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员工持股主题投资机会

员工持股主题持续发酵 滞涨个股值得关注

中国上市公司研究院

2014

年

6

月

20

日， 证监会发布

《关于上市公司实施员工持股计划试

点的指导意见》。 员工持股计划开始

进入

A

股市场，并成为重要投资主题

之一，培育出大批牛股。 本文将通过

大数据来剖析不同进程、不同行业、不

同市值公司的投资机会。

近七成公司

尚在实施过程中

据证券时报中国上市公司研究院

的统计，截至

2015

年

5

月

22

日，两市

合计有

150

家公司发布了员工持股计

划的相关公告。 其中，

48

家已经实施

完成；

102

家正处于实施过程中（未纳

入实施第二期计划的翰宇药业、龙净

环保、欧菲光），占比达

68%

。 而在尚

未完成员工持股计划的公司中，

70

家

处于董事会预案，

32

家获得股东大会

通过。

这

150

家公司主要以民营企业为

主，中央或地方国资委控股的不到

20

家。此外，还有数家外资企业。从股本

规模来看，以中小盘股为主，总股本在

5

亿股以下的有

71

家，占比近一半；

5

亿至

10

亿股的公司

46

家；仅有

29

家

总股本超过

10

亿股；民生银行、招商

银行、上港集团、中国平安、苏宁云商

总股本排名居前。 行业分布上有一定

的集中性，电子、通信、计算机、机械设

备、医药生物是较多实施员工持股计

划的行业。

在实施员工持股计划的

48

家公

司中，绝大多数公司都是在二级市场

或者借道大宗交易购买。 而在未实施

员工持股计划的

102

家公司中，二级

市场购买与非公开发行的比例相差

不多。

按规定，公司若采取在二级市场

购买的方式，一般都应在股东大会审

议通过后的

6

个月内完成计划，但实

际上公司的建仓速度都远快于这一期

限：在

3

个月以内完成员工持股计划

的达

34

家， 占比七成。 如宗申动力

2014

年

11

月

8

日首次发布员工持股

计划公告后，

12

月

9

日完成增持计

划；苏宁云商

2014

年

9

月

5

日公布了

员工持股计划草案，

10

月

9

日刊登公

司员工持股计划完成股票购买公告；

瑞康医药、众合科技、海兰信、汉得信

息等公司不到

1

个月即公告完成员工

持股计划。

多利好共振

小盘股爆发力更强

员工持股计划对股价的刺激作用

一般都非常显著。 据统计，截至

5

月

22

日，这

150

家公司在首次发布员工

持股计划后至今都有不同程度的上

涨， 近

30

家公司股价涨幅超过

1

倍，

恒顺众昇、蓝盾股份、特锐德、迪安诊

断、利欧股份、朗姿股份等涨幅都在两

倍以上。 而在已完成员工持股计划的

48

家公司中，美亚光电、苏宁环球、御

银股份、苏宁云商、金龙机电、宗申动

力等多家公司员工持股计划账面浮盈

也一倍有余。

不过，也有些股票表现平淡，如贝

因美、通源石油在员工持股计划首次

公告后股价上涨幅度不足

10%

；歌尔

声学、上海家化、大华股份等涨幅也不

到两成。 剔除发布时间较短的客观因

素后，这些公司股价表现落后的原因

何在？

我们先以大牛股恒顺众昇为例分

析其股价大涨的投资逻辑。 恒顺众昇

原名恒顺电气，去年年底停牌前收报

13.36

元，

2015

年

1

月

20

日宣布拟实

施员工持股计划，

2

月

9

日复牌后即

展开一轮大牛行情， 最高触及

110.85

元， 在不到

4

个月的时间里股价上涨

逾

7

倍， 成为员工持股计划发布后表

现最惊艳的个股。

作为一家传统行业的电力装备供

应商，该股今年异军突起，催化剂除了

员工持股计划， 还有其他不容忽视的

利好，包括业绩短期迅猛爆发、内部人

多次密集增持等。

一方面， 继去年净利增长

188%

后， 今年一季度恒顺众昇业绩同比增

长

16

倍， 并已预计

2015

年

1

月至

6

月归属于上市公司股东的净利润同比

上升

1058%~1123%

， 约为

17700

万

元

~18700

万元。公司在印尼进行镍铁

布局，签

2.3

亿元设备销售合同。 分析

师认为，这将打造公司涵盖从能源、资

源到冶炼的完整镍铁产业链， 业绩有

望持续高增长。

另一方面， 在员工持股计划推出

前后，恒顺众昇被实际控制人、多位高

管等密集增持。 早在

2014

年

6

月

24

日，公司拟推半价股权激励，此后实际

控制人贾全臣与多位高管多次增持。

2014

年

12

月

17

日停牌筹划员工持

股计划前夕，

12

月

8

日， 公司总经理

陈肖强等

7

位高管在增持后再度提出

拟半年购买不超

870

万股。

2015

年，

公司在宣布实施员工持股计划的同

时，还披露定增预案，拟向包括实际控

制人贾全臣在内的不超过

5

名特定投

资者发行不超过

8600

万股。 此后，实

际控制人与董监高仍有不断的增持，

而且数量动辄逾百万股。如

3

月

9

日、

10

日， 董事贾玉兰买入公司股份

230

万股，独立董事姚刚

17

日增持

208.33

万股。

在实际控制人与高管大量增持后，

5

月

15

日恒顺众昇公告员工持股计划

以

68.66

元、

71.68

元的均价合计买入

87.6

万股，还不到

100

万股，其数量远

不如高管增持。 从这个角度来，在高位

实施的员工持股计划似乎更有一定的

象征意味。

综合分析， 员工持股计划只是恒顺

众昇股价大爆发的诱因之一，增发、高管

增持、业绩倍增、大订单、并购重组等多

重利好共振， 才造成了这只不同寻常的

大牛股。

对于其他大牛股蓝盾股份、特锐德、

迪安诊断、利欧股份等来说亦如此。如利

欧股份在

2015

年

1

月

30

日完成第一期

员工持股计划后，

2

月

13

日即刊登筹划

重大事项停牌公告；

5

月

7

日公告拟收

购两家互联网企业加码数字营销。 受重

组消息刺激，该股复牌后曾连收

12

个涨

停板。

此外， 上述员工持股计划的牛股总

股本都在

5

亿股以下，属于小盘股，这为

其市值扩张带来了想象空间。

相比之下， 那些拟实施员工持股计

划但涨幅落后的个股， 或者属于超大盘

股，如招商银行、中国平安，或者所属行

业不是热门板块，如通源石油、杰瑞股份

的主营均与油田密切相关，伊利股份、贝

因美则是增长平稳的乳业股。

综合而言， 股本较小的公司实施员

工持股计划， 整体相对于大盘股的爆发

力更胜一筹，适合于激进的投资者；而稳

健的投资者则不妨关注招商银行、 中国

平安、伊利股份等。 同时，如果在实施员

工持股计划之际还伴有高管增持、 股权

激励、业绩大增、并购重组等诸多利好，

这样的公司更值得中长期关注。

两阶段跷跷板效应凸现

实施员工持股计划公司的股价表现

不仅与行业、股本市值有一定关系，而且

不同的阶段其股价表现也会有分化。

以已经完成员工持股计划的

48

家

公司为例， 在首次公告日，

48

家公司中

股价平均涨幅约为

2.5%

， 上涨的有

33

家。 其中，精伦电子、信质电机、东方电

热、中南建设、安妮股份、苏宁环球股价

涨停。

不过，还有

10

家股价不为所动而出

现下跌，原因各异。 獐子岛因业绩突然

巨亏引发市场质疑，为了维护股价，提振

信心，公司在停牌期间宣布实施员工持

股计划。 复牌后投资者依然用脚投票，

股价由此跌停。雪迪龙

2014

年

12

月

23

日推出员工持股计划，虽获得中金公司、

安信证券等多家券商分析师齐齐叫好，

但因当时市场二八风格严重分化，小盘

股正处于阶段性熊市底部，该股复牌后

跳空大跌

8.11%

。

这也在一定程度上说明员工持股计

划与市场环境息息相关。 在市况变差之

际，员工持股计划在推出初期也会遇冷，

股价甚至会跌破员工持股价格。不过，在

当前牛市里，这种状况不会维持太久，如

雪迪龙在短暂下跌后之后很快见底回

升，完成员工持股计划时，其股价较当初

首次公告时上涨了一倍还多。 即使是獐

子岛，也早已收复失地并创出两年新高。

值得注意的是，统计数据显示，在员工持

股计划首次公告日至完成日、 完成后至

今的两个阶段， 公司的股价表现存在跷

跷板效应。这就是说，如果股价在实施期

间已大幅上涨， 那么在员工持股计划完

成后，其股价表现则有趋于平淡之势；反

之，则会出现补涨。

据统计， 在员工持股计划首次发布

日至完成日这一区间， 仅海兰信、 欧菲

光、高新兴、众合科技阶段收益为负，其

他均呈上涨格局， 阶段涨幅超过三成的

有

16

家公司，其中海南海药、信质电机、

诺普信、芭田股份、齐心集团、雪迪龙、恒

顺众昇等股价至少翻了一倍。不过，在完

成员工持股计划后， 海南海药、 信质电

机、芭田股份、齐心集团、雪迪龙的阶段

涨幅都不大，海南海药仅上涨

1.92%

，雪

迪龙还微跌

4.7%

。恒顺众昇虽在完成员

工持股后连续

4

天大涨，但

5

月

22

日该

股收盘跌停，

25

日再跌

3.77%

，目前技术

指标仍有继续休整的需要。

相反， 在实施期间股价波澜不惊的

个股， 在完成员工持股计划后却有不俗

涨幅。 数据显示，在实施期间涨幅在

15%

以下的

15

只股票中，完成后至今上涨超

一倍的个股就有

6

只， 涨幅介于

50%

至

100%

的个股也有

6

只， 合计占比高达八

成，如海兰信、欧菲光在持股计划完成后

分别上涨

108%

、

61%

，此前仅微涨

1.42%

的宗申动力在员工持股计划完成后也大

涨

158%

。

我们认为， 对于实施员工持股计划

的个股，不能单纯只看账面浮盈大小，还

要结合该股前期是否已积累可观涨幅。

若员工持股计划在高位接盘， 短期盈利

有限甚至亏损也在情理之中。

综合来看， 对于员工持股计划的投

资主题， 当前应着重关注那些前期滞涨

且账面浮盈较小的个股，毕竟在牛市里，

有潜在利好的滞涨股应有补涨机会；另

一方面，那些涨幅已大的个股，如果基本

面没有突变，期间若有深度回调，应是良

好的加仓机会。（研究员 朱雪莲 陈静）
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