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 证券研究报告/策略研究 

投资要点 

➢ A股股权激励和员工持股：进入全面注册制下的提质扩容阶段 

A股股权激励和员工持股的政策演变呈现“松绑—扩张—规范—提质”的螺

旋上升路径。股权激励政策的发展经历了试点探索（2005-2006年）、规范

化（2008年备忘录），以及注册制下的灵活创新（2019年科创板、2020年创

业板）；员工持股政策发展从制度空白到普惠性激励工具（2014年试点），

再到政策松绑（2019年突破200人限制）。 

2024年A股完成股权激励计划企业数649家，员工持股计划企业数量增长

23.1%至229家。其中2024年民营企业股权激励家数占全部股权激励的

89.4%；科创板企业的股权激励意愿高于其他板块，2024年科创板586家上

市公司中，28.1%的企业实施股权激励；限制性股票是主要的激励方式，2024

年第二类限制性股票占A股股权激励工具的比重49.5%；按行业划分，完成股

权激励的上市公司主要集中在科技成长板块。 

➢ 股权激励对企业市值有何影响？ 

我们以预案公告日为基准，选取A股2005-2024年实施完成股权激励的上市

公司作为分析样本。 

短期，股权激励预案公告相较实施公告的事件效应更强。预案公告日后120日，

绝对收益率均值为8.96%，相对全A超额收益率均值为7.24%；首次实施公告

日后120日，绝对收益率均值为6.56%，相对全A的超额收益率均值为5.11%。 

中长期，股权激励对企业市值和业绩均有提振作用。预案公告日后第1年/第2

年平均绝对收益率为16.86%/26.96%，相对全A超额收益率为12.78% 

/20.62%。发布预案当年85.6%的企业营收正增长，72.6%归母净利润正增长。 

-小市值企业的超额收益更高。股权激励预案公告后120日，市值<50亿企业

的超额收益率均值为9.98%，市值>500亿企业的超额收益率均值为1.96%。 

-除股票增值权外，其他激励工具的超额收益明显。预案公告日90日后，采用

第一类限制性股票/第二类限制性股票/期权/员工持股/股票增值权作为激励

工具的企业超额收益的均值分别为5.94%/6.69%/6.59%/5.12%/2.99%。 

-行业维度，高成长行业的股权激励计划对股价提振作用更显著。预案公告日

后120日，电力设备、商贸零售、有色金属行业的平均超额收益大于10%，交

通运输、石油石化的超额收益仅不足3%。 

➢ 风险提示 

国内经济增长波动的风险；数据统计误差； 研究报告中使用的公开资料可能

存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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一、市值管理新阶段，股权激励与员工持股政策持续完善 

1. A 股股权激励和员工持股政策的历史沿革 

A 股股权激励和员工持股的政策演变呈现“松绑—扩张—规范—提质”的螺旋上升路径。

股权激励政策的发展经历了试点探索（2005-2006 年）、规范化（2008 年备忘录），以及

注册制下的灵活创新（2019 年科创板、2020 年创业板）；员工持股政策发展从制度空白到

普惠性激励工具（2014 年试点），再到政策松绑（2019 年突破 200 人限制）。 

（1）2005-2008 年，股权激励政策初步建立。2005 年 12 月 31 日证监会发布《上市公

司股权激励管理办法（试行）》，首次系统规范 A 股股权激励，允许股票期权等工具并要求

业绩考核；2006 年 1 月 1 日全国人大修订《公司法》，为员工持股奠定法律基础；2008 年

3 月 17 日证监会发布《股权激励有关事项备忘录 1-3 号》细化股权激励操作规则。 

（2）2014 年，员工持股制度确立。2014 年以前，员工持股缺乏统一规则。2014 年 6 月

20 日，证监会出台《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》明确员工持股计划

原则、资金来源等。自此，员工持股制度正式重启。 

（3）政策规范发展（2015-2018 年）：2016 年 7 月 13 日证监会发布《上市公司股权激

励管理办法》，明确股权激励的定义、适用范围，规范了实施条件、激励对象、计划内容等，

对限制性股票和股票期权作出规定，允许分期行权。2016 年 9 月 30 日沪深交易所发布《上

市公司员工持股计划实施细则》，强化信息披露要求，明确参与对象、资金来源等细节。2018

年 8 月 15 日证监会发布《股权激励管理办法（2018 修正）》，激励对象范围扩大，从在

境内工作的外籍员工扩大到所有外籍员工，并简化外籍员工的开户流程。 

（4）创新分化阶段（2019-2022 年）：2019 年科创板推出“第二类限制性股票”（归属

后直接流通，无需提前出资），2020 年创业板注册制同步跟进，简化激励程序。至 2021

年，这两大板块的股权激励方案因无需提前出资、归属流程简化，成为科技型企业的首选工

具。 

（5）全面注册制阶段（2022 年-至今）：2023 年 2 月 17 日，证监会发布《全面实行股票

发行注册制相关制度规则》统一各板块基础规则，增强股权激励以及员工持股的吸引力；

2023 年 8 月 4 日，上交所规范科创板股权激励信息披露，确保程序的合规性和透明度；

2024 年 4 月 17 日，国务院出台政策，员工可在更长的期限内缴纳股权激励个税以增强激

励效果。 
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表 1：A 股股权激励与员工持股政策梳理 

阶段 政策发布日期 政策名称 发布方 主要内容 

股权激励政策初

步建立（2005-

2008 年） 

2005 年 12 月 31 日 
《上市公司股权激励管理办

法（试行）》 
证监会 首次系统规范 A 股股权激励。 

2006 年 1 月 1 日 《公司法》修订 全国人大 允许回购股份用于员工激励，奠定员工持股法律基础。 

2008 年 3 月 17 日、

5 月 6 日、9 月 16 日 

《股权激励有关事项备忘录

1-3 号》 
证监会 

细化股权激励操作规则，明确行权价≥市价，限制性股

票授予≥50%市价。 

员工持股制度确

立（2014 年） 
2014 年 6 月 20 日 

《关于上市公司实施员工持

股计划试点的指导意见》 
证监会 明确员工持股计划的基本原则，资金来源。 

政策规范发展

(2016-2018

年） 

2016 年 7 月 13 日 
《上市公司股权激励管理办

法》 
证监会 

明确股权激励的定义、适用范围，规范了实施条件、激

励对象、计划内容等。 

2016 年 9 月 30 日 
《上市公司员工持股计划实

施细则》 

沪深交易

所 
强化信息披露要求，明确参与对象、资金来源等细节。 

2018 年 8 月 15 日 
《股权激励管理办法（2018

修正）》 
证监会 

激励对象范围扩大，从在境内工作的外籍员工扩大到所

有外籍员工，并简化外籍员工的开户流程。 

政策优化调整

（2019 年-

2022 年） 

2019 年 3 月 1 日 
《科创板上市公司持续监管

办法（试行）》 
证监会 

推出第二类限制性股票，扩大激励对象范围，放宽价格

限制，提高激励计划标的占总股本比例上限。 

2019 年 4 月 17 日 
《关于修改〈上市公司章程

指引〉的决定》 
证监会 

员工持股松绑，允许员工持股计划突破“股东人数 200

人限制”。 

2020 年 4 月 9 日 

《关于构建更加完善的要素

市场化配置体制机制的意

见》 

国务院 支持科技型企业扩大员工持股试点。 

2020 年 6 月 12 日 
《创业板上市公司持续监管

办法（试行）》 
证监会 

同步科创板政策，新增“第二类限制性股票”，简化股

票授予形式。 

2020 年 10 月 9 日 
《关于进一步提高上市公司

质量的意见》 
国务院 

鼓励上市公司通过员工持股完善激励机制，给予更大的

灵活性。 

全面注册制阶段

（2022 年至

今） 

2023 年 2 月 17 日 
《全面实行股票发行注册制

相关制度规则》 
证监会 

统一各板块基础规则，各市场板块设置多元包容的上市

条件，增强股权激励和员工持股的吸引力。 

2023 年 8 月 4 日 

《科创板上市公司自律监管

指南第 4 号——股权激励信

息披露》 

上交所 

通过分阶段（草案→授予→行使）的信息披露要求，确

保股权激励的程序合规性和信息透明度，防止利益输

送，平衡公司、员工与股东利益。 

2024 年 4 月 17 日 
《关于上市公司股权激励有

关个人所得税政策的公告》 
国务院 

员工获得股权激励后可在 36 个月的期限内分期缴纳税

款，减轻负担，增强激励效果。 

资料来源：证监会，上交所，国务院网站，源达信息证券研究所 

 

2. 股权激励与员工持股的定义与实施流程 

股权激励是指上市公司通过授予员工（通常为核心管理层、技术骨干等）股票或股票期权，

将员工利益与公司长期发展绑定的一种激励机制，主要形式包括限制性股票、股票期权和股

票增值权。 
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员工持股计划（Employee Stock Ownership Plans, ESOP）是一种公司内部员工通过持

有本公司股票或期权的方式分享企业所有权、参与分配公司利润的机制。实施员工持股有助

于降低代理成本、改善激励机制，同时也向市场释放了内部员工对公司发展的强烈信心。 

表 2：A 股股权激励工具对比 

工具 
限制性股票 

（第一类） 

限制性股票 

（第二类） 
股票期权 

股票增值权

（SARs） 

员工持股计划

（ESOP） 

定义 

员工以折扣价购

股，需满足解锁

条件 

归属时出资购股，

满足条件后直接流

通 

授予未来以约定价

购股的权利 

现金结算，收益

与股价涨幅挂钩 

员工通过资管计划/

信托间接持股 

出资时点 授予时支付对价 归属时支付对价 行权时支付对价 无需出资 自筹或公司借款 

股票来源 定向增发/回购 定向增发/回购 定向增发/回购 
无实际股票（现

金结算） 
二级市场购买/回购 

税务处理 
解锁时按工资薪

金（3%~45%） 

归属时按工资薪

金，卖出差价按

20% 

行权时按工资薪

金，卖出按 20% 

行权时按工资薪

金 

卖出时按财产转让所

得（20%） 

适用板块 

全市场，多用于

需要绑定核心团

队的成熟期企业 

仅科创板、创业

板、北交所 

全市场，多用于初

创企业，现金流有

限但增长潜力大 

全市场（多用于

外籍员工） 

全市场，多用于普惠

性激励或国企混改 

激励对象 核心管理层/骨干 核心技术团队 高管/骨干 
外籍员工/跨境团

队 
全员或大部分员工 

股权稀释 高（增发新股） 高（增发新股） 中（行权时稀释） 无 
中（二级市场购买不

稀释） 

风险特点 
股价下跌导致

“水下” 

归属后流通无锁定

期 

行权价高于市价失

效 
现金支付压力大 

杠杆资管计划可能爆

仓 

资料来源：《上市公司员工持股计划实施细则》，《上市公司股权激励管理办法》，源达信息证券研究所 

激励工具如何选择？可根据企业发展阶段、所处行业特性，以及是否有特殊需求来决定适用

的激励工具。如硬科技企业或科创板/创业板企业优先使用第二类限制性股票，辅以期权激

励海外团队；传统企业如国企混改首选员工持股计划，搭配管理层限制性股票；初创期的现

金流敏感企业适合用股票期权，进入成长和成熟期可过渡至限制性股票。 

图 1：股权激励与员工持股工具选择的决策树 

 

资料来源：源达信息证券研究所 
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股权激励流程包括草案公告-股东大会批准-授予登记-分期解锁。股权激励草案需要交易所

审查，从启动到首次解锁约 1 年，多期解锁的全部流程通常持续 3-5 年。其中对于投资影

响较大的事件为股权激励草案公告（特别是业绩考核指标和定价）、定期报告中的解锁进展，

以及费用摊销对利润的影响。员工持股与股权激励的流程类似，草案公告-股东大会批准-股

票购买-存续期管理-到期清算，无需交易所审核。股权激励更注重长期激励与业绩绑定，流

程复杂且监管严格；员工持股计划则强调普惠性与灵活性，流程相对简化。 

 

图 2：A 股上市公司股权激励流程 

 

资料来源：《公司法》，《上市公司股权激励管理办法》，源达信息证券研究所 

 

二、A 股股权激励和员工持股现状 

在注册制全面推行与“新国九条”政策推动下，A 股股权激励和员工持股进入“提质扩容”

阶段。2005 年《上市公司股权激励管理办法（试行）》出台后，A 股股权激励进入制度化

阶段；2016 年新《管理办法》放宽激励对象范围与定价机制，叠加 2019 年科创板推出第

二类限制性股票，股权激励数量显著增长；2024 年 A 股完成股权激励计划企业数 649 家，

同期员工持股计划企业数量逆势增长至 229 家，反映企业更倾向于灵活绑定员工利益。 

图 3：2005-2025 年 A 股完成股权激励的公司数量 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 注：2025 年数据截至 4 月 2 日 
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图 4：2014-2025 年 A 股完成员工持股的家数变化 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 注：2025 年数据截至 4 月 2 日 

 

民营企业是股权激励的主要力量，科创板进行股权激励的企业数量占比最高。按照企业实控

人类型划分，民营企业进行股权激励的数量呈上升趋势，2024年占全部股权激励的89.4%。

按上市板划分，随着 2019-2010 年科创板和创业板相继开放第二种限制性股票激励，进行

股权激励的企业家数显著上升，2024 年科创板 586 家上市公司中，28.1%的企业实施股权

激励，创业板、主板、北证的股权激励实施比例为 17.4%、7.0%、9.5%。 

图 5：2005-2025 年 A 股完成股权激励的企业数

量（按企业类型划分） 

图 6：A 股各板块完成股权激励的企业数量占总数的

比例 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

注：2025 年截至 4 月 2 日 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

民营企业也是员工持股计划的主要参与者。在 2014 年证监会制定了《关于上市公司实施员

工持股计划试点的指导意见》后，2015 年迎来员工持股计划高峰，2018 年经济下行压力
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下，企业信心下滑，员工持股计划也大幅下降。随着 2019 年员工持股条件放松，员工持股

计划逐步提升。按照企业类型来看，民营企业是员工持股计划的主要参与者，2024 年共 272

家上市企业公告员工持股，其中只有 11 家央国企，占比 4.0%，民营企业 245 家，占比

90.1%。 

图 7：2014-2024 年 A 股进行员工持股的公司数（按企业类型划分） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

按激励工具划分，限制性股票是主要的激励方式。2020 年科创板成立后，大量科技企业实

施第二类限制性股票激励。2024 年，A 股共 649 家企业实施完成股权激励，占上市公司总

数的 12.0%，其中第二类限制性股票占 A 股股权激励工具的比重 49.5%，已成为 A 股市

场最主要的激励工具。 

图 8：2005-2025 年 A 股完成股权激励的公司数

量（按激励工具划分 ） 

图 9：2005-2025 年 A 股完成股权激励的公司占比

（按激励工具划分 ） 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 



 

9 
 

按行业划分，完成股权激励的上市公司主要集中在科技成长板块，如电子、计算机、医药生

物、机械、电力设备等。 

图 10：2005-2025 年 4 月 2 日 A 股完成股权激励的公司总数按行业划分  

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

三、股权激励对企业市值有何影响？ 

我们以预案公告日为基准，选取 A 股 2005-2024 年实施完成股权激励的上市公司作为分析

样本。 

短期来看，股权激励对股价提振明显，预案公告相较实施公告的事件效应更强。计算公告日

后 120 日所有样本的收益率均值，统计发现，预案公告日后的收益率高于首次实施公告日，

预案公告日后 120 日，绝对收益率均值 8.96%，相对全 A 的超额收益率均值为 7.24%；首

次实施公告日后 120日，绝对收益率均值为 6.56%，相对全 A的超额收益率均值为 5.11%。 

图 11：2005-2025 年 4 月 2 日 A 股完成股权激励的公司总数按行业划分  

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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中长期维度，股权激励对企业市值和企业业绩均有提振作用。预案公告日后 1 年，样本企业

取得的平均绝对收益率为 16.86%，相对全A的超额收益率为 12.78%；预案公告日后 2年，

取得平均绝对收益率 26.96%，相对全 A 的超额收益率为 20.62%。业绩增长是企业市值增

长的根本动力。股权激励通常设置业绩考核目标，绑定核心人员利益，使其更有动力达成目

标，统计发现，发布股权激励预案当年，高达 85.6%的企业取得营收正增长，72.6%的企业

取得归母净利润正增长；预案后 1-2 年，正增长企业占比有所下降但仍过半。 

表 3：股权激励预案公告后 1-2 年的收益率，以及业绩表现 

  T 当年 T+1 年 T+2 年 

预案公告日后-绝对收益率（均值） - 16.86% 26.95% 

预案公告日后-相对全 A 超额收益率（均值） - 12.78% 20.62% 

营收增速（中位数） 21.44% 14.56% 6.58% 

取得营收正增长的企业比例 85.60% 76.57% 60.83% 

归母净利润增速（中位数） 23.86% 12.44% 4.21% 

取得利润正增长的企业比例 72.59% 61.21% 53.50% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

从市值大小、激励工具、所处行业对样本企业进行分析： 

（1）股权激励预案公告日后，小盘股的市值增长更明显。我们根据股权激励预案公告日的

市值大小，把企业分为 5 组：第 1 组（<50 亿）、第 2 组（50-100 亿）、第 3 组（100-

200 亿）、第 4 组（200-500 亿）、第 5 组（>500 亿）。根据统计，市值在 50 亿以下的

公司超额收益最高，而市值越大，超额收益率反而越小。预案公告日后 120 日，市值<50 亿

企业的超额收益率均值为 9.98%，市值>500 亿企业的超额收益率均值仅为 1.96%。小盘股

市值相对较小，通常具有更高的成长性，同时大多现金流相对不足，对核心人才的依赖性较

强。股权激励有助于留住关键人才，并有效减轻企业的现金流压力，从而推动公司业绩的增

长，对股价形成正向支撑。 

图 12：按市值分组，不同市值企业在预案公告日后的超额收益（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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（2）预案公告后，使用限制性股票、期权、员工持股的作为激励工具的企业超额收益明显，

股票增值权对市值提振效果有限。预案公告日 90 日后，采用第一类限制性股票/第二类限

制性股票/期权/员工持股/股票增值权作为激励工具的企业超额收益的均值分别为

5.94%/6.69%/6.59%/5.12%/2.99%。由于股票增值权是一种现金结算工具，员工仅获得股

价上涨差额的现金奖励，无需实际持有股票，可能削弱长期绑定效果，对市值的提振效果有

限；而采用限制性股票、期权，及员工持股作为激励工具的上市公司，在预案公告日后取得

近似的正向超额收益。 

图 13：使用不同激励工具，在预案公告日后的超额收益对比 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

（3）行业维度，部分高成长行业的股权激励计划对股价提振作用更显著，传统行业效果相

对较弱。预案公告日后 120 日，电力设备、商贸零售、有色金属行业的平均超额收益大于

10%，部分传统行业如交通运输、石油石化的超额收益仅不足 3%。 

图 14：根据申万一级行业划分，A 股股权激励公告日 120 日后相对全 A 的超额收益 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 



 

12 
 

四、风险提示 

国内经济增长波动的风险； 

数据统计误差； 

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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