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摘 要

股权激励是激励优秀人才的一种激励机制,是上市公司完善自身管理体系时

经常采用的方法。《上市公司股权激励管理办法(试行)》在 2006 年 1 月时被我国

证监会正式发布，这个文件发布后我国进入了股权管理规范化的发展阶段。对于

我国的汽车公司采用股权激励这种办法能不能够达到激励核心员工，增加企业的

经济收入，可不可以帮助企业进行战略转型，本文针对此问题展开进一步的探究。

本文使用案例研究的方法，收集了近几年实施股权激励的汽车公司的有关资

料后进行筛选，发现长城汽车作为传统车企向科技车企转型的企业之一，选其作

为研究的案例公司更具有价值。本文详细介绍了长城汽车所处的行业背景、企业

采取股权激励方法的动因、股权激励的实施内容和实施情况，在此基础上分析了

长城汽车实施股权激励后给公司各方面带来的影响。对公司的影响分析中主要涉

及以下四个方面：财务绩效、科研创新、人力资本、市场反应。通过研究发现，

长城汽车通过实施股权激励计划可以激励核心员工，帮助企业优化职工结构，激

发创新意识，增加企业的经济效益。最后通过总结研究结论肯定股权激励计划对

长城汽车的积极影响并为长城汽车更好的推进股权激励计划提出建议。

关键词: 股权激励 实施动因 实施效果 长城汽车
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Abstract
Equity incentive, as a long-term incentive mechanism for talent

training, is often used to enhance the company’s govern system. In

January 2006, China Securities Regulatory Commission (CSRC) formally

promulgated the "Listed Companies Equity Incentive Management

Measures (Trial)", which means that China began to bring equity

incentive into the standardized management system. And then equity

incentive began popular in China. For the automobile industry, this paper

further explores whether equity incentive can motivate core employees,

help automobile enterprises transform from traditional automobile

enterprises to global technology enterprises, and increase the economic

benefits of automobile enterprises.

In this thesis, the case study method is adopted to screen the

automobile enterprises that have implemented the equity incentive plan in

recent years, and it is found that Great Wall Motor, as one of the

enterprises that have transformed from a traditional automobile enterprise

to a high-tech automobile enterprise, is more practical. This paper

introduces in detail the industry background of Great Wall Motor, the

motivation and content of the implementation of equity incentive, and on

this basis analyzes the impaction of stock ownership . The impact on the
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company is mainly from four aspects: economic indication, scientific

research and innovation, human capital and market response. Through

this research, it is found that the equity incentive implementation can

motivate core employees, helping enterprise the staff, stimulating the

sense of innovation and increasing the enterprise economic benefits.

Finally, the equity incentive plan on Great Wall Motor is affirmed

positive impact by summing up the research conclusions and suggestions

are put forward for Great Wall Motor to better promote the equity

incentive plan.

Keywords: Equity incentive; Implementation motivation; Implement

effect; Great Wall Motor
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1 绪论

1.1 研究背景和意义

1.1.1 研究背景

股权激励这种激励方法诞生于美国，迅速发展传播，很快在欧美等经济高度

发达区域间的公司中盛行。我国公司采取股权这种奖励方式比较晚,2006 年《上

市公司股权激励管理办法(试行)》、《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试

行办法》和《企业会计准则第 11 号--股份支付》相继公布，标志着股权激励机

制在我国被正式建立了。2006 年以前,受税收政策等多个约束因素的影响,对于

股权激励，上市公司只是进行了一些简单的尝试，并未能提出一个标准化、可以

复制的激励模式。

2006 年到现在的十几年的时间里，资本市场实现了高速发展。民营公司占

市场公司总比重不断提升。伴随着市场竞争的加剧，企业怎样使员工利益和股东

利益一致就变成了企业特别有必要解决的突出问题，这个时候股权激励机制便反

映出了优越性,它能够在不提升企业资金支出、不提升被激励人员纳税压力的情

况下，用股权代替薪酬激励核心职工,不但可以捆绑被激励对象的利益和企业的

利益，还可以充盈企业内部的运营资金。

长城汽车是中国的老牌汽车企业，凭借自己多年的努力发展。目前已经拥有

完善的产业链和健全的发展模式，在数字化时代背景下，长城汽车积极应对智能

化发展和全球化发展态势，进行了一次战略式的变革，即从早期的传统制造业车

企向新型科技车企进行变革。2019 年长城汽车开始发布股权激励计划，以此激

励核心员工，促进公司发展。将股权激励和企业战略变革两者进行融合，富有实

际的研究意义。

1.1.2 研究意义

1.理论意义

此前，对于企业股权激励的研究，通常是从具体的股权激励方法展开，分析
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的方向主要是股权激励机制中如何处理好委托代理关系，减少委托代理成本。较

少的结合企业发展的行业背景和发展阶段进行分析研究。本文主要分析长城汽车

采取股权激励的动因和企业运用股权激励措施后给公司带来的变化。以此来探究

长城汽车实施的股权激励是否达到企业的初衷。本文有助于丰富企业股权激励的

相关研究,从企业经营战略管理的角度出发，研究长城汽车实施股权激励对于公

司完善公司管理，加速企业转型发展具有战略意义。

2.实践意义

本文选取长城汽车作为案例公司,根据长城汽车的发展阶段,对其实施的股

权激励方案的内容及影响进行研究，从而找到其股权激励方案中存在的优缺点，

以此提出改进的建议。希望通过分析研究长城汽车的股权激励能够带给其他汽车

企业一些启发，使股权激励更有助于企业有效保留和吸纳优秀的员工，帮助企业

持续成长发展。

1.2 国内外研究综述

1.2.1 股权激励实施动因的研究

1.公司进行股权激励，是为了让经理人的收益和企业的整体利益相一致。

Jensen 和 Meckling（1976）调查表明，公司中股东和高级经管者的委托代

理关系是市场经济中存在的突出特征之一。在企业中实施股权激励是为了让企业

经营人员的利益和公司整体的利益绑定，从而尽可能使代理成本最小化，减少企

业代理过程中的风险。Fama(1980)表示，企业通过进行股权激励，代理矛盾有效

缓和。Smith 和 Watts（1992）的研究发现，随着市场经济的蓬勃发展，经营者

的行为对于企业的发展走向越发重要，在这种局面下，企业的股东想要控制公司

的高级经营者也愈发困难。企业股东想通过授予职工股权的方法，连接股东和高

管的利益，这样的结果将大大有助于股东监管的高效执行。在《公司的企业家-

契约理论研究》中张维迎首先提出，公司高管最适合拥有企业的剩余索取权。因

为公司的高级管理者拥有别人无可比拟的信息优势和难以监督的缺点，如果他们

拥有公司的剩余索取权，便可以为企业的长远发展考虑。

2.企业实施股权激励可以帮助企业吸引优秀职工，增强公司活力。
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Lazear（1999）指出，企业可以通过发放股权来吸引人才，同时这一机制也

可以帮助企业留住人才，通过精英文化更好的促进企业发展，让人才为企业发展

出谋划策。Tzioumis（2008）指出，企业在实际发展的过程中，可以通过股权激

励来进一步健全管理机制，通过实施股权激励吸纳更优秀的职工，从而使企业能

够长盛不衰。吕长江等（2011）认为，企业采用股权激励主要原因提高优秀员工

的工作积极性。

3.企业实施股权激励会对高管员工形成约束。

Smith 和 Watts（1982）研究指出，在企业实际经营的过程中，很多高级管

理者将其退休工资与企业的利润进行关联，他们认为高额的研发费用会降低当期

企业的利润，但是之后的经营者却可以从当期的研发项目中得到回报。如果将面

临退休的管理人员纳入股权激励的范围，可以让其在工作中更好的发挥主动性。

同时这样的激励政策能够更好的帮助管理者将眼光放长远，能够看到企业未来发

展的规划，而不仅仅是关乎企业眼前的得失，从而错过企业发展的机会。玄田哲

（2008）的研究表明，股权的集权度与股东采用股权激励措施的意愿呈反比。

4.企业实施股权激励可以为企业减少纳税压力。

Holland 和 Lewellen（1962）指出，公司实施股权激励计划可以减少企业的

纳税负担。Smith 和 Watts（1982）认为，企业在发展的过程中为了降低税负可

以将股权激励应用于公司的治理之中。但从实际角度出发，股权激励的实施可能

会增加企业的纳税额。

1.2.2 股权激励实施内容的研究

关于企业选择股权激励模式的研究，叶陈刚和洪峰（2015）通过实证研究发

现，股权激励对公司积极影响的大小与企业选择的股权激励模式有关。王秋平

（2017）在研究中他发现限制性股票在公司的实际经营中使用的频率更高。企业

采用限制性股票不但使得激励对象的收益空间增加而且通过实际使被激励对象

出资，促使人才与企业之间紧密相连，通过这种利益捆绑可以激发优秀员工的最

大潜力，利于企业的长期发展，带动企业的稳定收益。王静（2020）从他的文章

中进一步讨论了当前股权激励机制给高新技术公司带来的积极作用，在研究高新

技术公司的发展之后，发现限制性股票能够更好的激励人才。限制性股票因为有
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较长的解锁期限，可以进一步控制了企业由于受到人才流失而造成的影响，对企

业的长期发展形成积极作用。

关于股权激励中授予数量的研究，Mehran（1995）通过实证调查，表明了企

业的盈利绩效和公司准予奖励的股票数量呈正向相关性。Morck、Shleifer 和

Vishny（1998）在实证研究过程中，意识到了股票的授予量与业绩的关系。漆啸

楚（2018）的研究中也指出授予股票数量的增加可以使得各方利益趋于一致，从

而更加促进被激励对象积极努力工作。

关于企业股权激励有效性的探讨，徐宁和徐向艺（2010）在他们的研究成果

中指出，企业股权激励的有效期越长，带给企业的激励效果就越显著。漆啸楚

（2018）主要将 2011 年至 2016 年中上市公司的主要财务数据作为调研范围，并

利用实证分析法深入探讨了股权激励有效性和与激励机制有限期的关联。从他的

研究中可以发现，企业通过设定较长时间的行权期数能够使被激励的对象目光更

加长远，对企业的长期发展更有利。

关于股权激励行权条款中的问题，由陈胜军、吕思莹和白鸽（2014）主要以

公司制定的行权条件和企业经营绩效关系展开研究。他们的研究发现，公司绩效

的影响因素中包含公司制定的行权条件。行权条件越严对公司越有利。桑建微

（2019）也对于公司制定的行权条件与公司绩效的关系进行了研究。他的研究表

明，企业行权条件设定的越宽松越不利于公司的长期发展。相反如果企业制定的

行权条件比较严格，则会对激励对象产生一定的制约，从而促进企业长期发展。

针对公司股权激励频次的研究，在陈文强（2016）研究中表明，对公司进行

股权激励的频次越高给企业所带来的收益就越大。他指出企业应该根据公司的发

展状况积极调整计划的内容，所以股权激励计划的制定应该是连续动态，不断完

善，持续优化的过程。

1.2.3 股权激励计划与企业绩效之间的关系

1.公司绩效和股权激励两者有着明显的正向关系

Jensen 和 Meckling(1976)研究指出，给予企业员工股权可以降低企业委托

成本。Mehran(1995)的研究结论说明，管理者拥有公司的股票越多，越能促进企

业业绩的提高。Hall 和 Liebman(1998)实证研究表明，在美国的各大民营企业中
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高管员工的平均薪酬水准越高，企业业绩便会达到越好的效果。黄桂田、张悦

（2008）通过实证研究，得到公司绩效和授予管理者的股权数量为倒 U型，与公

司的风险呈现出正 U型。陈计专（2008）的实证研究表明，股权激励法能够助力

企业改善经营绩效。黄洁与蔡根女(2009)研究得出，成长期的企业股权激励对公

司业绩的改善效果更显著。莫冬燕、邵聪(2010)经过实证分析指出，企业高级经

营管理人员的报酬和企业经营的业绩呈现正向关联。欧闽敏（2011）通过实证研

究发现，企业实施股权激励计划后大部分公司的业绩都改善了。在这之中，民营

企业的绩效上升速度要超过国有企业。强国令(2012)等专家学者在开展了调查研

究后认为，对非国有公司的经营者进行股权激励改革后，公司绩效的改善效应更

加突出。

2.公司绩效和股权激励两者有着明显的负相关关系

增泉（2000）的研究发现，造成股权激励没有发挥激励作用的主要原因是被

激励对象持股数量低。国外研究人员布朗(2002)的研究表明，当股权激励实施的

有效期限很短的时候，非但不会给企业带来积极的效应还会对企业的发展产生负

面效应。因为股权激励设计的有效期过短，会将企业管理人员的精力更多投入在

能取得公司短期效益的方面，进而利用财务舞弊等方法短期促使企业股票价格上

升,然后再卖出公司股票牟利,从而严重伤害了企业的股东利益,并影响了公司正

常的发展,背离公司实施股权激励机制的基本原则。增基(2003)研究结果表明,

当我国没有建立对上市企业中经理人的严格监督体系时，就算给予职业经理人股

权也没有办法促进企业业绩提升。魏钢(2007)等学者研究指出，企业高级管理人

员持股并未取得公司希望的激励效果,股权激励通常只是被看作是一项奖励来授

予这些高层管理人员。顾斌、周立烨（2007）他们的观点是公司给职工授予股票

份额对增加企业的绩效帮助效果不大。

3.企业绩效与股权激励不具有明显关系

Demsetz 和 Lehn(1985)分析后认为，公司管理者持股比率的多少与企业净资

产收益率无关。李增泉(2000)的研究提出，高管拥有股票数量与业绩无关联，缺

乏相应关联。王淮坊、刘铭(2000)等研究人员指出，上市公司的业绩并非会因为

企业高层管理人员持股占比变动而发生变化，企业中高级管理人员拥有企业的全

部股权，并不会帮助企业提高绩效。魏刚教授（2000）曾选取 1998 年上市公司
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中的数据开展实证研究，他的研究发现即使企业运用股权来激励员工也并不会提

高企业业绩。企业是否用股权激励员工与公司经营的效果并无关联。

1.2.4 文献综评

在梳理总结国内外关于股权激励的相关研究资料后，可以看出国内外众多学

者都对股权激励进行了自己独特视角的研究，研究角度在不断创新，具体体现在：

在股权激励实施的动因方面，研究学者们都提出股权激励是为了解决企业中的委

托代理问题。它具有实现捆绑企业高级经营管理人员，吸引公司员工，帮助公司

成长，增强公司的竞争能力，约束企业高管，降低税负等作用。在有关于股权激

励实施后对企业的影响效果方面的研究里，大多研究集中于和财务绩效的联系上。

已有的文献仍然对股权激励对企业经营业绩的作用存在不同看法，学者们有三种

观点：正相关、负相关、不相关。关于股权激励内容的研究发现，企业绩效的变

好或者变坏与企业选择的股权激励模式、股权授予数量，有效期，行权条件，实

施频率等都是有关的。目前在国内研究有关于股权激励的文章实证的方法应用的

比其他的研究方法多。

1.3 研究内容及方法

1.3.1 研究内容

第一部分:绪论。研究背景及意义，收集梳理相关文献资料，阐述了论文的

研究方法和总体框架。

第二部分:概念与理论。阐述相关概念和理论。

第三部分:长城汽车实施股权激励的动因。首先就长城汽车的概况和所处行

业背景进行了介绍，其次分析了长城汽车股权激励实施的动因。

第四部分:关于长城汽车股权激励计划具体内容和执行情况的有关说明。主

要包括:股权激励模式、授予对象、行权条件、实施情况等。

第五部分:长城汽车实施股权激励的效果分析。涵盖股权激励开展前后长城

汽车的财务绩效,科研创新效果,人力资本效果,市场销售的综合对比分析。

第六部分:结论与启示。总结研究结论以及基于持续有效的推进长城汽车的
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股权激励计划提出建议。

1.3.2 研究框架

本文选取长城汽车作为案例公司,首先基于长城汽车的行业背景对长城汽车

股权激励计划的实施动因进行了分析，其次详细介绍了长城汽车实施股权激励的

内容和实施情况，最后通过对比长城汽车实施股权激励前后公司的财务绩效、研

发创新、人力资源、市场销售四个方面探索长城汽车实施的股权激励计划对于公

司的作用。本文的框架图如下图所示。

图 1.1 论文框架图
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1.3.3 研究方法

本文使用的是案例分析法来研究长城汽车股权激励实施动因及效果。

案例分析法是通过研究具体的有代表性的事务以此获得科学认识的方法。本

文选择长城汽车为案例公司，运用股权激励的有关概念和理论，分析长城汽车实

施股权激励的动因。具体描述了长城汽车股权激励的内容及情况，并对股权激励

实施前后长城汽车的财务绩效、科研创新、人力资源、市场销售等指标进行对比，

深入研究长城汽车采用股权进行激励后会对公司产生的影响。
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2 相关概念和基础理论

2.1 股权激励的相关概念

2.1.1 股权激励

股权激励是激励方法之一,是公司通过给与高级经营者、公司有重要影响的

骨干人员公司的股份，来达到多方利益一致的目的。股权激励不同于传统意义的

奖金激励,传统的奖金激励往往和企业的短期利益挂钩，可能会出现被激励的员

工为实现企业短期利益做出不利于公司长远发展的决定，而企业实施股权激励机

制在极大程度上能够避免管理人员的短期行为,对其产生制约效果,确保公司得

以长久稳健的发展。

2.1.2 股权激励模式

1.股票期权

随着现代社会的发展，股票期权是使用最普遍的一种股权激励模式。通过这

种模式可以使得被激励的高级管理人员、核心的技术骨干人员等享有按一定价格

购买企业股票的权利。从公司整体角度出发，企业可以通过实施股票期权模式使

得企业的员工与企业之间利益一体化。促进企业的不断发展，通过激励对象兑现

获利的需求促进企业员工积极工作，更好的发挥其在公司的作用。从被激励对象

的角度讲，被激励对象有是否购入企业股票的选择权，所以其风险较小。企业实

施股票期权主要的目的是为了对员工工作进行激励，达到公司预先设定的目标,

激励对象要使其收益最大化,就应该勤奋工作,实现企业设定的公司层面的考核

标准。从这点可以看出，股票期权能够拉近员工和企业两者间的关系，帮助企业

培养更多忠诚度较高的员工，让企业既定的目标快速实现。股票期权的激励方法

不会动用企业自己的资金，相对降低了现金流出给企业造成的压力，是性价比较

高的激励模式。被激励的对象在完成公司所计划目标的基础上,可以利用股权的

差价获取一定利润,但由于股票市场上存在着很大的不确定性,因此，收益率同样

会有着明显的不确定性。当股价持续走高时,通过行使这项权利，被激励对象可
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从中获取非常丰厚的利润。但当股价持续走低时,甚至股价比原始买入价格还低

的时候,被激励对象也无法获取其他利润。这种激励模式扩大了被激励对象采取

短期行为获利的风险。部分被奖励对象会为获取奖金，采取对企业长远发展不利

的方式去短期提高股票价格，虽然个人利益获得了满足，但同时也很大的侵犯了

企业的权益。

2.限制性股票

限制性股票是上市企业常常采用的股权激励模式之一，这种激励模式是公司

通过以极低的价格授予被激励的对象一定额度的股票，并对股票的来源、卖出条

件等进行约束，比如员工要在岗位业绩、工作年限与股权激励方案中的既设标准

相吻合，在规定的时间内，限制性股票才能够被激励对象进行合理合法的转让，

实现收益。从本质上而言，限制性股票所体现出的“限制性”特征主要体现在两

个层面，一个是被激励者获得股票的获得的条件，另一个是被激励者能够出售股

票的条件。《上市企业股权管理策略》中清晰提出，限制性股票必需设置相应的

提供标准，也就是说，上市公司股权激励方案中需要事先明确限制性股票的实施

准则，明确行权过程中的各项指标与参数。面对不同的行业背景，公司可以采取

差异化的方式来设定解锁股票的标准。但限制性股票的禁售期时间往往都会超过

12 个月以上，确保激励对象可以全面着眼于公司长远发展战略，努力达到业绩

考核目标。

3.虚拟股票

虚拟股票是企业为了提高自己的管理能力、通过吸引人才为企业长期服务而

采取的股权激励模式之一。指由企业授予被奖励的职工相应的名义股份，被奖励

的员工可以通过提高企业的运营绩效来得到奖励。虚拟股份并非真正的股份，不

能导致企业股权结构发生很大的改变，被激励的职工不能拥有企业的投票权，无

法实现买卖与转换，一旦离开企业，虚拟股票也不再有效。激励对象只有勤奋工

作,让该公司的绩效持续提高,才能在年底分配时取得红利。虚拟股票有很大的刺

激效应。在市场经济大环境不利的时候,只要完成公司制定的目标,被激励的对象

仍能如期获得报酬,这样被激励的职工承担的风险将会减少。在分配时,由于必须

支付大量的现金,对公司的资金流需求较高,所以,虚拟股票模式更适合资金流充

裕的企业。
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2.1.3 股权激励要素

针对对各种激励机制基本要素的研究,明确不同股权激励模式的优缺点，有

利于根据公司所处的实际状况,设定科学合理的股权激励机制。股权激励机制主

要涵盖以下的基本要素:

激励目的。如果企业想要通过授予股权的方式激励员工，首先需要明确公司

通过实施这种激励措施希望达到何种激励的目的,假如随波逐流，激励计划将无

法起到效果，甚至可能会对公司利益造成损害。所以，公司只有确定股权激励的

根本目的，才有利于公司选择适合的激励机制模式,使之发挥最大的作用。

激励对象。之前，股权激励的主要对象为公司的高级经营管理者，但随着科

技的蓬勃发展,知识型人才对于公司的发展越发重要,实行股权激励机制激励核

心员工的公司也逐日增多，被激励对象不仅涵盖公司的高级经营管理人员还有企

业的核心技术骨干人员。在激励对象选择上公司所有者有较大的灵活性。但在本

质上，公司采取股权激励措施主要的目的是对核心人才进行激励,尽量避免将大

部分职工纳入激励对象之中，防止有些职工“不劳而获”。

激励模式。一个完善的股权激励机制涵盖的激励模式众多,不同的激励目的

适合不同的激励模式，在明确公司的激励目的之后，依照公司目前的经营现况，

选择实施和企业匹配度最高的激励模式。只有做到从公司现实状况入手,深入剖

析公司经营状况之后选择合适的激励模式,方可做到事半功倍。

激励条件。在制订行权条件时,企业必须建立规范的公司业绩和个人绩效评

估准则,个人绩效评价准则必须根据公司各个岗位的激励对象而分别制订。在制

定激励条件时,必须要确保激励条件是需要被激励对象经过努力实现的,避免制

定即便被激励对象尽力也无法实现的条件。

2.1.4 股权激励的标的来源

公司想要开展行之有效的股权激励计划，就必须遵循两种原则，一是有股可

授；二是有股可期。只有这样，才能让股权激励计划落实到实践中。对于股权激

励的标的来源主要有以下途径：

股东提供的股票。这种来源的前提是不对股东的权益或者是地位等带来不利
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影响，这种方式适合运用在财务独立或者是发展成熟等类型的实体企业中。

公司的期权池。所谓期权池主要指的是公司为了吸引更多高能力、高素质的

综合性人才，在开展融资活动前，为这类人才预留了一定数量的股份。

公司在现有股票基础上，增发新股。所谓增发新股主要指的是，随着公司不

断发展，公司现有股票数量已经不能满足股权激励计划实施的要求，为解决这种

问题，公司会申请增发新股，待获得审批后，方可发行新股。

公司为解决股权激励不足的问题，对公司已发放的股份进行回购。这种方式

需要建立在合理合法的基础上，由公司股东进行决定。收回的股份在 12 个月内

需转给员工。

通过二级市场来购买股票，以满足自身股权激励的需求。

2.2 股权激励的基础理论

2.2.1 委托代理理论

学术界有名的“委托代理理论”是由 Michael、Jensen 研究提出的。它是指

公司的股东将公司的经营决定的权利交给公司的经营管理者，代替股东来运营企

业。该理论中明确提及，现代化企业想要实现良性循环发展，就必须将经营权和

所有权两者进行分离。

“内部人控制”问题会因委托代理关系而形成，这类问题主要是指受托经营

者在接受委托展开企业管理经营时拥有获取信息的优势，委托方通常难以控制受

托方的经营管理行为，与此同时，市场也存在程度一定的不确定性，这些均易于

造成代理人面临着一定的道德风险，例如机会主义、冒险行为、偷懒行为，或者

经营者为了获取超额收益而疏忽企业所有者的利益，这些行为会让企业陷入风险

境地。

以委托者的视角来看，一方面要使代理者全面发挥才能为公司谋利，另一方

面也应该考虑如何减少受托者的道德风险，这就需要进行长期的股权激励，通过

股份授予来绑定企业与受托者双方的利益，促使受托者对企业的经营勤勉尽责。
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2.2.2 人力资本理论

人力资本论，是由西奥多.舒尔茨所提出创立的。它把技术、创新思维等资

源统称为人力资本。人力资本它最重要的特点就是完全属于个人，可以买卖。

从推动经济发展的诸多要素来看，人力因素的功能和地位日益凸显。投资人

力资本比投资物力资本收益更高，人力资本可以在各生产诸要素间互相补充、相

互代替。但是，人力资本归属于独立个人。企业通过采用股权激励尽可能调动个

人的积极性。这个理论的基础上，股权激励成为了人力资源管理中经常使用的方

法。

2.2.3 利益相关者理论

学者弗里曼首先提出了利益相关者理论，这种理论主张在企业工作中的各个

环节、各种人员都与公司的良性发展息息相关，在平等的环境中努力使得公司利

润最大化，在这种理论基础上，公司的每一位利益相关者都是公司发展中不可分

割的一环。包括了厂商、购买者、债权人、有关政府部门等。这些利益相关者有

的帮助企业分担风险，有的增加企业收益减小企业损失，有的对企业进行监督管

控。企业发展会受到各个利益相关者的影响，所以企业需要团结每一个利益关联

方，尤其是对企业经理人实施股权激励，以满足他们整体利益，从而促使企业取

得长期的发展动力。
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3 长城汽车股权激励实施动因分析

3.1 长城汽车简介

1984 年长城汽车在河北保定市建成，早期该公司属于国有企业，随着企业

的不断变革完善，目前长城汽车已经变成了民营企业的主力军。长城汽车组织架

构如图 3.1 所示，早在 2003 年长城汽车便在香港交易所成功挂牌上市。8 年后

其又在 A股上市。现如今，该公司员工总数量已经超过 6万人,旗下子公司约 39

家,在全球范围内建立有 12 个生产基地和 5家汽车散件厂。长城汽车从创建之初

到发展至今，一直秉承着“客户至上”的经营理念，注重技术和产品创新，利用

市场细分的方式精准锁定汽车用户市场并在短期内抢占了较多的市场份额。目前，

该公司为了加快全球化发展，致力于将重心放在技术科研领域，意在利用技术科

研成果来带动自身快速发展，为其全球化布局奠定基础。依照相关数据统计显示，

发展至 2020 年，该公司仅在科技研发上投入的资金总额就已经达到了 200 亿人

民币，技术上的投入为其实现完善和健全的技术生态链提供了可靠保障。

截至 2020 年底,长城汽车达到年度累计销售 111.59 万辆，同比上年增长

5.41%。在近几年市场经济不利的情况下，长城汽车的汽车销量也连续突破百万。

在这之中，2020 年长城汽车的海外销量达 6.89 万辆，同比去年增长了 5.37%；

2020 年长城汽车的营业收入达到了 1033.08 亿元，创历史最高，相比去年提升

了 8.62%，2020 年长城汽车的净利润为 253.62 亿元，同比上升了 18.36%。2011

年长城汽车被评为福布斯亚洲上市公司前 50 强。在“2019 中国品牌发展指数一

百强”中长城汽车位列第 60 名。在《2019 年胡润中国 500 强民营企业》的排行

榜中，长城汽车已经迈进了世界 500 强企业中前 90 强。
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图 3.1 长城汽车组织结构图

资料来源：根据长城汽车发布公告整理。

3.2 长城汽车所处背景分析

1.政策环境

在经济快速发展的环境下，过去的粗放式的经济建设方式衍生出了诸多问题，

环境保护问题被社会各行各业所关注。十三五规划中，我国政府明确提出大力加

强关于环保绿色类型产业的发展。就汽车行业来说，我国推进新能源汽车将会变

成今后重点要关注的方向，我国政府也为促进新能源汽车的建设提供了诸多方面

的补贴政策。早在 2013 年的时候，我国就发布了《有关持续实施新能源汽车推

广工作通知》上面提到从 2013 年开始在之后的两年以内，国家将会提供购入新

能源汽车的补贴。2020 年上半年，电动准入、减免车辆购置税等政策推出，一

系列的优惠政策让新能源汽车纳入消费者的购车计划之中。2020 年，我国销售

的新能源类型的汽车 136.7 万辆，同比提高 10.9%。其中长城汽车生产的新能源

汽车比去年提高 25.4%，为 56980 辆，销量提高 40.12%，为 58193 辆。长城汽车

需要紧跟新能源的发展热潮，大力推动企业新能源汽车的开发，迅速推进电动、

油电混合与电式混动等这些新能源汽车的建设，提升汽车质量与技术能力，从而

减少政府扶持政策减弱而造成的运行危机。
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2.经济环境

2020 年因为各地疫情起伏不断，世界经济发展也受到了冲击。但在此态势

下，我国政府紧抓疫情防控，助力我国经济发展。目前我国经济运行仍保持在合

理的水平，经济总量依然实现百亿之多。2020 年我国全年累计销售的汽车总数

量 2006 万辆，同比降低 6.4%，尽管宏观方面的经济压力依然存在，但伴随着我

国国民经济逐步恢复的态势，社会对于汽车产品的消费需求也将有所恢复。国内

稳定的市场经济环境是长城汽车运营与发展的较为有利的因素，长城汽车需要利

用好我国的经济环境，制定长远的企业战略，为自身实现加快变革提供重要的战

略保障。

3.社会文化环境

在国民经济如火如荼的发展中，居民的社会意识形态和消费观念都有很大的

变化，智能科技化成为未来的发展方向。反映在汽车领域的发展中，汽车和科技

两者的融合必然是整个领域的发展方向。在此背景下，长城汽车以原有的企业文

化为基础新增了绿色发展和创新分享的特色文化元素。通过战略转型，占领细分

市场，从低质量竞争转向高质量竞争。现如今，长城汽车已经研发和生产出智能

驾驶类型的汽车产品，这为其实现进一步的智能化发展夯实了根基。并且随着国

内对污染问题的重视，消费者对传统高排放、高污染的传统汽车购买欲望不高。

因此，长城汽车需要确保能够研发新的低油耗、低排放的新车型，改变传统的油

耗观念，尽可能满足消费者的需求。

4.技术发展因素

市场经济的发展虽然实现了企业的快速成长，但是，在经济高速发展的同时

也带来了很多问题，譬如，环境污染日益严重，能源枯竭问题也日益突显。为了

可以缓解这些问题，国际社会倡导各国今后必须以“碳达峰”为核心，以“碳中

和”为导向实现更好的发展。新一轮的能源革命正式到来。在能源革命要求下，

无论是国家，还是企业均需要围绕着清洁化或者是电动化等方向进行发展。我国

属于汽车生产和销售大国，在政府和企业努力下，高科技新型汽车正快速发展。

作为国内汽车领域的知名企业，长城汽车主动承担社会责任，大力发展研发事业，

截至 2020 底年长城汽车用于技术研发活动的投入资金累计总额已经达 200 亿。

根据长城汽车目前的发展情况来看，技术上的高投入的确为其换取了较多的回报，
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也为其形成完善和健全的技术生态链奠定了基础。但在国外，长城汽车在安全性

能、耐用性和舒适性等方面仍然无法与欧美汽车竞争，公司品牌知名度也较低，

对于那些已经在国外拥有一部分忠实消费者的汽车公司来说仍然处于劣势地位。

在国内，长城汽车的新能源研发仍处于弱势，与同行业汽车公司比亚迪相比还有

巨大的上升空间。面对行业竞争的压力，长城汽车需要重视科技人才培养，加大

科技研发力度。

3.3 长城汽车股权激励实施的动因分析

3.3.1 长城汽车股权激励实施的外部动因

伴随经济全球化，股权激励从西方企业传到我国企业。股权激励方法的传入，

使得我国企业在深化改革的过程中，进一步吸收了西方的先进思想和理论。同时，

我国社会经济不断发展，企业管理系统逐步完善，股权激励在推动的过程中也受

到了政府的相关调控。于 2006 年 1 月，中国证券监督管理委员会发布了《企业

股权办法（试行）》，它的发布标志着我国的股权激励管理机制已经初步建立。2016

年后伴随供给侧结构改革，人力资源成为各个企业争抢的资源之一，人力资源渐

渐变成了决定企业经营发展好坏的关键性决定因素，如何更好的引进人才，如何

建立有效的奖惩机制来留住人才，保障人才不被流失，成为了企业急需解决的难

题。许多企业纷纷出台股权激励计划，以改善公司治理结构，更好地抓住骨干人

才，使公司稳定发展。

汽车产业的发展好坏影响到了一个国家的经济综合能力。中国的汽车行业也

开始从发展逐渐转向稳定。近些年，面对行业的整体转型，竞争也不断增加，汽

车企业的核心人才成为企业争抢的资源。股权激励作为公司重要的激励方式，有

利于帮助企业吸引留住人才。目前大多数整车制造企业都开始采用股权激励，

2007 年吉利汽车推行了自己公司的股权激励计划，并一直推行使用至现在。广

汽集团作为国营汽车的代表从 2014 年 9 月开始也实施了股权激励计划。江淮汽

车等一些车企也在 2016 年开始实施了自己的股权激励方案。可以看出，伴随着

汽车产业的转型升级，越来越多的企业希望通过实施股权激励计划给予公司积极

作用。从整体上来看，长城汽车公司充分具备了实施股权激励政策的基础条件。
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在同行业竞争压力不断加剧的今天，为了更好的促进企业长期发展，在优胜劣汰

中不断促进自身企业的成长，同时在众多企业品牌中脱颖而出，长城汽车需要通

过股权激励政策来更好的促进企业长远的发展。

3.3.2 长城汽车股权激励实施的内部动因

1.建立企业利益共同体

企业的所有权和经营权不统一是现代企业经营管理中尤为突出的特点,企业

的日常生产经营是由企业的经营管理者运行，企业股东不直接参与公司的治理活

动。在经理人员与企业股东两权分离的情况下，经理人员往往具有整个企业运营

活动的决定权。而委托人与代理人之间在经营权益方面是有着冲突的,因为他们

的经营目标并不相同,所以,一旦委托人与代理人之间出现了冲突,企业经营管理

者可能会为了达成自己的利益而舍弃公司的利益，危害公司的利益。长城汽车实

行股权激励机制的主要目的,是为公司的核心骨干员工及管理者授予一定份额的

股权，将公司中被激励职工的利益和公司的利益相捆绑，促使被激励的员工为公

司的长远发展考虑。

2.强化企业人才部署，提升企业竞争实力

如今长城汽车共拥有职工 6.3 万人，其中研发科研技术人员将近 2万人，科

研员工达到公司总人数 30.62%，此比例已经达到了顶端车企的标准。截至 2020

年长城汽车除了拥有一批国内的研发中心，包括：我国哈弗技术中心、我国氢能

技术中心、我国智能汽车和智慧交通系统（京冀）合作示范区等，同时还拥有不

少国内外的研究技术点，现在长城汽车已形成了一个以河北保定为中心点，向亚

欧、北美散布的科研团队。在当前汽车行业销售情况不佳的阶段中，长城汽车顺

势而为推出了股权激励计划。科研水平作为长城汽车的核心竞争力，长城汽车实

施股权激励，将核心技术骨干纳入企业的被激励对象，从而有效提升核心技术骨

干工作的积极性，使他们为企业长远化利益而奋斗。长城汽车实施股权激励计划

不仅有利于完善人才培养体系，更有利于吸引和留住优秀员工、扩大企业的核心

人才队伍，充分提高骨干职工工作的积极性，有助于长城汽车前瞻布局和未来的

人才战略，最大限度的挖掘潜在的人力资本。
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4 长城汽车股权激励计划主要内容与实施情况

4.1 长城汽车 2019 年股权激励计划

4.1.1 长城汽车第一期限制性股票激励计划

1.长城汽车第一次限制性股票实施内容。

表 4.1 长城汽车第一期限制性股票实施方案

资料来源：根据长城汽车发布股权激励公告整理

2.长城汽车第一期限制性股票的解锁条件

（1）公司层面

关于第一期限制性股票有关的考核内容与考核目标，详情见下表 4.2 所示。

激励模式 限制性股票激励

奖励对象 1) 董事、高管人员（8 人）：12.85%

2) 核心管理人员，核心（业务）骨干人员（285 人）：67.15%

3) 预留：20%

标的来源 定向发行 A 股

激励股份数量 7329.76 万股

份额 0.803%

价格 4.12 元

有效期 48 个月

限售期 （12、24、36）月

解锁安排
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表 4.2 长城汽车第一期限制性股票业绩考核指标

绩效指标 销售量 净利润 合格

各绩效指标权重 65% 35% ---

组合绩效指标系

数

∑（绩效指标实际达成值/目标绩效指标值）

×绩效指标权重

第一个解除限售

期

2019 年汽车销量

≥107 万辆

2019 年净利润≥

42 亿元

组合绩效系数≥

1

第二个解除限售

期

2020 年汽车销量

≥115 万辆

2020 年净利润≥

45 亿元

组合绩效系数≥

1

第三个解除限售

期

2021 年汽车销量

≥125 万辆

2021 年净利润≥

50 亿元

组合绩效系数≥

1

资料来源：根据长城汽车发布公告整理

若公司组合绩效系数≥1，且完成公司层面各项对于考核要求，则被激励对

象进入个人考核阶段。若本激励有效期内未满足公司层面考核的指标，则所有被

激励对象的限制性股票都不能被解除限售，也不可以顺延，将由公司统一注销。

（2）个人层面

被激励对象的个人考评结果划分为 A、B、C、D、E五级。详情见下表 4.3

所示：

表 4.3 长城汽车第一期限制性股票个人业绩考核指标

公告 合格 不合格

考评结果 A B C D E

行权比例 100% 0%

资料来源：根据长城汽车发布的公告整理

如果奖励对象的个人考评结果复合上述要求，那么奖励对象在本年度的限售

额度可以解锁；一旦被考核对象的评价结果不通过者，则公司将注销被考核对象

的限售额度，这一部分由公司进行统一注销。

4.1.2 长城汽车第一期股票期权激励计划

1.长城汽车第一期股票激励实施内容，详情见下表 4.4 所示。
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表 4.4 长城汽车第一期股票期权实施方案

激励模式 股票期权激励

奖励对象 1. 核心管理人员，核心（业务）骨干人员（1612 人）:80%

2. 预留：20%

来源 定向发行 A 股

激励股份数量 11074.40 万份

份额 1.213%

价格 8.23 元

有效期 48 个月

等待期 （12、24、36）月

行权安排

资料来源：根据长城汽车发布公告整理

2.长城汽车第一期股票期权的解锁条件

（1）公司层面

关于第一期股票期权中公司层面的考核内容，如下表 4.5 所示。

表 4.5 长城汽车第一期股票期权考核指标

绩效指标 销售量 净利润 合格

各绩效指标权重 65% 35% ---

组合绩效指标系

数

∑（绩效指标实际达成值/目标绩效指标值）

×绩效指标权重

第一个行权期 2019 年汽车销量

≥107 万辆

2019 年净利润≥

42 亿元

组合绩效系数≥1

第二个行权期 2020 年汽车销量

≥115 万辆

2020 年净利润≥

45 亿元

组合绩效系数≥1

第三个行权期 2021 年汽车销量

≥125 万

2021 年净利润≥

50 亿元

组合绩效系数≥1

资料来源：根据长城汽车发布公告整理
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若公司组合绩效系数≥1，且超过了公司层面当年的业绩考核合格门槛，被

激励人员可以进入个人层面考核的环节，如果公司层面考核不达标，那么被激励

对象的这一期的期权将不可以行权，且当期行权的相应比例的股票期权不能延续

到下一年行权，将由公司统一注销。

（2）个人层面

激励对象年度绩效考核成绩划分为 A、B、C、D、E五级，如表 4.6 所示。

表 4.6 长城汽车第一期股票期权个人考核指标

公告 合格 不合格

考评结果 A B C D E

行权比例 100% 0%

资料来源：根据长城汽车发布公告整理

如果奖励对象个人考评结果合格，则该奖励对象行权；一旦不合格，那么企

业就注销了被激励对象的行权资质，并不能递延至下年度取消限售，由公司统一

进行注销。

4.2 长城汽车 2020 年股权激励计划

4.2.1 长城汽车第二期限制性股票激励计划

1.长城汽车第二期限制性股票激励实施内容,详情见表 4.7 所示。

表 4.7 长城汽车第二期限制性股票实施方案

激励方式 限制性股票激励

奖励对象 1 董事、高管理人员（8 人）：9.08%

2 核心管理人员，核心（业务）骨干人员（285 人）：70.92%

3 预留：20%

来源 定向发行 A 股

激励股份数量 6742.08 万股

份额 0．739%

价格 4.37 元

有效期 48 个月

限售期 （12、24、36）月
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解锁安排 首次解除的限售期：自首次授予进行登记之日起，12 个

月后的第一个卖卖交易日至24个月内的最后一个买卖日

当日为止，解锁 50%。

第二次解除限售期：自首次授予完成登记之日起 24 个月

后的第一个买卖交易日至 36 个月内的买卖日当日止，解

锁 30%。

第三次解除限售期：自首次授予完成登记之日起 36 个月

后的第一个买卖交易日至48个月内的最后一个买卖日当

日止，解锁 20%。

资料来源：根据长城汽车发布公告整理

2.长城汽车第二期限制性股票的解锁条件：

(1)公司层面

第二期限制性股票中公司层面的考核标准如表 4.8 所示。

表 4.8 长城汽车第二期限制性股票考核指标

绩效指标 销售量 净利润 合格

各绩效指标权重 40% 60% ---

组合绩效指标系数 ∑（绩效指标实际达成值/目标绩效指标值）×绩效指标权重

第一个解除限售期 2020 年汽车销量≥

102 万辆

2020 年净利润≥

40.5 亿元

组合绩效系数≥1

第二个解除限售期 2021 年汽车销量≥

121 万辆

2021 年净利润≥

50 亿元

组合绩效系数≥1

第三个解除限售期 2022 年汽车销量≥

135 万

2022 年净利润≥

55 亿元

组合绩效系数≥1

资料来源：根据长城汽车发布公告整理

若公司组合绩效系数≥1，公司根据业绩考核达标与否来进一步判断是否应

解除限售。如果达标的话，那么就可以进一步发售，如果未达标，将取消被激励

对象当年的解除限售的资格，限制性股票由公司回购并注销。

(2)个人层面

激励对象年度个人绩效评价结果划分为 A、B、C、D、E五级，详情见下表

4.9 所示。
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表 4.9 长城汽车第二期限制性股票个人考核指标

公告 合格 不合格

考评结果 A B C D E

行权比例 100% 0%

资料来源：根据长城汽车发布公告整理

若激励对象个人绩效考核结果合格，则被激励对象可解除限售；如果个人考

核未达标，则对应的限制性股票不得解除限售，也不能延迟到第二年解除限售，

将由公司统一注销。

4.2.2 长城汽车第二期股票期权激励计划

1.长城汽车第二期股票期权实施内容,详情见下表 4.10 所示。

表 4.10 长城汽车第二期股票期权实施方案

激励方式 股票期权激励

奖励对象 1) 核心管理人员，核心（业务）骨干人员（1668 人）:80%

2) 预留：20%

来源 定向发行 A 股

激励股份数量 10975.74 万份

占授予时总股本的份额 1.203%

价格 8.73 元

有效期 48 个月

等待期 12 个月、24 个月、36 个月

行权安排

资料来源：根据长城汽车发布公告整理

2.长城汽车第二期股票期权的解锁条件



兰州财经大学硕士学位论文 长城汽车股权激励实施动因及效果研究

25

（1）公司层面

股票期权各年度业绩考核目标详情见下表 4.11 所示。

表 4.11 长城汽车第二期股票期权考核指标

绩效指标 销售量 净利润 合格

各绩效指标权重 40% 60% ---

组合绩效指标系数 ∑（绩效指标实际达成值/目标绩效指标值）

×绩效指标权重

第一个行权期 2020 年汽车销量≥

102 万辆

2020 年净利润≥

40.5 亿元

组合绩效系数≥1

第二个行权期 2021 年汽车销量≥

121 万辆

2021 年净利润≥

50 亿元

组合绩效系数≥1

第三个行权期 2022 年汽车销量≥

135 万辆

2022 年净利润≥

55 亿元

组合绩效系数≥1

资料来源：根据长城汽车发布公告整理

若公司组合绩效系数≥1，公司层面业绩考核指标达标，可以根据员工实际

考核指标来进行判断是否满足被行权条件，如果公司业绩未达到行权条件，当期

可行权的相应比例的股票期权不得递延到下一年行权，由公司统一注销。

（2）个人层面

激励对象个人评价结果划分为 A、B、C、D、E 五档，详情见下表 4.12 所示。

表 4.12 长城汽车第二期股票期权个人考核指标

公告 合格 不合格

考评结果 A B C D E

行权比例 100% 0%

资料来源：根据长城汽车发布公告整理

在被激励对象考核合格的情况下，被激励对象可以当期行权；相反，在考核

不合格的情况下，那么对应的股票期权不得行权无法顺延到下一年，由公司统一

注销。

4.3 长城汽车实施股权激励的对象

根据上述长城汽车连续两年推出的股权激励规划中可以发现，长城汽车运用



兰州财经大学硕士学位论文 长城汽车股权激励实施动因及效果研究

26

股权重点激励的对象为董事会、高层及经营管理者。员工是对完成公司战略最具

影响的人才，长城汽车必须维护员工的权益并与企业发展目标保持一致。这有助

于长城汽车的长远发展。但长城汽车作为一个研、产、供、销为一体的汽车企业。

核心管理人员，核心业务骨干虽然对于企业发展至关重要，但是对于汽车产业来

说，销售能力也至关重要。从长城汽车发布的两期股权激励计划中的公司绩效考

核指标均涉及销售量可见，销售能力对于企业的重要性，但在长城汽车的激励对

象中并不涉及经销商。长城汽车可以将经销人员也纳入股权激励的对象，提升员

工的积极性，扩大销售额，获得市场竞争优势。

4.4 长城汽车实施股权激励的模式

2019 年、2020 年长城汽车推出的两期股权激励中用到的股权激励模式，分

别是限制性股票和股票期权的激励模式。限制性股票是将股票以偏低的价格卖或

送给被激励的职工，但设定了一些限制条件。正是出于对这部分股票解锁权利的

限制，使得这种股票激励模式更加适合企业的管理层，提升企业经营业绩的同时

也会制约管理者的不当行为。但股票期权的优点是它通常是企业给与被奖励人员

的一项选择权，被激励对象可以选择也可以不选择。这种模式对于企业的核心技

术骨干更为有效。根据长城汽车发布的股权激励计划，限制性股票的激励对象主

要面对于公司的高级经营管理人员。股票期权的激励对象大多面向企业的技术骨

干职员是较为合理的。

4.5 长城汽车实施股权激励的行权条件

1.公司业绩考核

长城汽车 2019 年和 2020 年发布的两期股权激励计划中，长城汽车设定净利

润和销售量为公司层面的考核指标。销售量对于汽车公司十分关键，长城汽车将

销售量作为企业公司层面的考核指标之一，旨在扩大企业的销量；而净利润能够

进一步反应企业在当前社会环境下实际经营的具体情况，是反映企业综合能力的

一个关键指标。通过将净利润作为当前考核的指标，可以更好的探讨出企业激励

对象与考核之间的结果，从而反映股权激励是否达到了激励效果。从长城汽车

2017 至 2021 年五年中发布的公司年报中可以看出，长城汽车在 2019 年推出股
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权激励计划之后净利润和销售量都比前两年有了大幅提升，在 2020 年净利润同

比增长18.36%，与2019年相比净利润增长主要是由于汽车销售和毛利润的增长。

尽管 2020 年上半年受到疫情的严重影响，但长城汽车持续加快转型，2020 年推

出的新平台和新车型受到市场的欢迎。企业在技术、研发上都有所成长，增加了

长城汽车的销量。根据年报数据显示虽然 2019 年长城汽车股权激励内容中设定

的公司层面考核指标中销售量的目标未实现，但在疫情影响下，2019 年至 2020

年长城汽车的销量增幅较前两年有大幅提升，且 2019 年和 2020 年长城汽车绩效

考核的中的净利润的指标满足既定条件。这说明股权激励计划给激励对象前进的

动力，激励效果明显。长城汽车近五年业绩表现如表 4-17 所示。

表 4.17 长城汽车 2017-2021 年业绩表现

年份 净利润（万） 净利润增长率 销售量（辆）

2017 504，338.65 -52.21% 106007

2018 524，763.91 4.05% 1043707

2019 453，073.29 -13.66% 1058648

2020 536，249.02 18.36% 1115873

2021 672，501.45 25.41% 1280951

资料来源：根据长城汽车年报整理

2.个人业绩考核

根据长城汽车两年的股权激励计划个人层面的考核内容可以看出，在完成公

司层面的考核之后，可以进行个人层面的考核，公司将个人层面的考核成绩划分

为五级。如果被激励的职工完成了公司的绩效考核指标的同时也达到了个人绩效

考核的标准，才可以顺利行权。

虽然长城汽车设置了两个层面的考核标准,但是总体仍显单一。在长城汽车

2019 年和 2020 年发布的两次股权激励实施方案中可以看出，长城汽车将销售量

和净利润作为公司的绩效考核指标。但是长城汽车股权激励的被激励对象不仅仅

含有有公司的高级管理人员，还包括核心技术骨干职员等。作为核心技术骨干的

研发人员的个人绩效往往带有明显的滞后性。长城汽车可以根据激励对象的不同
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分别采取不同的考核方式。例如，针对高级管理人员，考核指标可以定为每股收

益，净资产收益等。而针对核心科技人员考核指标可以设置成公司的科研成果等。

4.6 长城汽车股权激励的实施情况

在长城汽车股权激励方案当中，不管是限制性股票或者是股票期权，如果想

要行权或是解锁，被激励对象均需要完成公司层面的考核。长城汽车选择净利润

和汽车的销售量定为公司层面的指标。在 2019 年第一期股权激励的实施方案中，

考核期共有三年分别对应的是 2019 年、2020 年、2021 年。第二期股权激励计划

同样也有三年，从 2020 年开始向后顺延三年。

2019-2021 年期间长城汽车完成绩效考核的情况如下。

4.6.1 长城汽车第一期股权激励考核完成情况

长城汽车第一期股权激励计划中的考核期共有三年，2019 年、2020 年、2021

年，通过公布的 2019 年、2020 年、2021 年的公司年报，长城汽车并未完成第一

个行权期和第二个行权期公司层面中关于销售量的考核指标，但是完成了第三个

行权期的考核指标。具体情况见下表 4.18 所示。

表 4.18 长城汽车 2019 年第一期股权激励计划公司业绩指标完成情况

种类 限制性股票 股票期权

业绩考核指标 目标值 完成值 是否完成 目标值 完成值 是否完成

2019 年销售量（辆） 107 万 105.86 万 未完成 107 万 105.86 万 未完成

2019 年净利润（元） 42 亿 45.31 亿 完成 42 亿 45.31 亿 完成

2020 年销售辆（辆） 115 万 111.59 万 未完成 115 万 111.59 万 未完成

2020 年净利润（元） 45 亿 53.53 亿 完成 45 亿 53.53 亿 完成

2021 年销售量（辆） 125 万 128 万 完成 125 万 128 万 完成

2021 年净利润（元） 50 亿 67.25 亿 完成 50 亿 67.25 亿 完成

资料来源：根据长城汽车年报整理
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4.6.2 长城汽车第二期股权激励考核完成情况

长城汽车第二期股权激励计划的行权期同样包含 3 年，2020 年、2021 年、

2022 年，通过现有公布的 2020 年、2021 年的公司年报，长城汽车均完成了这两

个行权期公司层面制定的关于销售量和净利润的考核指标。具体情况见下表

4.19 所示。

表 4.19 长城汽车 2020 年第二期股权激励计划公司业绩指标完成情况

限制性股票 股票期权

业绩考核指标 目标值 完成值 是否完成 目标值 完成值 是否完成

2020 年销售量

（辆）

102 万 111.59 万 完成 102 万 115.59 万 完成

2020 年净利润

（元）

40.5 亿 53.53 亿 完成 40.5 亿 53.53 亿 完成

2021 年销售量

（辆）

121 万 128 万 完成 121 万 128 万 完成

2021 年净利润

（元）

50 亿 67.25 亿 完成 50 亿 67.25 亿 完成

资料来源：根据长城汽车年报整理

对比长城汽车之前在 2019 年第一期实施股权激励计划中制定的公司层面考

核指标：2019 年销量不低于 107 万辆，2020 年销量不低于 115 万辆来说，2019

年、2020 年长城汽车并没有完成销量的考核指标，但 2021 年长城汽车顺利完成

了既定的最低销售辆指标，全年实现销量 128 万辆。且对比 2020 年长城汽车制

定的第二期股权激励计划，长城汽车均完成了 2020 年、2021 年公司制定的考核

指标，可以看出长城汽车实施的股权激励计划对于公司的销量和净利润的提升有

一定的积极影响。
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5 长城汽车实施股权激励的效果分析

5.1 股权激励实施后对财务效果的影响

为了相对减弱其他因素对长城汽车财务各项指标变动的影响，本节用长城汽

车各方面的财务指标数据和汽车企业的均值进行对比。本节中汽车行业均值是选

取了 25 家整车制造企业的财务指标，并计算得出均值。

2017年至2020年的这四年,包含了长城汽车实施股权激励计划的两年(2019

年-2020 年)、以及发布股权激励计划之前的两年(2017 年-2018 年),本节对长城

汽车在股权激励计划发布前后这段期间的企业的财务绩效做出了比较,涉及偿债

能力、营运能力、获利能力和发展能力，用于了解长城汽车在实施股权激励计划

之后对公司财务状况的影响，有利于改进不足之处，有针对性地进一步完善股权

激励方案的设定，使股权激励地作用发挥程度最大化。

5.1.1 对企业偿债能力的影响

偿债能力经常为作为评估企业偿还外债的一个综合性的指标。在分析股权激

励对于长城汽车偿债能力的影响效果时,本节用到的财务指标主要包括，流动比

率、速动比率、资产负债率。其中，分析股权激励对于长城汽车短期偿债能力的

影响时用到的指标为流动比率和速动比率。在分析股权激励对于长城汽车长期偿

债能力的影响是用到的财务比率为资产负债率。

1.流动比率

对于大多数企业来说流动比例一般在 2左右时较为恰当，但通过数据观察，

汽车行业 2017 年至 2020 年的流动比率在 1.12 左右。

表 5.1 流动比率

长城汽车 行业均值

2017 1.18 1.13

2018 1.21 1.11

2019 1.25 1.10
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资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.1 流动比率变动趋势图

从图 5.1 中可以看出，2019 年相比 2017 年长城汽车的流动比率有较大幅度

的上升，且均高于行业均值。2020 年长城汽车的流动比率有所下降，但仍高于

2020 年汽车行业的均值。但在 2020 年长城汽车的流动比率低于 2019 年，考虑

到长城汽车从 2019 年实施股权激励公司开始战略转型，企业需要投入大量资金

进行研发活动等，但长城汽车的流动比率均超过汽车行业的均值，表明长城汽车

的流动资金相对充足，是有能力实施股权激励计划的。

2速动比率

速动比率也是衡量短期偿债能力时常用到的指标，它在流动资产中，剔除了

存货、预付费用等。它更强调变现地能力。

表 5.2 速动比率

2020 1.23 1.13

长城汽车 行业均值

2017 1.08 1.00

2018 1.13 0.97
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资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.2 速动比率变动趋势图

通过图 5.2 可以看出对比长城汽车 2017 年至 2020 年流动比率的波动变化，

速动比率表现地较为平稳，整体保持在 1.1 左右。行业均值的变动幅度也较小，

均在 1左右。2017 年至 2020 年长城汽车的速动比率都超过了汽车领域的平均，

表明了长城汽车偿债能力较好

3.资产负债率

资产负债率是判断公司负债的多少的指标。

表 5.3 资产负债率

2019 1.14 0.96

2020 1.13 0.96

长城汽车 行业均值

2017 0.55 0.68

2018 0.53 0.62

2019 0.52 0.62

2020 0.63 0.63
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资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.3 资产负债率变动趋势图

从表 5.3 中的财务数据可以看到长城汽车发展态势较为稳定，且均比汽车行

业的资产负债率均值低；但 2020 年长城汽车的资产负债率提高，和行业均值相

等。这是长城汽车推行第一期股权激励计划后，长城汽车积极进行战略转型，在

2020 年取得一笔长期借款以用于建设国内外工厂。企业资产负债率的增加，会

给长城汽车带来较高的杠杆收益，也表现出企业的活力，2019 年实施股权激励

之后，资产负债率提高，说明企业对未来充满信心。

5.1.2 对企业营运能力的影响

本小节在评价分析长城汽车股权激励对于公司营运能力的影响时,选取存货

周转率、应收账款周转率、总资产周转率为指标。

1.存货周转率

存货周转率代表一个企业中生产产品的周转速度。

表 5.4 存货周转率

长城汽车 行业均值

2017 14.09 11.72

2018 16.26 10.76
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资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.4 存货周转率变动趋势图

从图 5.4 中可以看出在 2018 年长城汽车的存货周转率上升，2019 年、2020

年有所下降，除受宏观经济的影响，说明长城汽车的商品有滞销的风险，应该及

时开发新的产品，同时反映出 2019 年长城汽车实施的股权激励计划对于企业的

存货周转能力的提升作用不大，长城汽车应该加强对汽车产品的管理，扩大汽车

的销售量，减少资金占用。

2.应收账款周转率

应收账款的周转率是反映一个企业中应收账款的回款时间，以及可以从侧面

可以反映企业的管理资金的效率水平。

表 5.5 应收账款周转率

2019 14.92 9.69

2020 12.46 8.67

长城汽车 行业均值

2017 14.09 11.72

2018 16.26 10.76

2019 14.92 9.69
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资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.5 应收账款周转率变动趋势图

在图5.5中2017-2020年长城汽车应收账款的比率虽然均高于行业均值但是

呈现逐年下降趋势，这说明企业的回款速度减缓，应收账款周转期限没有得到提

升，这将会影响企业的正常资产周转及偿债能力，增加坏账的风险，对于企业的

经营是不利的。2017 年较高的应收账款周转率是因为长城汽车在 2017 年时有着

严格的赊销政策。随着长城汽车推出的股权激励计划，公司为了扩大销量，往往

可能会因为赊销从而导致应收账款周转率无法提升。

3.总资产周转率

总资产周转率是指企业的营业收入与资产的比例，它可以用来反映企业资本

投入规模地大小和业务能力之间的匹配程度。

表 5.6 总资产周转率

2020 12.46 8.67

长城汽车 行业均值

2017 0.99 0.85

2018 0.88 0.96

2019 0.85 0.87
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资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.6 总资产周转率变动趋势图

2017 年长城汽车的总资产周转率较汽车行业均值高，但是从 2018 年开始低

于了汽车行业的均值，即使 2019 年长城汽车推出的股权激励计划中将销售量作

为公司层面的考核指标，但是从总资产周转率来看从 2018 年开始长城汽车，总

资产周转率一直低于汽车行业均值并无扭转态势。这说明长城汽车应该增强销售

能力，处置生产过剩的汽车，加速资产周转，也可以反映出长城汽车 2019 年实

施的股权激励措施，对企业的总资产周转率的改善作用不佳。

5.1.3 对企业盈利能力的影响

盈利能力代表企业获利的能力，主要用于评价企业在发展的过程中，通过企

业的相关业务而实现盈利的能力。本文主要选取企业经营过程中相关指标来进一

步判断企业未来发展趋势。

1.销售净利率

销售净利率代表企业实现的营业利润中净利润所占比重的多少。

2020 0.77 0.85
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表 5.7 销售净利率

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.7 销售净利率趋势变动图

通过图5.7可以看出，长城汽车的销售利润率在2019年呈现下滑，而在2019

年长城汽车实施股权激励计划之后，2020 年长城汽车的销售利润率呈现上升。

通过将长城汽车 2017-2020 年间的销售净利率同汽车行业的行业均值对比分析，

发现长城汽车的销售净利率均处于行业水平之上，在整体经济压力下行的情况下，

长城汽车的销售净利率能保持稳中上升，这肯定了股权激励对于长城汽车的盈利

能力的积极影响。

2.总资产报酬率

长城汽车 行业均值

2017 5.25% -1.58%

2018 5.73% 4.23%

2019 5.25% 3.03%

2020 5.80% 3.10%
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表 5.8 总资产报酬率

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.8 总资产报酬率趋势变动图

总资产报酬率代表了公司的投资总额及所能提供的资本回报，从图 5.8 中可

以看出在 2017-2019 年，长城汽车的总资产报酬率在下降，但 2018-2019 年总资

产报酬率的汽车行业均值也呈现出大幅度下降，是与汽车行业面临整体革命转型

有关。但是长城汽车相较于汽车行业的均值来说，除 2018 年长城汽车的总资产

报酬率低于行业均值外，2017 年、2019 年、2020 年长城汽车总资产报酬率均高

于汽车行业的均值。说明长城汽车能顺应汽车产业发展变革趋势，在 2019 年实

施股权激励计划有利于长城汽车在稳定企业的总资产报酬率。

3.净资产收益率

净资产收益率评价企业能带来利润多少的指标。

长城汽车 行业均值

2017 4.96% 2.29%

2018 4.68% 4.95%

2019 4.00% 3.30%

2020 4.01% 3.27%
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表 5.9 净资产收益率

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.9 净资产收益率趋势变动图

从图 5.9 中可以看出，2017 年长城汽车的净资产收益率低于汽车行业均值，

但在 2018 年和 2019 年长城汽车的净资产收益率都超过了汽车行业的均值，且

2020 年长城汽车的净资产收益率与 2019 年相比有了大幅上升，在 2020 年长城

汽车净资产收益率比 2019 年上升了 1.13%，行业均值上升了 0.14%。由此可以看

出，长城汽车 2019 年实施股权激励计划后，企业的盈利能力整体得到了提升。

4.净利润

净利润是一个公司的利润收入和所得税的差值，

长城汽车 行业均值

2017 10.48% 10.79%

2018 10.27% 9.44%

2019 8.45% 5.87%

2020 9.58% 6.01%
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表 5.10 净利润

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.10 净利润趋势变动图

从图 5.10 可以看出长城汽车的净利润在 2019 年下降，在 2020 年呈现回升

现象。对比 2019 年和 2020 年长城汽车发布的股权激励实施计划，长城汽车均完

成了股权激励实施计划中公司绩效考核指标关于净利润的最低要求。2017 至

2019 年，整个汽车行业的净利润均值均呈现下降趋势，在 2020 年有所回升，但

2017 年至 2020 年长城汽车的净利润均高于行业均值，且 2020 年达到 2017 年以

来公司净利润的最高值。在大环境不利的情况下，长城汽车在 2020 年实现了净

利润的大幅增长，可能是长城汽车在 2019 年推出的股权激励计划中将净利润作

为行权和解锁指标之一带来的积极影响。

长城汽车 行业均值

2017 50.43 亿 35.20 亿

2018 52.48 亿 29.43 亿

2019 45.31 亿 20.08 亿

2020 53.53 亿 21.49 亿
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5.1.4 对企业发展能力的影响

公司的发展能力主要用于识别一家公司在未来发展的能力,本小节在评价股

权激励对于长城汽车发展能力的影响时,选择总资产增长率和营业收入增长率为

判断标准。

1.总资产增长率

总资产增长率代表公司资本规模的增加的状况，是用来评估公司资本积累实

力和发展能力的指标。

表 5.11 总资产增长率

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.11 总资产增长率趋势变动图

从图 5.11 中可以看出，长城汽车在 2017 年至 2020 年总资产增长率变化较

大。2018 年与 2019 年，汽车行业均值的总资产增长率大于长城汽车。在 2019

年长城汽车开始推出股权激励计划后，总资产增长率相比之前有明显上升，由

长城汽车 行业均值

2017 19.76% 5.96%

2018 1.13% 4.91%

2019 1.16% 4.39%

2020 36.18% 5.96%
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1.16%提高为 36.18%，远远高过行业均值。由此说明长城汽车实施的股权激励计

划优化了企业的发展能力。

2.营业收入增长率

表 5.12 营业收入增长率

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报、及巨潮资讯.

图 5.12 营业收入增长率趋势变动图

由图 5.12 可发现,2017 年至 2020 年，与总资产变化幅度相似，以长城汽车

2019 年实施股权激励计划为分界点，在 2017 年、2018 年长城汽车的营业收入增

长率呈下降且均比汽车行业均值低。在 2019 年把股权作为公司的一种激励的手

段后，长城汽车的营业收入增长率超过了行业均值，并出现了明显较大幅度的上

升。这说明 2019 年长城汽车实施的股权激励帮助长城汽车在市场不景气的情况

下，帮助企业营业收入实现增长。

长城汽车 行业均值

2017 2.08% 7.18%

2018 -2.68% 1.15%

2019 -2.75% -4.54%

2020 8.62% -3.42%
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5.2 股权激励实施对于科研创新效果的影响

不断增强研发能力是企业创新发展不可或缺的一个环节，但是研发投资的回

报期长，风险高，短期内不会对企业的绩效可以产生一定的提升效果，这一特点

在一定程度上和企业高管关注于短期绩效改善的目标有所背离，对公司的科研发

展不利。

面对汽车行业的革新，长城汽车保持战略定力，持续发展核心科技，坚持“精

准投入，追求行业领先”，不断在汽车清洁化、智能化、网联化领域加大研发投

入，助力企业加速向“全球化科技出行公司”转型。长城汽车于 2019 年推出的

股权激励计划重点是关注激励对象对企业未来产生的贡献，可以较好的对企业高

管的短视行为加以改善。并且可以有效提高企业科研技术人员和企业高级经营管

理人员的科研积极性，创造活力，增加科技成果研发的效率。

表 5.13 科研创新变动表

费用化研发

支出（亿元）

资本化研发

支出（亿元）

研发支出合

计（亿元）

研发支出占营

业收入比例（%）

研发投入资本

化比重（%）

2017 33.64 0 33.64 3.35 0

2018 17.43 22.16 39.59 4.05 55.96

2019 21.73 20.75 42.48 4.47 48.85

2020 22.75 28.75 51.5 4.99 55.82

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报

图 5.13 研发支出变动图
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表 5.14 研发人员变动表

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报

图 5.14 研发人员占比变动图

从表 5.13 中可以看出长城汽车在 2017 年至 2020 年中研发支出从 33.64 亿

元增加至51.50亿元，研发人员占比从2017年的26.15%上升至2020年的30.62%。

由此可以看出长城汽车对于公司研发环节的重视。根据图 5.13 和图 5.14 并以

2019 年实施的股权激励计划为界限对比前后两年长城汽车的科研支出，2018 年

相比于 2017 年研发支出增加了 5.95 亿元，研发人员占比之前增加了 0.6%。对

于研发支出 2019 年比 2020 年多支出了 9.02 亿元，研发人员占比增加了 1.16%。

在 2019 年长城汽车采用股权这种激励方法后，公司的研发支出和研发人员占比

都在提高，肯定了长城汽车实施股权激励有利于于企业科研创新。

5.3 股权激励的实施对于人力资本效果的影响

在长城汽车提出全球化科技出行公司转型的目标之后，公司秉持着“人才强

企”的发展战略，将“造成先育人”融入公司的生产经营管理中，将人才培养与

业务需求相统一，加快了企业职工专业化成长。公司实施了股权激励计划，本节

评价长城汽车落实股权激励计划对于公司员工的影响。

2017 2018 2019 2020

研发人员数量（人） 17917 16972 17603 19347

研发人员数量占比（%） 26.15 26.75 29.46 30.62
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5.3.1 对职工受教育程度的影响

汽车公司作为一种技术密集型、需要创新力的企业，对于人力资源的依赖程

度较高,具有创新能力的人才是企业核心竞争力。从高学历的人员占比可以看出

一家公司对人力资源的关注程度以及这个公司的竞争能力。

表 5.15 职工受教育程度变动表

2017 2018 2019 2020

博士（人） 65 89 89 64

硕士（人） 1807 1805 2010 2234

本科（人） 16973 15714 16593 19185

专科（人） 14681 13892 13210 14537

高中及以下（人） 34979 31955 27854 27154

职工总数（人） 68505 63455 59756 63174

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报

根据表 5.15 可以看出，在长城汽车实施股权激励之前 2018 年相比 2017 年，

公司职工的总人数下降了 5050 人；但在企业实施股权激励计划之后，2020 年相

比 2019 年，公司的职工总数由 59756 人变为 63174 人。企业员工总数有所增加，

可以看出长城汽车的股权激励有利于吸引人才的加入。通过上表可知，2019 年

开始实施股权激励计划后长城汽车中的专科、本科、硕士学历背景的员工人数都

在增加，高中及以下的职工在逐年下降。2020 年相比长城汽车运用股权激励前

的 2018 年，本科学历背景的职工增加了 3471 人，硕士背景的职工人数增加了

429 人，高中及以下的职工减少了 4801 人。这说明长城汽车中职工的受教育程

度逐年提高，这有利于公司的科技研发效率的提升。综上，长城汽车实施的股权

激励有利于吸引高学历人才的加入，增强了企业的生命力，肯定了长城汽车股权

激励的积极作用。

5.3.2 对岗位结构变动的影响

面对新能源，电子化智能化的时代趋势，汽车企业也在转型升级,为了不被
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行业淘汰，企业只能积极转型升级。汽车企业来说研发和销售是对于企业来说十

分重要的两个环节。股权激励的最主要目的是帮助长城汽车吸引并激励优秀人才，

从而达到促进公司发展的目的。

表 5.16 岗位人员变动表

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报

通过表 5.16 可以发现，长城汽车在 2017-2020 年的岗位结构变动比例可以

看出，公司的一线生产员、行政办公员占总职工人数的比例在逐渐降低，销售员，

研发人员，财务人员占总职工人数的比例呈逐年上升，以长城汽车实施股权激励

的 2019 年为时间分界点对前后两年研发人员的数量进行比较，2018 年相较于

2017 年研发人员没有增加反而减少了 945 人，而 2020 年的研发人员比 2019 年

研发人员增加了 1744 人。这说明当前智能化，电子化的发展趋势使得长城汽车

已经不在依靠简单的劳动力了，企业更重视的是研发创新能力，说明长城汽车实

施股权激励有利于帮助企业引进优秀职员。

5.4 股权激励实施对市场销售效果的影响

对于汽车企业来说，销量是关键问题。只有销量提升，公司的利润才能上涨，

企业才能提供更多资金进行研发，才能提升产品的市场中的实力，是一个良性的

循环。长城汽车在 2019 年开始实施的股权激励计划中，将销售量作为公司的绩

效考核指标之一，可见销量对于公司的重要程度。

2017 2018 2019 2020

生产人员 34238 30575 26675 26008

销售人员 1548 1722 2019 2157

研发人员 17917 16972 17603 19347

财务人员 812 852 899 1014

行政人员 5079 4324 3240 3396

其他人员 8911 9010 9320 11252

职工总数 68505 63455 59756 63174
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表 5.17 市场销售情况

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报

图 5.15 长城汽车市场反映效果图

表 5.18 中国汽车销售总量

2017 2018 2019 2020

车辆（辆） 24744020 23671529 21432872 20063587

资料来源：根据汽车业协会统计发布

车型（辆） 2017 2018 2019 2020

皮卡 125111 146244 164861 228670

SUV 923787 884068 852256 829009

轿车（新能源） 12109 13395 41531 58193

合计 1061007 1043707 1058648 1115872
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图 5.16 中国汽车销售情况图

表 5.19 长城汽车占中国汽车销售比例表

2017 2018 2019 2020

占比（%） 4.29 4.41 4.93 5.56

资料来源：根据长城汽车发布的 2017 年至 2020 年年报

从表 5.17 可以看出因为受税收政策的影响，中国汽车销售总量从 2017 年至

2020 年连年变少。从 2018 年 1 月 1 日之后，消费者如果购买排量在 1.6 升以下

的小型汽车，购置税将由原来的 7.5%恢复至 10%。忽然爆发的新冠肺炎疫情对汽

车企业造成巨大影响。长城汽车作为中国传统的汽车企业销量也受到了大环境的

不利影响。从表 5.17 可以看出在 2019 年长城汽车实施股权激励计划之前，汽车

的销量从 2017 年的 1061007 辆下降至 2018 年的 1043707 辆，减少了 17300 辆。

但长城汽车积极进行战略变革，2019 年开始实行股权激励计划，汽车销量不断

提高，2019 年相较于 2018 年，长城汽车增加销量 14941 辆，2020 年长城汽车更

是创下历史销量新高，比 2019 年增加销量 17224 辆。在 2019 年长城汽车发布股

权的激励计划后，新能源的汽车销量明显增加。在全国汽车销售辆逐年下降的走

势下，长城汽车在全国汽车销量占比不断扩大。从表 5.19 可以发现，以 2019

年长城汽车实施股权激励计划为分界时间对比前后两年，2018 年相比 2017 年，

长城汽车在全国汽车销量占比增加 0.12%；2020 年相比于 2019 年，长城汽车在

全国汽车销量占比增加了 0.63%。是之前涨幅的 5倍。
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6 研究结论及启示

长城汽车在汽车行业“大变革”的背景下，股权激励计划的实施顺应了当前

汽车行业转型升级的需要。在公司采取股权的激励措施之后，企业的获利能力明

显增强、员工的素质得到了改善，企业的岗位结构得到了优化，同时也增加了汽

车的销量，提高了产品在市场中的销量份额。但对已有的数据进行归纳时，发现

2019 年长城汽车的销量并未完成股权激励计划中公司层面的绩效指标，如何更

好的使得股权激励计划中的目标得以实现需要企业和员工的共同协调和努力。

6.1 研究结论

本文主要围绕着对于长城汽车股权激励计划实施的动因及效果展开研究。为

了探究长城汽车实施股权激励后对公司带来的影响是否达到了激励的目的，首先

本文分析了长城汽车实施股权激励计划的内外部动因。本文认为，长城汽车实施

股权激励一方面响应了我国对汽车行业转型的号召，实施股权激励会促进长城汽

车更好的从传统的汽车企业向新型科技型汽车企业进行转型。另一方面是为了实

现员工利益与企业利益得捆绑，避免管理层对企业采取的不利行为,更为了吸引

优秀的人才加入企业，激发职工工作的热情度；增强长城汽车的核心竞争力,实

现长城汽车的长远可持续发展。

随后，文章又对长城汽车在采取股权激励机制后对企业的财务业绩、研发创

新、人力资源、市场四个方面的影响展开了刨析。在公司财务绩效方面，通过股

权激励的方式对长城汽车的资产负债率，企业发展能力，以及获利能力等均有显

著的提升效果。股权激励的实施也增强了长城汽车资本的有效运用效果，企业的

整体获利能力也获得了改善，成为公司发展的关键助推力。但对营运能力的改善

不大。长城汽车应该增加销售能力，尽快处置企业闲置的资产，改善企业的周转

速度。在科技创新方面，股权激励有利于改善企业高管的短视行为并且也有效调

动了企业核心技术骨干的积极性，创造性，加快科研成果的转化速动。在人力资

源方面，股权激励有利于职工受教育程度稳步提升，有利于优化企业的岗位结构，

对于吸引人才、留住人才，增强公司的竞争能力方面起到推动作用。在市场销售

方面，2020 年长城汽车销量又创新高，新能源汽车销量有所上升。说明长城汽
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车的战略变革企业转型得到了市场的回应。

总体来说，企业实施股权激励达到了公司实施股权激励的目的，对于企业的

激励作用是明显的。

6.2 启示

为了激励公司的核心人员,减少公司和代理人间的委托代理冲突,越来越多

的企业开始发现股权激励的强大力量，公司开始通过授予职工股权的方法吸引优

秀的人才，提高公司的竞争度。由于股权激励在我国开始发展的时间较晚，大多

数公司都缺少股权激励方面经验，往往在欧美运行有效的激励方案在我国企业却

常常看不到效果。设计与自己企业匹配的股权激励机制就变得十分关键。

6.2.1 制定完善的考核标准

股权激励作为激励的一种方法,在激发职工积极性的同时,也有可能会使员

工过分关注经营业绩出现对企业长期发展不利的行为。因此，公司需要科学制定

授予股权的考核的条件。在长城汽车两次股权激励的方案中可见，销售量和净利

润是公司层面的绩效考核指标。但是长城汽车的被激励对象不但是面向公司高级

经营管理职员，还面向企业的核心技术骨干。作为研发骨干个人绩效往往带有滞

后性。长城汽车可以采取对面不同激励采取不同的考核方式。例如，针对高级管

理人员，考核指标可以定为每股收益，净资产收益等。而针对核心科技人员考核

指标可以设置成公司的科研成果等。

鉴此，汽车企业应该设置立体化的激励机制系统。多重激励机制模式的"混

搭组合"能够给企业激励对象带来更多的选择。汽车企业中职工总量庞大,职工自

身状况差别很大,企业仅采用限制性股权和股票期权,面对不同的激励主体的实

施效果可以能不会最大化。如研发人员，由于他们的研发需要经历较长时间，对

于他们应该采取激励力度大，约束效果强的激励模式，主要以期权为主，对特别

关键的人才，授予部分限制性股票。但是面对企业的管理骨干和其他技术型骨干

职工，企业主要是想运用股权激励提高他们工作的积极性，从而达到提升企业业

绩的作用，企业可以选择与公司业绩联系紧密的激励模式，比如：虚拟股票、业

绩股票模式。而对于企业高级经营管理者的激励，企业主要是希望将股权作为链
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条，连接企业高层的利益与公司的利益，从而利于企业的长远发展。对于高级经

营管理者企业应该实行鼓励力度较大的模式，比如：股票期权、限制性股票等。

这样更有利于促进汽车企业提高研发效率，加速企业整体向智能化转型。

6.2.2 增加被激励员工的种类

通过分析长城汽车 2019 年和 2020 年发布的两期股权激励的对象来看，主要

是面向企业高管和技术骨干，但是对于一个汽车企业来说，研发创新能力对于企

业必不可少，销售能力也是重中之重。从长城汽车四年的年报中发现，股权激励

对于公司营运能力的帮助不大，且长城汽车没有完成 2019 年公司制定的销量目

标。

为了改善汽车企业的营运能力，建议企业可以对经销商进行股权激励，目的

不仅仅是扩大销售额，还可以通过股权激励绑定经销商，控制销售渠道，排挤竞

争品，获得市场优势。公司可以授予经销人员一种“虚拟”股票，在企业的实际

经营程中，如果实现了企业发展的目标，经销商就可以从中获取一份利润，可以

达到在增强企业销售能力的同时又不会稀释股东权利，这对扩大汽车企业的销量

有一定的积极作用。
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