发布与员工持股计划相关公告的

公司则超过

30

家。今年以来，共有

69

家

公司首度披露将实施员工持股计划，若

加上近两年来已经实施员工持股计划及

有意试行员工持股计划的公司， 则总数

量达到数百家之多。

员工持股

渐成股价催化剂

按照规定，员工持股计划购入股票的

资金来源是应付员工的工资、奖金等现金

薪酬，且用于实施计划的现金薪酬数额不

得高于最近

12

个月公司应付员工薪酬总

额的

30%

。 同时，员工用于参加员工持股

计划的资金不得超过其家庭金融资产总

额的三分之一。

与对业绩存在硬性指标要求的股权

激励不同，员工持股计划更具普惠性质，

且遵循自愿原则。据悉，员工持股计划推

出之初未被广泛认可的重要原因是，市

场认为上市公司员工不会将薪酬等各项

现金福利投放于公司股票， 其间包含一

个颇有意思的逻辑： 即假如员工认可公

司股票价值，自然会持续投资；假如公司

股票确实不存在投资价值， 员工持股计

划将成为吞噬财富的工具。

深圳一位私募人士对记者表示，当

时证监会推出员工持股计划正值熊市

中后期，市场上绝大多数股票均在惯性

下跌。 在这种情况下，员工持股计划不

被认可亦属理所当然。 不过，情况正在

发生改变。

1

月

31

日，三六五网发布了员工持

股计划， 当时公司股价约为

110

元

/

股，

该计划的规模为

480

万股。 其中三六五

网员工现金出资从二级市场购买

120

万

股， 另外

360

万股由公司

4

位实际控制

人无偿捐赠。

按照设计方案， 上述员工持股计划

拟分三期实施， 首期计划规模为

160

万

股，参与员工数为

480

人，每两年滚动实

施一期。 结果就在该计划披露后，三六五

网股价连续大涨，并最高触及

213.23

元

/

股，两个月内几近翻倍。

再如欣龙控股

3

月

13

日披露了一

项总额为

9000

万元的员工持股计划，该

计划存续期为

36

个月，参与人数不超过

300

人， 基本上覆盖了公司董监高之外

的所有核心员工。方案披露后，欣龙控股

20

个交易日内上涨近

40%

。

事实上， 今年以来披露员工持股计

划的上市公司均能获得市场认可， 尤其

是市值较大的公司更易受到追捧。 如招

商银行

4

月

13

日披露员工持股计划复

牌后一字涨停，白云山

1

月

13

日发布员

工持股计划后复牌也一字涨停， 次日也

一度大涨。

上述私募人士表示， 近期披露员

工持股计划的上市公司股票大涨固然

有市场整体上扬的催化原因， 但员工

持股计划本身也起到了一定的刺激作

用， 预计后续将有更多公司参与员工

持股计划。

老江湖与新贵的估值评判差异

陈嘉禾

在投资标的基本面增长之外，价

值投资超额收益的来源只有四个字：

低买高卖， 即利用市场的不合理性，

在市场极度恐慌时买入，极度贪婪时

卖出。 但问题是，多低是低，多高是

高？ 在不同的资本市场，对于这个问

题的答案，其实并不一样。

与大多数将中国资本市场和成

熟资本市场对比的思路不同，一个资

本市场判断资产价值的能力，其实并

不完全一样。在一个成熟的市场，其主

流投资者可能已经浸润资本运作数百

年，投资知识和技能在几代人中逐步

传播，恰如中国古语中的“书香门第”

一样。 但是，一个不成熟的市场，其参

与者和参与者家族在三十年前所从事

的职业，可能和资本挖掘、估值比较等

问题一点关系都没有。新加入的、受过

专业金融知识教育的投资者，可能也

只有最多十几年的投资经验。

在这种情况下，整个市场的理性

程度，就会较成熟市场大幅度降低。

不成熟的市场在面对资产进行

估值时， 就会在低估和高估两面，而

不仅仅是高估一面体现出不理性的

特点。 也就是说，对于在不成熟市场

中的价值投资者而言，就会有更大概

率，以更低价格买入、更高价格卖出。

举例来说，在低估方面，当 2014

年 A 股蓝筹股平均只有不到 10 倍市

盈率，其中优秀者平均只有 5 到 6 倍

时， 就是资本市场极度悲观的时候。

类似的例子还有 2011 年分级基金的

固定收益端价格下跌导致隐含回报

率高企，2000 年房地产市场租金回

报率接近 10%等例子。

反之，在 2000 年和 2007 年 A 股

整体估值达到 60 倍市盈率以上、

2011 年中小板、2015 年创业板指数

估值分别达到约 70 倍、90 倍左右

时，就是市场极度亢奋的时候。 类似

的例子还有几年前疯狂炒作权证，最

近市场火热时场内交易封闭式指数

基金大幅溢价率等等。

不过，在利用这种市场的波动以

低买高卖、 取得更高的长期回报时，

价值投资者需要注意两个问题。有意

思的是，这两个问题需要投资者采取

两种截然不同的态度。 一方面，这种

市场的波动往往会超出投资者的想

象，以至于使用了金融杠杆的投资者

会遭遇爆仓的危险，而过早投入全部

本金的投资者也会遭受长期的账面

亏损。 因此，对于不成熟市场的价格

波动，投资者必须对波动幅度充分考

量，做好波动极大的准备。

另一方面， 当价格脱离基本面、

买得足够便宜的价值投资者开始准

备“卖得更贵” 时，也面临究竟何时

结清仓位的问题。 如果卖出过晚，固

然会获得市场癫狂时极度丰厚的收

益，但是也会蒙受“万一市场癫狂不达

预期” 导致的持有成本过高。 因此，在

这种情况下， 对于市场的波动幅度，投

资者又不应该预期太高。

最后，需要指出的是，资本市场的

成熟程度并不是一成不变的，而是随着

市场参与者投资知识的增长、经验的累

积而慢慢增长的。 举例来说，当前的中

国香港市场就比上世纪 70 年代成熟得

多， 而目前的美国市场也比 1920 年代

的美国市场成熟百倍。

因此，精明的价值投资者必须认识

到，在长周期内，资本市场的成熟程度

会逐渐提升， 价格无理性波动的区间

会逐渐缩小， 低买高卖的机会和空间

也会越变越少， 价值投资的行为也就

需要不断修正对价格波动空间的预

期。 不过，就目前来说，我们尚没有在

A 股市场看到市场成熟度相对 5 到 10

年前明显抬升。

（作者系信达证券首席策略分析师）

人气高度聚集 上证50指数王者风范显现

季菲菲

本周新股申购，冻结了场内资金

将近

3

万亿，一度成了本周市场上蹿

下跳的理由。

随着申购接近尾声，周四、周五

沪深两市逐级走高，盘中权重板块王

者归来出现整体上扬， 沪市主板、上

证

50

和沪深

300

指数再次创下年内

新高，周五更是创下

15301

亿元的成

交额，市场跷跷板现象重现。后期，随

着新股申购结束、 上证

50

股指期货

大涨助推了权重股的整体活跃，市场

信心得到提振。 预计下周人气仍将聚

集在主板权重板块。

改革预期不断发力

政策层面，近期高层频频发力改

革。 一方面，国土资源部加快重大项

目用地审批，为稳增长提供助力。 目

前，国土资源部已审查通过国务院批

准建设项目用地两批共

111

件，面积

48.7

万亩，其中交通、水利、能源等基

础设施项目占

95%

以上。

另一方面， 印发水污染防治行动

计划，提出全面控制污染物排放、推动

经济结构转型升级、 着力节约保护水

资源、强化科技支撑、充分发挥市场机

制作用、 切实加强水环境管理等十条

意见。 《水污染防治行动计划》涉及工

业水污染治理、城镇水污染治理、农业

污染治理、港口水环境治理、饮用水、

城市黑臭水体治理、环境监管等方面。

预计到

2020

年，完成“水十条”相应目

标需投入资金约

4

万亿至

5

万亿，需

各级地方政府投入约

1.5

万亿元。 对

环保板块形成利好立杆可见。

国务院部署落实

2015

年经济体

制改革重点任务，以深化改革增添发

展动力，重新激发了投资者对未来改

革的预期。因而近期不少中字头大蓝

筹个股均有了改革预期，并在盘面形

成了一定的表现。

上证50股指期货大涨

助推权重股

4

月

16

日，在沪深

300

股指期货

上市五周年之际，上证

50

、中证

500

股指期货在中国金融期货交易所上

市首秀。 虽然两只新期指为同胞兄

弟，但首日走势却表现迥异，上证

50

股指期货主力

IH1505

合约开盘后迅

速走高，之后全天震荡上行；中证

500

指数期货主力

IC1505

合约低开后快

速下探，虽然之后有所反弹，但全天

维持弱势。 行情表明了投资者对近期

市场风格的态度， 上证

50

期货明显

强于中证

500

指数期货。 随着近期

“一带一路”等热点重新高涨，市场做

多蓝筹，做空中小板的动力十分强大，

股指期货首日的走势非常明显地反映

了这种预期。

与此同时， 上证

50

股指期货大

涨也反向助推了权重股的整体活

跃， 因而人气在主板市场近期仍将

延续， 短线投资者更应以此为方向

进行投资。

关注电力改革

能源改革品种

从技术面分析，周四股指回补了

本周跳空缺口后返身上行，收复所有

均线并强势创出新高。 周五股指则留下

43

个点的向上跳空缺口。明显，目前周、

月线乖离仍较大。 由于短期量价背离，

未来日内宽幅震荡依然难免， 短线而

言，控制仓位谨慎精选个股操作，可重

点选择电力改革、能源改革等品种。

今年

3

月，中共中央办公厅秘书局

印发中共中央、国务院《关于进一步深

化电力体制改革的若干意见》， 电力体

制改革有望深入。 我们认为，“新版电

改”将改变售电侧的游戏规则，相关参

与者均将受益， 尤以核心发电集团、可

再生能源企业、地方电网公司、节能服

务企业最为显著，配置价值增强。 另外，

在互联网

+

发展政策推动下，互联网

+

能

源， 互联网

+

电力板块更有可能脱颖而

出，可重点关注相关个股。

李雪峰/制表

彭春霞/制图


