
政策红线多 沟通链条长 实施过程难 激励力度小

上市国企股权激励困局待解

本报记者 刘兴龙 任明杰

既充满兴趣，又感到迷茫，这是当前众多国有企业管理层对于股权激励的态度。 中国证券报记者通过走访和调研多家国有控股上市公司发现，国有企业推出股权激励的沟通成本明显高于民营企业，多条政策红线又导致激励效果明显不足，使得国企上市公司参与和推动股权激励显得意兴阑珊。 从2006年至今，国有上市公司公告股权激励方案共计87家，占比仅为14%。

在混合所有制改革的背景下，国企股权激励能否破除桎梏？ 沟通链条长、实施过程难、激励力度小等诸多难题能否得到解决？

知易行难依旧

2014年5月21日，招商地产酝酿多年的股权激励计划“一剑终磨成” 。 但“霜刃未曾试” ，便被业界指称行权业绩门槛低，有可能造成国有资产流失而引发持续争议，国泰君安更是因此提示该股权激励计划面临后续审批风险。

“招商地产的股权激励可以说是‘起了个大早，赶了个晚集’ 。 ”有“股权激励专卖店”之称的上海荣正投资咨询有限公司董事长郑培敏告诉中国证券报记者，“2005年股改启动之时，深交所便建议招商地产应该做股权激励，然后他们就找到我们进行咨询。 但是，多年以来，招商地产的股权激励无数次启动，又无数次被打回去，反反复复，现在终于艰难分娩，却仍然遭到市场非议。 可以说，招商地产正是近十年甚至十几年来国企股权激励艰难长征的真实写照。 ”

改革开放之初，国企改革便被提上议程，而探索国有企业经营者的激励约束机制，激发国企的活力成为国企改革的主要议题之一。 从1987年底国有大中型企业普遍实行承包制，到1994年前后开始提出对国有企业经营者实行年薪制，再到1996年股权激励的雏形“期股制”的出现，对国企经营者激励约束机制的探索一直没有停止。

1999年，党的十五届四中全会通过的《中共中央关于国有企业改革和发展若干重大问题的决定》提出积极探索资本、技术等生产要素参与收入分配的办法，国有股权激励再进一步。 “在所有生产要素中，管理要素就是企业家，技术要素就是科技人员，也就是从政策上明确了国企股权激励的合法性。 ”郑培敏表示。

股权激励的政策出台后，相关的法律法规也是呼之欲出。 2000年，国务院十五个部委组建由陈清泰为组长、吴敬琏为总顾问的“中国企业家激励与约束机制研究”课题组。 与此同时，中国证监会、财政部分别起草《上市公司股权激励管理办法》。 但是，当时由于《公司法》和《证券法》没有进行相应的修订，加之国企改革遇到困难，股权激励作为一种更激进的改革措施被搁置下来，这一《管理办法》也未能推出。 国企股权激励迅猛发展的势头在一段时期内进入政策空白期。

直到2005年股权分置改革的启动，国企股权激励终于又迎来难得的契机。 “在当时，为增强上市公司进行股权分置改革的意愿，监管层搬出了‘胡萝卜加大棒’的政策，‘大棒’指的是不股改则不准再融资，‘胡萝卜’便是股权激励。 我记得当时第一批试点股改企业之一的清华同方之所以申请试点，原因之一就是全流通之后，公司的期权激励等计划能够得到实施。

2005年12月31日，《上市公司股权激励管理办法（试行）》出台；2006年1月1日，与之配套的修订后的《公司法》和《证券法》也正式实施；随后，2006年3月和10月，《国有控股上市公司（境外）实施股权激励试行办法》（8号文）和《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》（175号文）先后出台。

“在当时，很多国企等待股权激励已经很多年，所以一下子有了法律法规的依据之后，很多国企高管感觉国企股权激励的‘春天’终于来了！ ”一位北京地区的国企上市公司董秘告诉记者。

2006年，便有14家国有上市公司公告了股权激励计划，而从该年实施股权激励的9家国有上市公司来看，有5家已经行权，从收益统计情况来看，具有“国企股权激励第一股”之称的双鹭药业2009年8月19日首次行权的收益率达到了1045.92%，伊利股份、辽宁成大、泸州老窖、博瑞传播首次行权的收益率也分别在143.40%、225.52%、237.95%、136.90%。 国企股权激励的“春天”仿佛真的来临。

但是，8年之后，人们才发现，国有上市公司股权激励在2006年的“春天”是如此短暂。 从2006年至今已经公告股权激励的604家上市公司来看，国有上市公司87家，只占总比例的14%。 特别是在股权激励高峰的2011年、2012年和2013年，公告股权激励的上市公司分别达到113家、101家和127家，同期，国有上市公司只有8家、11家和8家。

2014年9月4日，在由中国证券报主办的“员工持股与股权激励高峰论坛”上，众多政府官员、上市公司高管和业内专家围绕员工持股和股权激励展开了激烈讨论。 在非公开场合的交流中，众多民企上市公司的高管无不对股权激励充满期待，国企上市公司的高管却是眉头紧皱。

在本次论坛的会场外，上述国企上市公司董秘遇到同来参会的一位同行业民企竞争对手的董秘，他告诉中国证券报记者，“我们两家是直接竞争对手，但人家是民企，已经做过两期股权激励，我们也想比照着人家做股权激励，但我们是国企，股权激励都筹划了四五年，什么时候能出来还说不好，出来什么样更不好说。 国企不像民企那样想做就做，国企在做股权激励的时候障碍很多，让人纠结的地方也很多，前段时间招商地产的股权激励就很能说明情况。 ”

“与民营上市公司相比，国有股权激励之所以如此之少，主要是因为国有上市公司受到证监会和国资委的双重监管。 在这种状况下，国有上市公司实施股权激励的业绩要求更为苛刻，方案设计约束条件更多，激励对象的收益设置了明确上限，从而给国有上市公司实施股权激励带来非常大的困难和阻力。 ”郑培敏表示。

多条红线制约

“我们的股权激励为了照顾公平、促进长远发展，公司额外出台政策，董事和高管在任期内全部锁定，不允许卖。 现在股价下跌，税提前也要交了，粗略一算不但没有获得激励，反而还赔钱。 ”安泰科技董秘张晋华告诉中国证券报记者。

安泰科技是国企股权激励中第一家取得行权正受益的国企上市公司，也一直被当成国企上市公司股权激励的典范，但在向中国证券报记者讲述实施股权激励的历程时，张晋华却坦言“喜忧参半” 。

在2011年和2012年两次顺利行权后，安泰科技在2013年却因为2011年业绩未达到第三个行权期行权条件，将93名激励对象已授予但未满足行权条件的共计403.404万份股票期权予以注销。 但事后发现，安泰科技股权激励第三次行权之所以流产并不仅仅是因为业绩没有达标那么简单。

“外因是我们业绩没达到，差几百万左右，内因是我们主动放弃，”安泰科技董秘张晋华告诉中国证券报记者，“因为即使第三次能够行权，收益也将超过国资委规定的不能超过薪资收入40%的红线，所以只能放弃。 ”

张晋华所指的40%的红线，是指2008年国资委颁布的《关于规范国有控股上市公司实施股权激励有关问题的补充通知》（171号文）规定，在行权有效期内，激励对象股权激励收益占本期股票期权 (或股票增值权 )授予时薪酬总水平(含股权激励收益)的最高比重，境内上市公司及境外H股公司原则上不得超过40%，境外红筹公司原则上不得超过50%。 股权激励实际收益超出上述比重的，尚未行权的股票期权(或股票增值权 )不再行使。 实际上，在2012年，安泰科技的第二次行权就差点因为触及40%的红线而流产。

“而且，这条红线在实践中的操作性也不强，包括证券登记公司，它也没办法配合来实施。 再者，超出40%的部分怎么捐？ 捐给谁？ 这些都很难操作。 因此，40%的红线更多地是一只‘纸老虎’ 。 ”郑培敏坦言。

除了40%的红线以外，国有上市公司在实施股权激励方面还面临着种种红线。 按照2006年9月国资委和财政部联合出台的《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》（175号文）规定，上市公司首次实施股权激励计划授予的股权数量原则上应控制在上市公司股本总额的1％以内。

“但是，我们是设计院改制上市的公司，对人力资本的依赖非常大，全公司四五千人，而市值又是央企上市公司中比较小的，1%的比例根本就不够分。 ”中国海诚董秘胡小平告诉中国证券报记者。

为此，经过中国海诚的数度努力，其两期股权激励的比例分别达到3.50%和3.89%。 但是，即使如此突破性的进展，仍然难以满足中国海诚对股权激励的需求。 中国海诚表示，结合公司的特点和发展，前两期股权激励的力度仍显不足，所以公司未来不排除做第三期股权激励计划的可能性，但是他们很快就将面临另外一条红线：“175号文”规定，上市公司全部有效的股权激励计划所涉及的标的股票总数累计不得超过公司股本总额的10%。 但与1%的红线尚可突破相比，这条红线眼下看起来难以突破。

“两次行权之后我们授予的总比例已经达到了7.39%，离10%的红线已经不远了。 但是，作为我们这样性质的企业，股权激励不仅是金手铐，而且是吸引人才的必要手段。 我们很希望这条红线将来能够破除，否则只能通过定增或者并购的方式来扩大股本以增加股权激励份额。 ”胡小平表示。

除了在股权激励的设置上有着条条红线外，国企股权激励在业绩目标上更是布满红线，其行权的业绩条件十分苛刻：“171号文”规定，上市公司授予激励对象股权时的业绩目标水平，应不低于公司近3年平均业绩水平及同行业平均业绩(或对标企业50分位值 )水平。 激励对象行权时的业绩目标水平，应结合上市公司所处行业的周期性，在授予时业绩水平的基础上有所提高，并不得低于公司同行业平均业绩(或对标企业75分位值 )水平。

“我们是唯一一家轻工行业设计院上市公司，在中国资本市场上找不到完全对标的企业，所以我们后来就选了建筑行业的一些公司进行对标。 但这样一来就有很多不合理的地方，比如像铁路建设，也是建筑行业子行业，但它实质上还是相对垄断的行业，跟我们这种充分竞争性行业的性质是不一样的。 再比如设计院上市公司也有化工行业的，但跟轻工也不是一个行业，我们也要跟它对标。 ”中国海诚董事会办公室主任马志伟向中国证券报记者表示。

国企股权激励的行权条件之高，在与民企对比时则更为直观，蒙牛在所有制性质变更前后的股权激励则对这一点进行了充分阐释。 2009年7月，尚属民企的蒙牛授出行权价18.54港元，共计8880万份购股权，公告仅8天即遭遇否决；被叫停四个月后，依靠到中粮的蒙牛11月重新推出行权价24.40港元共计8903万份购股权。 然而，行权价格由当时的18.54港元提高到24.40港元，股权激励门槛明显提高。

漫长沟通链条

中国海诚的股权激励之路看起来颇为顺利。 2011年12月，中国海诚公告股权激励方案，2012年2月便获得国资委的认可。 “大家可能很惊讶，我们怎么2个月就搞定了，但实际上，2007年上市之后我们就在努力和国资委沟通实施股权激励计划，为达到一定的激励效果，一直在寻求政策的突破，国资委的相关领导也表示认可和理解。 但是从开始沟通到取得突破花了长达4年的时间。 ”马志伟告诉中国证券报记者，“制定并实施股权激励计划是一项浩大的系统工程，需要协调方方面面的关系” ，“我们的经历用一个字就能概括，那就是‘难’ 。 ”

一个“难”字的背后，让人意想不到的是，中国海诚还是迄今为止股权激励比例最高，也是第一家推出二期股权激励计划的国有上市公司，其他国有上市公司的股权激励之路有多难更是可想而知。

郑培敏表示，“从我们做过的股权激励案例中，即使从进场开始算起，国企股权激励要成行也要一年时间，而且在国企的股权激励方案中，有三分之一的方案是通不过国资委这一关的。 相对而言，民企只需要两三个月。 ”

这一点在上海家化所有制性质变更前后的股权激励实践中则有着更为直观的体现。 2006年，尚属国有控股上市公司的上海家化首推限制性股票激励计划，2008年计划方才通过股东大会审议，可谓“好事多磨” 。 2012年4月，上海家化启动100%股权转让平安集团下属平浦投资完成仅1个月后即公告了最新的限制性股票激励方案，间隔又是如此之短。

“国有上市公司的股权激励沟通链条十分漫长，这也就决定了国有上市公司的股权激励周期长、难度大。 ”郑培敏表示。

与央企相比，地方国企往往要经过当地市国资委、省国资委和国务院国资委的层层审批，沟通和实施难度则更大。 在9月2日由中国证券报主办的“员工持股与股权激励高峰论坛”上，隶属于广州市国资委管辖的广州浪奇总经理陈建斌坦言，“我们每过一个槛，条件都要往上提，导致最终股权激励的行权条件比较高。 包括营收、净利润都是同比增长30%以上，并加入了跟市值挂钩的指标，要求当年最后收盘的价格要比上一年增长10%以上，还不能低于同期。 我们的股权激励是2012年7月授予，2013年是第一个行权期，但因为条件比较高，没有能够行权，所以比较遗憾。 ”

“地方国企在向上申报股权激励方案的过程中，一方面会被层层加码，业绩指标不断上提，另一方面则会在人员范围和股票数量上进行缩减，股权激励的难度更大，所以我们看到，相对于央企，地方国企实施股权激励的和达到行权条件的案例都要少得多。 ”郑培敏表示。

沟通链条和实施周期长也导致了国企股权激励往往错过最佳时机，招商地产第一次股权激励折戟沉沙便由此导致，“股权激励的实施条件是‘两低’———业绩低、股价低。 但以招商地产为例，2005年就开始沟通，沟通到2007年时大盘已经是6000点，这时候实施股权激励还有意思吗？ ”郑培敏告诉记者。

不过，据了解，目前国务院国资委正在研究把国企股权激励的审核备案权限下放到各地国资委，相关法律法规有望年底颁布，地方国企股权激励沟通链条长的问题有望在一定程度上得到缓解。 记者注意到，今年8月29日，广汽集团股权激励计划收到广东省国资委批复，随后的9月1日便获得证监会无异议备案，已经不需要再上报国务院国资委，从而成为了这一政策落地的第一例。

但是，郑培敏表示，从整体来说，国企股权激励沟通链条长的问题在未来仍然难有大的改观，因为国企股权激励存在一个根本性的问题———没有人格化的出资人。

“国企的最终出资人是国资委，而没有一个人格化的出资人，造成领导班子里面大家不愿意承担责任，所以平衡的问题就显得尤为重要，最后的结果就是你好、我好、大家好。 而民营企业的最终出资人是老板本人，股权激励怎么做老板说了算。 民营企业里边也有平衡的问题，但不像国企这么扭曲，国企把公平的问题扭曲化、夸大化，什么事情都是维稳、和谐，最后就过度了。 ”郑培敏表示。

没有人格化的出资人使国企股权激励很容易陷入到各种利益纠葛中。 按照国务院国资委和证监会的规定，上市公司股权激励的对象必须是上市公司的员工，国企上市公司的大股东———集团公司并不在此列，这时上市公司在就股权激励事宜与集团公司沟通时就很需要集团公司的“大度” ，集团公司领导对此必是“五味杂陈” 。

国企上市公司与集团兄弟公司之间的利益平衡更是不用说。 “还是以招商地产为例，其股权激励首先要面对的一个问题就是招商局集团内部要进行平衡。 招商地产做了，那招商轮船要不要做？ 招商银行要不要做？ 招商证券要不要做？ 各方面都要进行平衡。 ”郑培敏告诉记者。

国企上市公司内部也存在利益平衡的问题。 通过总结已经公告方案的国有上市公司股权激励案例，可以发现两个显而易见的特点：一是参与股权激励的人数特别多；二是高管获授额度非常少，股票获授扁平化。

以中国海诚为例，在第一期股权激励中，总裁严晓俭的获授额度只有5.1万股，占授予总量的比重更是只有1.28%，而另外十名高管每人的获授额度也只有4.5万股，而核心技术骨干的人均授予额度也有2万多股，整个股权授予“扁平化”现象十分显著。 与之相比，探路者第二期股权激励总裁彭昕的获授额度有195万股之多，占授予总量的比重更是高达60%。

政策框架待革新

8年前，国企股权激励是作为股权分置改革的配套措施，开始在上市公司之中得以实施。 时过境迁，市场环境和薪酬水平早已发生了巨大变化，国企股权激励原有的政策框架也变得不合时宜。

国企股权激励力度小、难度大，在很大程度上沦为“鸡肋” ，那么国企股权激励还有没有必要做呢？ 9月2日参加“员工持股与股权激励高峰论坛”的众多国企高管在接受中国证券报记者采访时表示，即使有这么多困难，但国企股权激励仍然“很有必要” 。

从中国海诚的实践来看，其第一期股权激励在2012年3月份实施，到2014年3月份解锁，两年的时间里，154个激励对象中只有一个人离职，股权激励在一定程度上起到了“金手铐”的作用。

“而且，我们在做第二期股权激励时，也充分考虑到有些第一期激励对象表现特别优秀，得到了升职或者更好的发展平台，所以又把他们纳入到第二期股权激励计划中。 我觉得股权激励对我们的企业发展来说还是很有帮助的，虽然不能说发展完全靠股权激励，但它起码起到了正面的辅助作用。 ”马志伟表示。

同时，对于中国海诚这样处于充分竞争性行业的科技型企业来说，股权激励已经变得“非做不可” 。 “对于很多科技型企业来说，股权激励已经不是简单的‘金手铐’ ，而是如果没有股权激励，根本就吸引不了人才。 而且，在科技型企业中，股权激励已经形成多米诺骨牌效应，别人都做了你不做行吗？ ”郑培敏表示。

这也在很大程度上能够解释为什么目前已经公告股权激励的上市公司都集中在创业板以及中国海诚所在的中小板的原因。 在这种情况下，多位接受中国证券报采访的国企高管和业内专家呼吁，在设置国企股权激励的行权指标和股权激励红线时切忌“一刀切” 。

一位正在筹划股权激励计划的上市公司高管表示，“作为国企上市公司，我们希望能够享受与民企一样的‘国民待遇’ 。 如果是不同的待遇，我们希望能够进行划分，比如垄断性的国企，我们觉得加一些限制条件是应该的，但我们公司是处在充分竞争型的行业中，跟民企公平竞争，实行股权激励还要设置一些民企不存在的红线，这对我们来说就显得不公平。 所以，虽然都是国企，我们还是希望能够根据不同的国企性质实行不同的政策，而不是‘一刀切’ 。 ”

当然，对于国资委来说，其在审批国企股权激励时也有着自己的难处。 “一管就死，一放就乱” ，这一矛盾也决定了国资委在审视国企股权激励时必将更加谨慎。 长期来看，国企股权激励之路注定不会一帆风顺。 “虽然国资委设置的很多红线显得很苛刻，但从国资委的角度讲，它也是要鼓励先进的，比如‘75分位’的红线，前国资委主任李荣融在任时就强调央企要做到行业前三名。 所以国资委在设置这些红线时也有自己的原则和逻辑在里面。 再鉴于以往国企改革中的一些教训，所以从国资委的角度考虑，它宁可少做一点，保证要做的都能经受住考验。 ”郑培敏表示。

专家建议，国企股权激励政策的调整需要解决三方面问题：没有人格化出资人、沟通链条长、激励力度不足。 首先，目前如火如荼推进的国企改革给予了解决没有人格化出资人的机遇，通过混合所有制改革，引入民营资本和境外投资者，利用产权多元化的经营格局，来加快包括股权激励在内的经营决策效率。 其次，沟通链条长的问题有望得到缓解，据悉，国务院国资委正在研究把国企股权激励的审核备案权限下放到各地国资委，相关法律法规有望年底颁布，只是审核备案权限包含哪些内容，政策红线是否有所调整还都是未知数。 此外，激励力度不足的问题十分突出，也是当前亟待解决的核心问题。

专家强调，要想解决激励力度不足，现有的国企股权激励政策红线必须打破。 首次实施的股权数量原则上不超过股本总额1％；股权激励收益占薪酬总水平不得超过40%；股权激励计划股票总数累计不得超过公司股本总额的10%……以上这些股权激励的政策要求已经无法适应当前的市场竞争环境。 与民营企业相比，国有企业必须提高管理效率，完善资源配置体制，这需要配以必要的、合理的激励机制。 （本报记者陈光、万晶对本文亦有贡献）
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Investigation

政策框架待革新

8年前，国企股权激励是作为股权分置改

革的配套措施， 开始在上市公司之中得以实

施。时过境迁，市场环境和薪酬水平早已发生

了巨大变化， 国企股权激励原有的政策框架

也变得不合时宜。

国企股权激励力度小、难度大，在很大程

度上沦为“鸡肋” ，那么国企股权激励还有没

有必要做呢？ 9月2日参加“上市公司员工持股

与股权激励高峰论坛” 的众多国企高管在接

受中国证券报记者采访时表示， 即使有这么

多困难，但国企股权激励仍然“很有必要” 。

从中国海诚的实践来看， 其第一期股权

激励在2012年3月份实施，到2014年3月份解

锁，两年的时间里，154个激励对象中只有一

个人离职， 股权激励在一定程度上起到了

“金手铐” 的作用。

“而且，我们在做第二期股权激励时，也

充分考虑到有些第一期激励对象表现特别

优秀， 得到了升职或者更好的发展平台，所

以又把他们纳入到第二期股权激励计划中。

我觉得股权激励对我们的企业发展来说还

是很有帮助的，虽然不能说发展完全靠股权

激励，但它起码起到了正面的辅助作用。” 马

志伟表示。

同时， 对于中国海诚这样处于充分竞争

性行业的科技型企业来说， 股权激励已经变

得 “非做不可” 。 “对于很多科技型企业来

说，股权激励已经不是简单的‘金手铐’ ，而

是如果没有股权激励，根本就吸引不了人才。

而且，在科技型企业中，股权激励已经形成多

米诺骨牌效应，别人都做了你不做行吗？ ”郑

培敏表示。

这也在很大程度上能够解释为什么目前

已经公告股权激励的上市公司都集中在创业

板以及中国海诚所在的中小板的原因。 在这

种情况下， 多位接受中国证券报采访的国企

高管和业内专家呼吁， 在设置国企股权激励

的行权指标和股权激励红线时切忌 “一刀

切” 。

一位正在筹划股权激励计划的上市公司

高管表示，“作为国企上市公司，我们希望能

够享受与民企一样的‘国民待遇’ 。如果是不

同的待遇，我们希望能够进行划分，比如垄断

性的国企， 我们觉得加一些限制条件是应该

的，但我们公司是处在充分竞争型的行业中，

跟民企公平竞争， 实行股权激励还要设置一

些民企不存在的红线， 这对我们来说就显得

不公平。 所以，虽然都是国企，我们还是希望

能够根据不同的国企性质实行不同的政策，

而不是‘一刀切’ 。 ”

当然，对于国资委来说，其在审批国企

股权激励时也有着自己的难处。“一管就死，

一放就乱” ， 这一矛盾也决定了国资委在审

视国企股权激励时必将更加谨慎。 长期来

看， 国企股权激励之路注定不会一帆风顺。

“虽然国资委设置的很多红线显得很苛刻，

但从国资委的角度讲， 它也是要鼓励先进

的，比如‘75分位’ 的红线，前国资委主任李

荣融在任时就强调央企要做到行业前三名。

所以国资委在设置这些红线时也有自己的

原则和逻辑在里面。 再鉴于以往国企改革中

的一些教训， 所以从国资委的角度考虑，它

宁可少做一点， 保证要做的都能经受住考

验。 ” 郑培敏表示。

专家建议， 国企股权激励政策的调整需

要解决三方面问题：没有人格化出资人、沟通

链条长、激励力度不足。 首先，目前如火如荼

推进的国企改革给予了解决没有人格化出资

人的机遇，通过混合所有制改革，引入民营资

本和境外投资者， 利用产权多元化的经营格

局， 来加快包括股权激励在内的经营决策效

率。 其次，沟通链条长的问题有望得到缓解，

据悉， 国务院国资委正在研究把国企股权激

励的审核备案权限下放到各地国资委， 相关

法律法规有望年底颁布， 只是审核备案权限

包含哪些内容， 政策红线是否有所调整还都

是未知数。此外，激励力度不足的问题十分突

出，也是当前亟待解决的核心问题。

专家强调，要想解决激励力度不足，现有

的国企股权激励政策红线必须打破。 首次实施

的股权数量原则上不超过股本总额1％； 股权

激励收益占薪酬总水平不得超过40%；股权激

励计划股票总数累计不得超过公司股本总额

的10%……以上这些股权激励的政策要求已

经无法适应当前的市场竞争环境。 与民营企业

相比，国有企业必须提高管理效率，完善资源

配置体制，这需要配以必要的、合理的激励机

制。（本报记者陈光、万晶对本文亦有贡献）

政策红线多 沟通链条长 实施过程难 激励力度小

上市国企股权激励困局待解
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知易行难依旧

2014年5月21日， 招商地产酝酿多年的股

权激励计划“一剑终磨成” 。但“霜刃未曾试” ，

便被业界指称行权业绩门槛低， 有可能造成国

有资产流失而引发持续争议， 国泰君安更是因

此提示该股权激励计划面临后续审批风险。

“招商地产的股权激励可以说是‘起了个大

早，赶了个晚集’ 。 ”有“股权激励专卖店”之称

的上海荣正投资咨询有限公司董事长郑培敏告

诉中国证券报记者，“2005年股改启动之时，深

交所便建议招商地产应该做股权激励，然后他们

就找到我们进行咨询。 但是，多年以来，招商地产

的股权激励无数次启动， 又无数次被打回去，反

反复复，现在终于艰难分娩，却仍然遭到市场非

议。 可以说，招商地产正是近十年甚至十几年来

国企股权激励艰难长征的真实写照。 ”

改革开放之初， 国企改革便被提上议程，而

探索国有企业经营者的激励约束机制，激发国企

的活力成为国企改革的主要议题之一。从1987年

底国有大中型企业普遍实行承包制，到1994年前

后开始提出对国有企业经营者实行年薪制，再到

1996年股权激励的雏形“期股制”的出现，对国

企经营者激励约束机制的探索一直没有停止。

1999年，党的十五届四中全会通过的《中

共中央关于国有企业改革和发展若干重大问题

的决定》提出积极探索资本、技术等生产要素

参与收入分配的办法，国有股权激励再进一步。

“在所有生产要素中，管理要素就是企业家，技

术要素就是科技人员， 也就是从政策上明确了

国企股权激励的合法性。 ”郑培敏表示。

股权激励的政策出台后， 相关的法律法规

也是呼之欲出。 2000年，国务院十五个部委组

建由陈清泰为组长、吴敬琏为总顾问的“中国

企业家激励与约束机制研究” 课题组。 与此同

时，中国证监会、财政部分别起草《上市公司股

权激励管理办法》。 但是，当时由于《公司法》

和《证券法》没有进行相应的修订，加之国企改

革遇到困难， 股权激励作为一种更激进的改革

措施被搁置下来，这一《管理办法》也未能推

出。 国企股权激励迅猛发展的势头在一段时期

内进入政策空白期。

直到2005年股权分置改革的启动，国企股

权激励终于又迎来难得的契机。“在当时，为增

强上市公司进行股权分置改革的意愿， 监管层

搬出了‘胡萝卜加大棒’ 的政策，‘大棒’ 指的

是不股改则不准再融资，‘胡萝卜’ 便是股权激

励。 我记得当时第一批试点股改企业之一的清

华同方之所以申请试点， 原因之一就是全流通

之后，公司的期权激励等计划能够得到实施。 ”

郑培敏表示。

2005年12月31日，《上市公司股权激励管

理办法（试行）》出台；2006年1月1日，与之配

套的修订后的《公司法》和《证券法》也正式实

施； 随后，2006年3月和10月，《国有控股上市

公司 （境外） 实施股权激励试行办法》（8号

文）和《国有控股上市公司（境内）实施股权激

励试行办法》（175号文）先后出台。

“在当时， 很多国企等待股权激励已经很

多年， 所以一下子有了法律法规的依据之后，

很多国企高管感觉国企股权激励的‘春天’ 终

于来了！ ” 一位北京地区的国企上市公司董秘

告诉记者。

2006年，便有14家国有上市公司公告了股

权激励计划， 而从该年实施股权激励的9家国

有上市公司来看，有5家已经行权，从收益统计

情况来看，具有“国企股权激励第一股”之称的

双鹭药业2009年8月19日首次行权的收益率达

到了1045.92%，伊利股份、辽宁成大、泸州老

窖、 博瑞传播首次行权的收益率也分别为

143.40%、225.52%、237.95%、136.90%。国企股

权激励的“春天”仿佛真的来临。

但是，8年之后，人们才发现，国有上市公

司股权激励在2006年的“春天” 是如此短暂。

从2006年至今已经公告股权激励的604家上市

公司来看，国有上市公司87家，只占总比例的

14%。 特别是在股权激励高峰的2011年、2012

年和2013年，公告股权激励的上市公司分别达

到113家、101家和127家，同期，国有上市公司

只有8家、11家和8家。

2014年9月2日，在由中国证券报主办的“上

市公司员工持股与股权激励高峰论坛” 上，众多

政府官员、 上市公司高管和业内专家围绕员工持

股和股权激励展开了激烈讨论。 在非公开场合的

交流中， 众多民企上市公司的高管无不对股权激

励充满期待，国企上市公司的高管却是眉头紧皱。

在本次论坛的会场外， 上述国企上市公司

董秘遇到同来参会的一位同行业民企竞争对手

的董秘，他告诉中国证券报记者，“我们两家是

直接竞争对手，但人家是民企，已经做过两期股

权激励，我们也想比照着人家做股权激励，但我

们是国企，股权激励都筹划了四五年，什么时候

能出来还说不好，出来什么样更不好说。国企不

像民企那样想做就做， 国企在做股权激励的时

候障碍很多，让人纠结的地方也很多，前段时间

招商地产的股权激励就很能说明情况。 ”

“与民营上市公司相比，国有股权激励之所

以如此之少， 主要是因为国有上市公司受到证

监会和国资委的双重监管。 在这种状况下，国有

上市公司实施股权激励的业绩要求更为苛刻，

方案设计约束条件更多， 激励对象的收益设置

了明确上限， 从而给国有上市公司实施股权激

励带来非常大的困难和阻力。 ”郑培敏表示。

多条红线制约

“我们的股权激励为了照顾公平、促进长远

发展，公司额外出台政策，董事和高管在任期内全

部锁定，不允许卖。 现在股价下跌，税提前也要交

了，粗略一算不但没有获得激励，反而还赔钱。 ”

安泰科技董秘张晋华告诉中国证券报记者。

安泰科技是国企股权激励中第一家取得行

权正受益的国企上市公司，也一直被当成国企

上市公司股权激励的典范，但在向中国证券报

记者讲述实施股权激励的历程时，张晋华却坦

言“喜忧参半” 。

在2011年和2012年两次顺利行权后，安泰

科技在2013年却因为2011年业绩未达到第三

个行权期行权条件，将93名激励对象已授予但

未满足行权条件的共计403.404万份股票期权

予以注销。 但事后发现，安泰科技股权激励第

三次行权之所以流产并不仅仅是因为业绩没有

达标那么简单。

“外因是我们业绩没达标，差几百万左右，

内因是我们主动放弃，” 安泰科技董秘张晋华

告诉中国证券报记者，“因为即使第三次能够

行权，收益也将超过国资委规定的不能超过薪

资收入40%的红线，所以只能放弃。 ”

张晋华所指的40%的红线，是指2008年国资

委颁布的《关于规范国有控股上市公司实施股权

激励有关问题的补充通知》（171号文）规定，在

行权有效期内，激励对象股权激励收益占本期股

票期权（或股票增值权）授予时薪酬总水平（含

股权激励收益）的最高比重，境内上市公司及境

外H股公司原则上不得超过40%， 境外红筹公司

原则上不得超过50%。 股权激励实际收益超出上

述比重的，尚未行权的股票期权(或股票增值权)

不再行使。实际上，在2012年，安泰科技的第二次

行权就差点因为触及40%的红线而流产。

“而且， 这条红线在实践中的操作性也不

强，包括证券登记公司，它也没办法配合来实

施。 再者，超出40%的部分怎么捐？ 捐给谁？ 这

些都很难操作。因此，40%的红线更多的是一只

‘纸老虎’ 。 ”郑培敏坦言。

除了40%的红线以外， 国有上市公司在实

施股权激励方面还面临着种种红线。 按照2006

年9月国资委和财政部联合出台的 《国有控股

上市公司 （境内） 实施股权激励试行办法》

（175号文）规定，上市公司首次实施股权激励

计划授予的股权数量原则上应控制在上市公司

股本总额的1％以内。

“但是，我们是设计院改制上市的公司，对

人力资本的依赖非常大，全公司四五千人，而市

值又是央企上市公司中比较小的，1%的比例根

本就不够分。 ” 中国海诚董秘胡小平告诉中国

证券报记者。

为此，经过中国海诚的数度努力，其两期股

权激励的比例分别达到3.50%和3.89%。 但是，

即使如此突破性的进展，仍然难以满足中国海

诚对股权激励的需求。 中国海诚表示，结合公

司的特点和发展，前两期股权激励的力度仍显

不足，所以公司未来不排除做第三期股权激励

计划的可能性，但是他们很快就将面临另外一

条红线：“175号文” 规定，上市公司全部有效

的股权激励计划所涉及的标的股票总数累计不

得超过公司股本总额的10%。但与1%的红线尚

可突破相比，这条红线眼下看起来难以突破。

“两次行权之后我们授予的总比例已经达到

了7.39%，离10%的红线已经不远了。 但是，作为我

们这样性质的企业，股权激励不仅是金手铐，而且

是吸引人才的必要手段。我们很希望这条红线将来

能够破除，否则只能通过定增或者并购的方式来扩

大股本以增加股权激励份额。 ”胡小平表示。

除了在股权激励的设置上有着条条红线

外，国企股权激励在业绩目标上更是布满红线，

其行权的业绩条件十分苛刻：“171号文” 规

定， 上市公司授予激励对象股权时的业绩目标

水平， 应不低于公司近3年平均业绩水平及同

行业平均业绩（或对标企业50分位值）水平。

激励对象行权时的业绩目标水平， 应结合上市

公司所处行业的周期性， 在授予时业绩水平的

基础上有所提高， 并不得低于公司同行业平均

业绩（或对标企业75分位值）水平。

“我们是唯一一家轻工行业设计院上市公

司，在中国资本市场上找不到完全对标的企业，

所以我们后来就选了建筑行业的一些公司进行

对标。但这样一来就有很多不合理的地方，比如

像铁路建设，也是建筑行业子行业，但它实质上

还是相对垄断的行业， 跟我们这种充分竞争性

行业的性质是不一样的。 再比如设计院上市公

司也有化工行业的，但跟轻工也不是一个行业，

我们也要跟它对标。 ” 中国海诚董事会办公室

主任马志伟向中国证券报记者表示。

国企股权激励的行权条件之高， 在与民企

对比时则更为直观， 蒙牛在所有制性质变更前

后的股权激励则对这一点进行了充分阐释。

2009年7月，尚属民企的蒙牛授出行权价18.54

港元，共计8880万份购股权，公告仅8天即遭遇

否决；被叫停四个月后，依靠到中粮的蒙牛11

月重新推出行权价24.40港元共计8903万份购

股权。 然而，行权价格由当时的18.54港元提高

到24.40港元，股权激励门槛明显提高。

漫长沟通链条

中国海诚的股权激励之路看起来颇为顺

利。 2011年12月，中国海诚公告股权激励方案，

2012年2月便获得国资委的认可。“大家可能很

惊讶， 我们怎么2个月就搞定了， 但实际上，

2007年上市之后我们就在努力和国资委沟通

实施股权激励计划，为达到一定的激励效果，一

直在寻求政策的突破， 国资委的相关领导也表

示认可和理解。 但是从开始沟通到取得突破花

了长达4年的时间。 ” 马志伟告诉中国证券报记

者，“制定并实施股权激励计划是一项浩大的

系统工程， 需要协调方方面面的关系” ，“我们

的经历用一个字就能概括，那就是‘难’ 。 ”

一个“难” 字的背后，让人意想不到的是，

中国海诚还是迄今为止股权激励比例最高，也

是第一家推出二期股权激励计划的国有上市公

司， 其他国有上市公司的股权激励之路有多难

更是可想而知。

郑培敏表示，“从我们做过的股权激励案

例中，即使从进场开始算起，国企股权激励要成

行也要一年时间， 而且在国企的股权激励方案

中， 有三分之一的方案是通不过国资委这一关

的。 相对而言，民企只需要两三个月。 ”

这一点在上海家化所有制性质变更前后的

股权激励实践中则有着更为直观的体现。2006

年，尚属国有控股上市公司的上海家化首推限

制性股票激励计划，2008年计划方才通过股东

大会审议，可谓“好事多磨” 。2012年4月，上海

家化启动100%股权转让平安集团下属平浦投

资完成仅1个月后即公告了最新的限制性股票

激励方案，间隔又是如此之短。

“国有上市公司的股权激励沟通链条十分

漫长， 这也就决定了国有上市公司的股权激励

周期长、难度大。 ”郑培敏表示。

与央企相比， 地方国企往往要经过当地市

国资委、省国资委和国务院国资委的层层审批，

沟通和实施难度则更大。 在9月2日由中国证券

报主办的“员工持股与股权激励高峰论坛” 上，

隶属于广州市国资委管辖的广州浪奇总经理陈

建斌坦言，“我们每过一个槛， 条件都要往上

提，导致最终股权激励的行权条件比较高。包括

营收、净利润都是同比增长30%以上，并加入了

跟市值挂钩的指标， 要求当年最后收盘的价格

要比上一年增长10%以上，还不能低于同期。我

们的股权激励是2012年7月授予，2013年是第

一个行权期， 但因为条件比较高， 没有能够行

权，所以比较遗憾。 ”

“地方国企在向上申报股权激励方案的过

程中， 一方面会被层层加码， 业绩指标不断上

提； 另一方面则会在人员范围和股票数量上进

行缩减，股权激励的难度更大，所以我们看到，

相对于央企， 地方国企实施股权激励的和达到

行权条件的案例都要少得多。 ”郑培敏表示。

沟通链条和实施周期长也导致了国企股权

激励往往错过最佳时机， 招商地产第一次股权

激励折戟沉沙便由此导致，“股权激励的实施

条件是‘两低’———业绩低、股价低。 但以招商

地产为例，2005年就开始沟通， 沟通到2007年

时大盘已经是6000点，这时候实施股权激励还

有意思吗？ ”郑培敏告诉记者。

不过，据了解，目前国务院国资委正在研究

把国企股权激励的审核备案权限下放到各地国

资委，相关法律法规有望年底颁布，地方国企股

权激励沟通链条长的问题有望在一定程度上得

到缓解。 记者注意到，今年8月29日，广汽集团

股权激励计划收到广东省国资委批复， 随后的

9月1日便获得证监会无异议备案，已经不需要

再上报国务院国资委， 从而成为了这一政策落

地的第一例。

但是，郑培敏表示，从整体来说，国企股权

激励沟通链条长的问题在未来仍然难有大的改

观， 因为国企股权激励存在一个根本性的问

题———没有人格化的出资人。

“国企的最终出资人是国资委， 而没有一

个人格化的出资人， 造成领导班子里面大家不

愿意承担责任， 所以平衡的问题就显得尤为重

要，最后的结果就是你好、我好、大家好。而民营

企业的最终出资人是老板本人， 股权激励怎么

做老板说了算。民营企业里边也有平衡的问题，

但不像国企这么扭曲， 国企把公平的问题扭曲

化、夸大化，什么事情都是维稳、和谐，最后就过

度了。 ”郑培敏表示。

没有人格化的出资人使国企股权激励很容

易陷入到各种利益纠葛中。 按照国务院国资委

和证监会的规定， 上市公司股权激励的对象必

须是上市公司的员工， 国企上市公司的大股

东———集团公司并不在此列， 这时上市公司在

就股权激励事宜与集团公司沟通时就很需要集

团公司的“大度” ，集团公司领导对此必是“五

味杂陈” 。

国企上市公司与集团兄弟公司之间的利益

平衡更是不用说。“还是以招商地产为例，其股

权激励首先要面对的一个问题就是招商局集团

内部要进行平衡。招商地产做了，那招商轮船要

不要做？ 招商银行要不要做？ 招商证券要不要

做？ 各方面都要进行平衡。 ”郑培敏告诉记者。

国企上市公司内部也存在利益平衡的问

题。 通过总结已经公告方案的国有上市公司股

权激励案例，可以发现两个显而易见的特点：一

是参与股权激励的人数特别多； 二是高管获授

额度非常少，股票获授扁平化。

以中国海诚为例，在第一期股权激励中，总

裁严晓俭的获授额度只有5.1万股，占授予总量

的比重更是只有1.28%， 而另外十名高管每人

的获授额度也只有4.5万股，而核心技术骨干的

人均授予额度也有2万多股，整个股权授予“扁

平化” 现象十分显著。 与之相比，探路者第二期

股权激励总裁彭昕的获授额度有195万股之

多，占授予总量的比重更是高达60%。
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