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投资员工持股计划股票的三个注意事项

中国上市公司研究院

员工持股计划是指通过让员工持

有本公司股票和期权而使其获得激励

的一种长期绩效奖励计划。 员工持股

计划的股票来源可以是回购本公司股

票、二级市场购买、认购非公开发行、

股东自愿赠予或法律法规允许的其他

方式。目前，市场上最通用的办法是在

二级市场购买。 由于在二级市场买入

股票体现了公平、公正与公开，由二级

市场买入的员工持股计划最受投资者

欢迎，对股价的正向刺激也最明显。

根据有关规定， 每期员工持股计

划的持股期限不得低于

12

个月；以非

公开发行方式实施员工持股计划的，

持股期限不得低于

36

个月，自上市公

司公告标的股票过户至本期持股计划

名下时起算。 这意味着在二级市场实

施完成股票购买计划一年内， 该股票

处于锁定状态， 一年之后才能兑现收

益，有些锁定期则在两年或三年。

为了更清晰地了解员工持股计

划过程中存在的投资机会，本报告将

分两部分来分析： 一是对

2014

年

9

月至

12

月实施持股计划的公司，这

些持股计划已经或接近满一年；二是

对

2015

年实施持股计划的公司。 由

于监管部门的鼓励政策，

2015

年实施

持股计划的公司家数增加迅猛，所以

特点也非常不一样。 我们希望通过分

析找到几个关键点，有助于投资者从

中寻找机会。

员工持股计划对股价

有极强正引导作用

根据同花顺数据显示，

2014

年

9

月至

12

月共计有

11

家公司实施完成

员工持股计划，截至

2015

年

11

月

25

日，

10

家公司的持股计划实现正收益

（其中一家仍处于停牌状态，对照大盘

走势， 复牌后该公司预计也将取得正

收益），收益率在

50%

以上的有

8

家，

占比

72.7%

。

进入

2015

年， 员工持股计划开

始在上市公司普及，特别是

6-7

月股

市大幅下挫之后，利用较低股价实施

员工持股计划的公司猛增。 监管层为

了稳定市场，也积极鼓励上市公司实

施员工持股计划。 截至

2015

年

11

月

25

日，

2015

年内公告实施员工持股

计划的公司有

130

家，其中仅有

3

家

属于利用非公开发行实施的，其他主

要由二级市场买入或混合了大股东

无偿赠予。

以截至

2015

年

11

月

25

日收盘

价计算， 上述

130

家公司的持股计划

中，

94

家实现了正收益， 收益在

50%

以上有

37

家，占比

28.46%

，高收益比

例低于

2014

年

9-12

月那批实施员

工持股计划的公司。原因主要有两个：

一方面， 是由于当时指数处于较低的

位置；另一方面，随着上市公司实施员

工持股计划的家数多了以后， 员工持

股计划的溢价效应在下降。 这就要求

我们在利用员工持股计划进行个股选

择时进行更细致的分析， 从中发掘一

些有利因素。

三个注意事项

如何投资具有员工持股计划的上

市公司，有三点建议：

一是选择热门行业。 在这批收益

超过

50%

的公司中，行业最为集中的

是通信设备和计算机、 电子元器件这

一类市场热门行业，像房地产、汽车、

有色金属等市场冷门行业， 其员工持

股计划的收益不高。

二是购买均价并非绝对安全垫。

在

130

家公司中， 还有

32

家出现了

负收益，占比超过

24%

，有的亏损比

例超过

30%

，有

1

家公司未披露买入

价格，无法测算是否亏损。 导致这类

现象的原因很多。 研究发现，持股计

划有两种类型： 一种是自行管理，由

公司成立管理委员会管理所持股权；

另一种是委托有资格的资产管理机

构来管理。

这两种类型的区别在于：第一种

自行管理的持股计划没有设立警戒

线和止损线，不采用杠杆；第二种由

于存在杠杆，绝大部分在锁定期内会

设置预警线，在解禁期后会设置止损

线。 也就是说，该委托管理计划实际

上是一种信托产品，只是定向投资于

某一只股票。 如果该股票下跌超过一

定幅度，该信托产品计划同样存在清

盘的危险。

我们通过研究第二种持股计划的

方案发现， 大部分公司的预警线设置

在

0.9

或

0.85

左右， 止损线设在

0.80

至

0.70

左右。 比如北信源（

300352

）合

同约定的预警线为

0.95

元

/

份，追加

线为

0.91

元

/

份，止损线为

0.86

元

/

份。 一旦持股计划的产品净值跌落到

危险区间，担保人需要追加保证金。如

果违约则管理人有权变现产品所持有

的金融资产， 并且一旦发生减仓行为

则不可逆。

在同类型的员工持股计划中，显

然具有约束力的持股计划对股价的正

向刺激会更大。 因为一旦股价下跌到

预警线，担保人需要追加保证金，甚至

有清盘的危险， 它们在推出持股计划

和买入时点上会更小心， 在促进市值

增长上会更用心。

员工持股计划实质上的盈利绝大

部分来自二级市场价差， 并非上市公

司分红。 员工持股计划还分为优先级

份额和次级份额。 优先级份额可以获

得确定性收益， 有些年收益率高达

8%

。

这样的员工持股计划成本很高， 如果在

价差上不能获得高收益， 该员工持股计

划将面临亏损的危险。

自行管理的持股计划， 不存在止损

约束， 对股价的支撑力要弱很多。 上述

37

家持股计划收益超过

50%

的公司中，

自行管理的仅有

2

家。

由于每家公司的持股计划选择的资

产管理机构不同，资产管理产品方案也不

同， 在预警线和止损线上的设置不一样，

此外还有杠杆的因素。 投资者在选择这些

公司时需要详细研究它的合同方案。

三是关注上市公司的基本面变化，

选择业绩出现较大幅度增长、实施产业

扩张或转型的公司。 通常在持股计划三

个月后， 上市公司会发布一些利好消

息。 投资者可以从这些初步的公告中找

到公司后续可能的资本运作意向。 因为

持股计划最少锁定

1

年， 有些锁定

2-3

年，上市公司需要慢慢释放利好，集聚

力量直到解禁，以完成持股计划的利润

最大化。 （研究员 刘昆明） 资料来源：公开信息 刘昆明/制表 翟超/制图


