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摘 要

股权激励作为企业实现持续稳定发展的一种中长期激励机制，一方面，可以

与企业发展战略匹配，稳定和激励人才，促进企业业绩持续增长和长期目标的实

现；另一方面，可以缓解委托代理冲突，实现员工和股东互利共赢。自 2005 年

起，我国股权激励相关法规相继出台并不断完善，股权激励机制在各类企业管理

中的运用也日趋常态化。近年来，我国建材行业市场竞争的加剧，对人力资本的

需求愈加强烈，于是一些企业相继推出股权激励计划以实现创新性管理、达到稳

定和吸引人才的目的。

本文选取建材行业中排名靠前且连续实施三期股权激励的东方雨虹作为研

究对象。首先，对股权激励计划相关文献及研究运用的理论进行整理和概述。其

次，对东方雨虹股权激励实施的动因及关键契约要素设计的合理性进行分析；并

在此基础上，从市场反应、财务业绩、研发创新以及人力资源流动性四个层面对

激励计划实施效果进行评价。通过研究得出，东方雨虹股权激励除个别要素设计

需要优化外，方案整体上较为合理，符合激励计划实施当期企业的发展状况。激

励效果方面，股权激励计划的颁布，短期内可以提高东方雨虹的个股收益率，且

第二期股权激励市场效应最佳、持续时间较长；长期来看，股权激励对公司的盈

利能力的提升效果较为显著，对营运能力、成长能力有一定的改善；在降低风险

方面，首期股权激励效果更佳。同时，股权激励实施后，东方雨虹的研发投入和

产出均有提升；人员流动相对稳定，员工结构得以改善。最后，总结东方雨虹股

权激励的相关经验，以供有意愿推行股权激励的同类企业借鉴和参考。

关键词：股权激励 东方雨虹 方案要素分析 实施效果
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Abstract
Equity incentive is a medium and long-term incentive mechanism

for enterprises to achieve sustainable and stable development. On the one

hand,it can match the development strategy of the enterprise,stabilize

and motivate talents,and promote the continuous growth of enterprise

performance and the realization of long-term goals; on the other hand, it

can ease the commission-agent Conflicts and achieve mutual benefit and

win-win for employees and shareholders. Since 2005, the relevant laws

and regulations on equity incentives in my country have been

successively promulgated and continuously improved, and the application

of equity incentive mechanisms in the management of various enterprises

has become increasingly normalized. In recent years, the market

competition in my country's building materials industry has intensified,

and the demand for human capital has become more and more intense, so

some companies have successively launched equity incentive plans to

achieve innovative management, achieve stability and attract talents.

This paper selects Oriental Yuhong as the research object,which

ranks high in the building materials industry and has implemented three

equity incentives. First of all, the related literature and research theory of

equity incentive plan are sorted and summarized. Secondly, analyze the

reasons and the rationality of key contract elements of Oriental Yuhong's

equity incentives;and on this basis, analyze the implementation effects of



兰州财经大学硕士学位论文 东方雨虹股权激励计划及实施效果研究

the incentive plan from four aspects: market response, financial

performance, R&D innovation, and human resource mobility. Through

the research, it is concluded that the Oriental Yuhong equity incentive

plan is relatively reasonable as a whole,except that the design of

individual elements needs to be optimized. In terms of incentive effect,

the promulgation of the equity incentive plan can increase the rate of

return of individual stocks of Oriental Yuhong in the short term, and the

market effect of the second phase of equity incentives is the best and lasts

for a long time. In the long run, equity incentives can significantly

improve the company's profitability and can improve operating and

growth capabilities to a certain extent. In terms of risk reduction, the first

phase of equity incentives is more effective. At the same time, after the

implementation of equity incentives, Oriental Yuhong's R&D investment

and output have both increased; personnel flow has been relatively stable,

and employee structure has been improved. Finally, summarize the

relevant experience of Oriental Yuhong's equity incentives for reference

and reference by similar companies that are willing to implement equity

incentives.

Keywords: equity incentive; Oriental Yuhong; program element analysis;

implementation effect
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1绪论

1.1研究背景与研究意义

1.1.1研究背景

当前，我国市场经济已逐渐步入注重智力和知识投资的新时代，人力资本成

为企业价值创造的关键，无论哪一行业都表现出对高质量人才的重视和依赖。在

企业“所有者——管理层——核心骨干——普通员工”这一完整的委托代理链中，

优秀管理者和核心骨干被视为企业未来发展的中坚力量，许多企业侧重对其进行

培养和激励。在此背景下，股权激励兼具激励和约束人才的双重功效，势必成为

企业长期治理和运营的重要一环。

回顾我国股权激励的发展历程，19世纪初期，出现在晋商票号中的“顶身

股制”可谓是我国股权激励机制的雏形。“出资者为银股、劳力者为身股”，员

工投入自身能力，竭尽全力为票号创造效益，以获得额外的分红权，这种利益分

配模式与现代股权激励计划的理念类似。然而，我国真正意义上的股权激励始于

上世纪九十年代，从国外引入用于完善企业的治理框架。1993年，万科集团首

次尝试实施股权激励，引起广泛关注；随后，一些大中型企业也纷纷推行，因我

国缺乏法律制度的引导和支撑，执行起来存在困难。2006 年《上市公司股权激

励管理办法》（试行）以及随后的一系列股权激励配套政策陆续颁布，使得股权

激励开始有法可依，为各类企业在实践中推行激励计划指明了方向。2016年《管

理办法》正式颁布，对股权激励实施的条件及方案的设置等多方面细则进行了明

确的规定；2018 年，证监管理委员会对其相关条款的修订，扩大了股权激励的

范围，提高了企业实施股权激励的自主性和灵活性，推动我国股权激励走向成熟。

据图 1.1可知，我国 808家企业在 2021年共颁布了 826项激励计划，相比 2006

年增长了 20多倍；其中，首次公告股权激励计划的企业数量为 436个，同比增

长 80.17%；实行多期激励计划的企业也呈现大幅增长，一定程度上表明期权激

励的运用趋于常态化。

股权激励作为提高企业经营效率、强化治理效能的重要方式，可推动企业稳

定、长远发展。但从目前我国股权激励实践情况来看，多家企业在股权激励实施

期间终止计划，或存在激励性不强、股权激励实施效果不明显，甚至激励计划实
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施后，经济效益下滑的情况。这可能与企业所处的外部环境、内部股权结构及监

管模式等有关，但更为重要的在于股权激励方案要素设计的不合理，只是模仿其

他企业生搬硬套，推行过程中可能无法与企业的战略发展相匹配，发挥不出应有

的作用。因此，如何设计股权激励计划方案以达到预期效果应是企业实施股权激

励计划重点关注的问题。

图 1.1 2006-2021年我国 A股上市公司股权激励计划公告数量汇总图

1.1.2研究意义

（1）理论意义

对于股权激励，各国学者大多从实证分析的角度出发，借助数理模型探究股

权激励的动因、影响因素以及与公司业绩、研发创新的相关性等方面研究。这样

的大样本研究，抓住了实施股权激励企业的共性特征，得出的结论也具有总括性，

对具体案例企业的指导缺乏一定的适配性。本文进行具体案例研究，一方面可以

让企业、员工等主体更加了解股权激励这一机制，也可以为股权激励研究增添案

例成果。其次，以往学者针对股权激励的案例研究，主要是以案例企业的某一期

激励计划进行效果分析。本文选择连续实施多期股权激励的东方雨虹作为研究对

象，除了分析其实施效果外，也重点分析股权激励计划设计的合理性，丰富股权

激励的研究视角。
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（2）实践意义

与国外股权激励机制发展相比，我国引入这一激励方式的时间相对较晚，且

因经济体制的差异，无法完全复制国外股权激励机制的经验。因此在实践中，虽

实施激励计划的企业越来越多，但仍存在一些问题。怎样设计合理的股权激励计

划？激励效果如何？都是需要关注的。本文选取的案例企业——东方雨虹，在研

发创新、产品影响力等方面都处于行业前列，且近些年来，其盈利能力和成长能

力持续上升，这都与股权激励的实施密不可分。再者，东方雨虹 2012-2020年间

已连续实施三期股权激励，具有激励范围广、激励时间长等特点，且激励效果较

好，具有一定的典型性。通过从动机、方案关键要素的合理性及激励效应几部分

对东方雨虹股权激励计划案例进行剖析，总结其相关经验，给予同类企业以启示，

使股权激励更好地成为企业持续高效发展的助力器。

1.2文献综述

1.2.1股权激励的动机研究

（1）激励动机

股权激励的激励动机主要体现在以下两方面：一、缓解企业运营中委任双方

的矛盾，减少代理成本，促进业绩增长。Chourou（2008）认为公司治理不完善、

所有者监督能力较弱，其更倾向于实施股权激励，也就是说减少代理成本、改善

公司治理是股权激励实施动机之一。吕长江、张海平（2011），徐倩（2014）等

学者认为股权激励计划能使管理层减少非理性的行为，例如合理安排企业的投资

和筹资，以达到降低代理成本的目的。胡景涛、宿涵宁等（2020）认为股权激励

可以减少股东、高管及核心员工三者之间的利益冲突，利于提升管理水平和资源

使用效率。

二、吸引和保留人才，促进公司稳定发展。Tzioumis（2008）认为员工稳定

性较差的公司希望通过实施股权激励以达到稳定和吸引人才的目的。陈艳艳

（2015）基于员工股权激励和产权性质的视角进行研究，得出吸引和稳定人才、

缓解融资约束是民营企业推行股权激励的主要原因。魏春燕（2019）以创业板上

市公司为样本，结合其盈利基础依赖于人才资本和技术创新的特点，认为此类公

司推行股权激励主要受人力资源需求的驱动，以达到长期激励和保留人才的功

效。
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（2）福利动机

Bebchuk 和 Fried（2003）认为如果公司管理层拥有较大权力，可能会使其

出于自利目的设计股权激励契约，这样可能使股权激励福利化，成为管理层寻租

的一种方式。吕长江、严明珠等（2011），王烨、叶玲等（2012）经过不同的样

本数据分析，也发现在内部治理体制弱化的公司，管理层的权力过大，可能无法

受到有效制约和监督，这就为管理者以福利的目的推行股权激励提供了机会。

除上述动机外，一些公司实施股权激励也有缓解资金压力、获取税收优惠、

进行市值管理等方面的考虑。

1.2.2股权激励契约要素相关研究

（1）激励模式

股票期权和限制性股票作为我国上市公司常用的激励方式，都有其优势和局

限。一些学者认为股票期权可以提升管理层的风险承担能力（肖淑芳和石琦等，

2016），加大创新研发等风险性投资，利于企业创新（姜英兵和于雅萍，2017）。

然而，正因为股票期权激励中，激励对象承担的风险较小，对员工的约束效果可

能不如限制性股票。再看限制性股票，Edams et al（2017）认为限制性股票可使

委任双方利益趋同，稳定经营团队，提升企业运行效率。扶青和谢作为（2020）

以 2014-2017年为样本期间，发现限制性股票对业绩有显著推动作用；而股票期

权的作用并不显著。然而，也有学者认为限制性股票需承担投资行为的下行风险，

会加剧管理层的风险规避程度（Lim,2015）。陈文强（2018）研究表明，限制性

股票短期内可带来较好的效果，股票期权则助于提升企业的长期业绩。陈文强、

王成方（2021）在上述研究的基础上，对 2006-2017年间成功实施股权激励的企

业进行实证分析，表明要根据企业的发展阶段选择合适的激励方式，注重激励方

式与企业生命周期的匹配性。且进一步发现，激励模式与企业周期匹配的企业，

计划实施后的业绩表现比两者错配的企业要好。

（2）激励范围

黄虹、张鸣等（2014）认为激励对象的选择要注重与企业的协调性，兼顾公

平和效率。陈胜军、吕思莹等（2016）也认为在选择激励对象要考虑清楚，激励

人员应是公司优秀的人才；且经实证研究得出，激励人数对实施结果有负向影响，

激励对象的人数要适中。石琦、肖淑芳等（2020）以 2006-2016年间股票期权公
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司为研究对象，研究表明激励范围过大，可能会出现“搭便车”的行为，从而降

低其他激励对象的风险承担意愿和创新动力，认同了陈胜军等学者的观点。

Ogbonnaya et al(2017)认为激励对象覆盖面过小，可能会使其他员工的利益受损，

造成内部分配不公，挫伤他们工作的积极性。李春玲和聂敬思（2018）通过实证

检验得出，在技术密集的企业中，激励范围的大小与绩效非线性关系，存在最优

激励范围；而劳动、资本密集的企业，激励范围与企业的业绩增长不显著相关。

（3）激励力度

激励力度也称激励份额，即企业给予员工的股权比例或数量。授予数量的多

少一定程度上决定了被激励员工的收益，从而影响了激励契约发挥的效用。

Bhabra（2017）以新西兰上市公司为研究对象，发现高管持有公司股份比例的高

低与公司的经营业绩正向相关。李丹蒙、万华林（2017），陈文强（2018）等学

者经实证研究表明，激励力度越大，管理层为获得更高的未来收益， 将会以实

现企业最大化为目标进行决策和行为，激励效应也就更明显。然而，也有学者认

为激励强度存在最佳的水平，在此之前，由于利益协同效应，企业效益会随着激

励强度上升；而当激励强度过了最佳水平后，管理层持股比例较高，股东对其监

督或控制减弱，对公司长期发展不利（Armstrong et al，2007）。陈胜军、吕思

莹等（2016）也得出类似结论，即激励的强度与绩效呈倒 U曲线，激励比例为

18.6%时，效果最好。

（4）激励条件

激励条件是企业获得股权或收益权的前提，是对激励对象的绩效考核。

Bennett et al（2017）认为严格的行权条件与业绩正相关，可提升企业的经营效率。

我国一些学者基于不同的样本研究也得出相同的结论，即业绩条件设置的越严

格，激励作用越强，企业绩效越好（徐宁和徐向艺，2010；陈胜军和吕思莹等

2016；陈文强，2018）。然而，Bettis& Bizjak & Coles（2018）却认为业绩相关

考核条件的存在，让激励对象产生心理负担，为了短期内获得更多收益，会降低

风险承担的意愿。刘银国、孙慧倩等学者(2017)发现业绩条件越高，行权的难度

越大，高管为获得更多的股票收益可能会有过度盈余管理的行为。石琦和肖淑芳

（2020）同样认为行权业绩相对宽松，可有效激励员工投身于风险较高的创新活

动，利于企业创新。
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（5）激励期限

大部分学者认同股权激励应设置较长的有效期。从行权（解锁）条件来看，

与财务业绩相关的解锁条件可能短期内会容易被操纵，但长期来看，其操纵的迹

象会逐渐显露出来；因此设置较长的有效期并附有分期解锁的安排，可以减少被

激励对象操纵业绩的机会和行为，注重企业长期价值提升（徐宁和徐向艺，2010）。

李丹蒙和万华林（2017），黄新建和尤珊珊（2020）等学者经过研究得出，设置

较长的有效期限对企业创新有利，可以提升科技人员的创新效率。石琦、肖淑芳

等（2020）也认为较长的有效期可使激励对象在激励期内享有创新带来的成果，

增加了风险和收益的匹配性，利于企业创新产出。

1.2.3股权激励实施效果研究

（1）股权激励对企业经营业绩的影响

股权激励是否对企业的经营业绩有提升作用？国内外学者基于不同的样本

数据，得出不同的结论，具体聚焦于以下几方面：

股权激励对营业业绩具有正向影响。Sun Y.S. et al（2017）以韩国企业为研

究对象，得出实施股权激励计划有助于提升职工的忠诚度、挖掘其自身潜力，对

企业业绩有促进作用。我国学者林萍和刘雅玲（2017）对 2006-2014年间 111家

信息技术企业相关数据进行多元回归分析，发现股权激励短期内可提升股价；长

期来看，一定程度可以提升公司业绩，推动企业发展。陈文强，贾生华（2015）；

王春雷,黄庆成（2020）和万里霜（2021）等学者以委托代理理论为依据，沿着

“股权激励——代理成本——企业绩效”思路的研究，发现股权激励的有效实施，

可以减少代理人与企业所有者的矛盾冲突，降低带来成本，推动经营业绩增长。

刘井建、赵革新和王健（2018）采用 PSM-DID模型计量分析得出，实施高管股

权激励尤其是实施两次后，公司的现金持有量水平下降，提高了流动资金的周转

速度，利于绩效上升。王培暖（2020）采用调研访谈和实证检验的方法，以高管

行为变更为中介变量，实证检验股权激励计划与企业绩效的相关性。结果得出：

在推行股权激励计划后，管理层出现有利于企业发展的积极行为，加强了企业管

理，利于绩效提升。童长凤和杨宝琦（2019）从核心员工股权激励的视角出发，

对激励计划实施后 5年的数据进行实证检验，发现核心员工股权激励强度越大，

经营业绩提升的越明显。胡景涛和宿涵宁（2021）也得出类似的结论，认为目前
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高管股权激励的效应不确定，员工股权激励对业绩会产生补充提升效应。

股权激励与经营业绩非线性相关。此处包含两层含义：一、股权激励与绩效

的关系并非一成不变，存在一定的“区间效应”。Morck, Shleifer et al（1988）、

Khan A.et al（2014）采用不同的样本数据进行研究，都发现管理层持股比例与企

业绩效、价值呈倒 U曲线，只是区间效应测算数值不同。二、股权激励对企业

业绩的影响不具有可持续性。Kadan 与 Yang（2016）经研究发现股权激励对企

业业绩产生先促进后阻碍的影响，类似于二次函数曲线。汪涛、胡敏杰（2015），

屈恩义、朱方明(2017)发现股权激励总体上有助于公司业绩的提升，但这种效果

在实施当年达到峰值后呈现边际效应递减的现象。陈文强（2018）研究发现，股

权激励对业绩的影响存在滞后效应，激励计划实施一年后，绩效才出现上升，且

呈现出先升后降的特点。

股权激励对经营业绩无影响或有负向影响。Oyera 和 Schaefer（2005）从职

工股权激励角度分析得出，无论是对中层管理人员还是一般职工进行股权激励，

经营业绩都没有明显的提升；也可能会因激励计划增加了成本而出现负影响。

Bhagat和 Bolton（2014）研究发现，激励计划使员工的利益与公司业绩挂钩，可

能会诱发管理层为解锁更多股票进行财务造假，对企业效益和长远发展都不利。

我国学者邹婧（2016）对 2009-2013年间 535个国有上市公司进行实证检验，得

出在国有企业中，对管理层等员工进行股权激励并不能显著改善企业绩效。张静

和陈淑芳（2021）以 2013-2018年为样本期间，发现实施股权激励容易引发真实

盈余管理，给公司造成损失。潘星宇和沈艺峰(2021)发现管理层在股权激励期间

频繁并购，行权后该行为变少；表明其利用并购操纵业绩，使得激励期间业绩优

异，而激励结束后业绩大幅反转。

（2）股权激励对企业研发创新行为的影响

关于股权激励对企业研发创新的影响，国内外学者并未达成共识。现有相关

文献中，股权激励可促进企业研发创新活动为主要观点。Chang and Garen（2004）

以剩余价值理论为基础，选取生物技术企业样本数据进行实证检验，研究表明给

予高管创新成果的剩余价值索取可以激励他们进行更多的创新活动。Garrett

（2010）研究发现高管持股数量越多，企业的研发强度越大、创新产出水平越高。

徐宁和姜楠楠（2019）站在创新战略的高度，探讨高管股权激励对技术创新路径
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和模式选择的影响，结果得出实施高管股权激励的中小企业，突破性及渐进性创

新明显优于其他企业；且激励强度越大，更倾向于选择自主研发的模式。赵世芳、

江旭等（2020）发现对高管实施股权激励可以改变其急功近利的行为，加大 R&D

投入。再者，一些学者表示企业为了提高研发创新，应重视核心员工在创新产出

中发挥的作用（Chang et al，2015）。陈效东（2017）经过研究发现，随着企业

分工的细化，委托代理链条延长，推行核心员工股权激励会降低企业高层管理人

员与核心骨干的代理冲突，其创新激励效果显著高于高管股权激励。姜英兵、于

雅萍（2017），郭蕾、肖淑芳（2019）以及王怀明，钱二仙（2021）等学者基于

不同的数据分析，得出对核心员工实施股权激励增加了其薪酬敏感度，从而激发

他们的工作积极性，推动研发创新、提升企业价值。刘宝华和王雷（2018）以

2006-2014年为样本区间，把未推行股权激励的公司设为对照组，发现与对照组

相比，股权激励公司这一实验组的 R&D投入和专利申请数要明显高百分之四十

多，表明股权激励对研发创新有显著正向作用。

也有部分学者研究发现，股权激励与企业创新并非单调的线性关系，而是随

着持股比例的变动，呈倒 U 型曲线（周菲和杨栋旭，2019；朱德胜和李少臣，

2020）；除此之外，股权激励可能对企业研发创新无影响或负面影响。徐长生和

孔令文（2018）通过对 2009-2013年间的股权激励公司样本进行 OLS回归和 PSM

处理，发现股权激励没有发挥出明显的创新激励效应。然而，Jeffrey L et al（2006）

经研究表明，股权激励将高管的收益与公司绩效、股价挂钩，高管为了短期内获

得更多的行权收益，会减少对技术创新的投入，不利于企业创新。孙慧（2019）

也认为，管理层处于短期内确定性收益的考虑，可能不愿参与研发创新这种风险

较大的活动，对企业长期创新发展不利。

1.2.4文献述评

通过对上述文献进行分类整理，可以看出国内外有关股权激励的研究成果较

为丰富。首先，股权激励实施的目的因企业的异质性而各有差异，多数学者认同

股权激励本意在于“激励”，即规范管理层行为、缓解代理矛盾，激发员工能力，

创造更多价值或因对人力资本的需要，吸引和稳定人才；但也有部分研究表明因

治理机制的不健全，可能会出现高管寻租的“福利化”动机。其次，国内外学者

一致认为股权激励契约要素的设计直接关系到激励计划的执行效果；区别在于各
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契约要素如何影响激励效果，以及存在正向作用还是负向作用等方面可能持不同

的观点。再者，对于股权激励的实施效果，国内外学者大多基于经营业绩和研发

创新进行效果评价。从研究结果来看，多数学者认为股权激励对经营业绩和研发

创新有正向影响；由于研究样本、衡量指标等差异，也有部分学者却认为股权激

励与业绩和研发创新无关，甚至负向影响。

从股权激励相关研究方法来看，大多数研究是基于大样本数据的实证检验，

关于股权激励的案例研究工作还需进一步开展。从激励对象来看，研究仍集中于

高管，对核心员工股权激励相关研究还比较少；随着我国股权激励对象下移，开

始以中层管理者、核心骨干为主，对其股权激励的研究是有必要的。本文选取的

案例公司——东方雨虹，其激励对象偏向于中层核心人员。希望通过对这一股权

激励案例进行剖析，得出相关经验和启示，推动股权激励机制在我国上市公司中

更好的运用，发挥出应有的价值。

1.3研究内容与方法

1.3.1研究内容

本文研究内容具体包括以下几个部分：

第一部分：阐述本文研究的背景、意义，并从股权激励计划的动机、契约要

素和实施效果对既有文献整理、评析，从而引出本文的研究内容，确定研究方法。

第二部分：明确研究中包含的关键概念及所依据的理论，为下文奠定理论基

础。

第三部分：首先，对东方雨虹的基本情况进行概述；其次，结合企业内外部

环境分析东方雨虹实施股权激励计划的动机；并对三期激励计划的内容及解锁情

况进行介绍。

第四部分：对东方雨虹三期股权激励契约要素进行分析，评价其合理性。

第五部分：主要从市场对股权激励的反应程度、财务业绩变动、创新研发能

力是否提升及人力资源的流动情况对股权激励实施效果做出综合评价，看是否达

到预期目的。

第六部分：得出结论，总结东方雨虹股权激励的经验，为同类企业提供借鉴

启示，并点明文章存在的不足之处。
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图 1.2 研究框架

1.3.2研究方法

（1）文献研究法

通过国内学术网站以及外文数据资料库等多种渠道查阅有关股权激励的政

策文件以及研究成果，一方面了解我国股权激励的发展历程、方案的构成要素及

作用机理等；一方面，从现有文献中整理归纳各位学者的主要观点，从中找到自

己研究内容的切入点。

（2）案例研究法

案例研究法是针对研究主题，选择典型的案例进行分析，得出具有应用价值

的结论、建议或启示。案例研究法是本文的核心研究方法，主要通过运用上市公

司公开披露的信息和数据，对东方雨虹股权激励实施动因、方案要素设计的合理

性以及激励效果进行定向定量分析，得出其股权激励计划实施的经验，以期为同

类其他有意愿实施股权激励的公司提供合理的建议或启示。
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2相关概念界定及理论基础

2.1相关概念界定

2.1.1股权激励

股权激励是一项能够促进人力资源产生积极行为、发挥其创造潜力的长效激

励机制。具体来讲，公司所有者让渡其部分股权或股权的收益权给优秀管理者和

核心骨干，使后者与公司形成产权关系，在分享企业经营成果的剩余所有权同时，

减少非理性行为。也就是说，股权激励通过缓和股东、高层管理者及核心人员三

者间的代理矛盾，使高层管理者及核心员工能够从公司所有者的视角出发，提高

自己的管理水平和工作效率，为实现企业经营目标和价值最大化而努力奋斗，以

促进企业的长期稳定发展。

从激励方式来看，2006年之前，股权激励包含的范围较广，员工持股计划、

管理层收购持股等被纳入股权激励的范畴。而 2006年股权激励开始法制化，相

关法规规定，股权激励计划包括股票期权、限制性股票以及法律允许的其他方式，

例如业绩股、虚拟股票、股票增值权等。2014年员工持股计划相关文件颁布，

明确了员工持股的概念，将其与股权激励区分开来。本文的股权激励研究以限制

性股票激励方式为主，也涉及股票期权。表 2.1对两种激励方式进行了具体介绍：

表 2.1 限制性股票与股票期权概念及特点

激励方式 基本概念 特点

限制性

股票

企业以低于市价的价格授予激励对象一定

的股票，被授予的股票存在限制性条件和限

售期限，只有达到相应的业绩条件才可解

锁、自由流通。

（1）收益与风险并存；

（2）授予价格低，激励力度大；

（3）离职机会成本高；

（4）授予对象资金压力大。

股票期权
企业事先确定好授予数量和价格，激励对象

根据行权日的股价决定是否购买。

（1）收益与风险不对等；

（2）无需提前支付资金，激励成

本低。

2.1.2股权激励实施效果

关于股权激励效果，学术界也称之为股权激励的经济后果、激励效应或治理
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效应，具体是指股权激励的实施对企业经营业绩、融资约束、人力资源以及行为

决策等方面的影响。本文从案例企业采用股权激励的动机出发，主要从市场反应、

经营业绩、研发创新、员工稳定性及人员结构等多层面对实施效果进行评价，看

是否达到预期目的。接下来对以上几个层面进行具体介绍：（1）市场反应。主

要是指股权激励公告颁布后，外部投资者对此次事件的态度，是否会改变市场预

期，从而判断股权激励是否对企业短期价值产生影响。（2）经营业绩和企业创

新。公司实施股权是否会对企业的盈利能力、发展能力以及创新产出、创新效率

有正向提升效果。（3）人力资源的稳定性和结构。主要是对股权激励计划后人

员离职情况、员工职能和学历结构进行分析，看股权激励是否起到“金手铐”和

吸引人才的作用。

2.2理论基础

2.2.1委托代理理论

委托代理是指委托人（企业资本所有者）与代理人（支薪经理人）围绕着企

业高效运营而建立的一种契约关系。理论上，代理人应依据契约约定和委托人的

战略意图进行生产经营工作，委托人承诺向其支付相应的薪酬，并允许其拥有一

定的决策权。但实践中，委托人更看重企业的长远发展，希望实现更多的价值创

造；代理人则希望在承担较低风险的前提下获得更多的报酬，双方目标的不一致

性使得代理人无法保证始终从委托人的利益视角出发展开活动。而且，企业内部

存在信息不对称性，拥有管理权的经理人作为信息优势方，可能出于自利动机产

生机会主义行为，损害投资者的利益同时对企业的长期发展也不利。Jenson 和

Meckling（1976）认为这种委托代理矛盾产生主要是由于剩余索取权和控制权的

不匹配性，如果设计某种机制让管理层（代理人）能获得经营成果的剩余索取权，

自然会降低委托代理冲突。

股权激励计划设计的初心便是让管理层拥有企业部分剩余索取权，使其从所

有者的角度出发，参与经营决策。而且，股权激励机制将业绩与管理层的薪资挂

钩，可减少企业内部的信息不对称性，便于委托人对管理层的经营行为进行有效

监督。因此，在委托代理双方利益博弈的格局下，股权激励的制度安排无疑是较

好的选择之一。
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2.2.2人力资本理论

人力资本理论最早是由 Schultz&Becker 等学者提出。Schultz认为经济增长

并非仅是货币及物质资本投入的结果，人力资本的变动起到了重要作用，要关注

人在其中的主观能动性。人力资本不仅指人自身的体能劳动，也包括对人力资源

的隐性投资，即通过教育、培训而获得的知识、技能和经验等。该理论强调，人

力资本在企业成长和发展中的作用是根本的，企业经营绩效归根到底是员工通过

积极行为努力实现的结果。因此，企业的剩余索取权不应该全部归企业所有者，

对经营成果的获取也是人力资源所有者的权利。

随着市场经济步入智力和知识的新时代，人力资本逐渐代替物质资本成为企

业发展的中坚力量。有学者提出，应将人力资本进行量化，对其如何确认、计量

进行研究，以建立人力资本报酬决定机制。也有学者认为，为了充分发挥人力资

本的作用，应设立激励机制，使人力资本所有者在分享剩余所有权的同时，主动

参与企业决策、实现企业资源合理配置，提升工作效率。因此，对中高层管理者、

核心人员推行股权激励成为一种现实选择。

2.2.3激励理论

激励理论主要探讨如何设计合理的激励机制以满足被激励对象的需求，从而

调动其积极性、激发其潜能，实现企业目标、取得更高的效益。Barnard是最早

对激励理论进行系统研究的人。随后，许多学者也侧重于某一方面对激励理论进

行了研究。按照研究的重点不同，可分以下三类：

（1）内容型激励理论强调激励之所以会产生是由于人的某些需求。Maslow

的层次需求理论把人的需求分为“生理-安全-社会-尊重-自我实现”五类。该理

论认为同一时间段内，仅有一种需求起指导作用；企业实施激励计划时要注重员

工的真实需求，从而进行针对性的激励。Herzberg的“保健-激励”双因素理论

认为，在激励实践中，首先要满足员工在工作环境、薪资待遇等保健方面的要求，

减少其负面情绪；其次，在此基础上，展开提高员工工作成就感及责任感这一精

神层面的激励以提升其积极性。（2）过程性激励理论重点关注能对人的行为产

生激励作用的因素，主要代表为 Vroom的期望理论。该理论认为，对激励对象

的行为起关键作用的是工作能否满足需求以及激励目标实现的可能性。因此，在

设计激励方案时，要选择员工感兴趣的项目，同时设置的目标难度要适中。（3）
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行为修正理论主要探究怎样转化激励对象的行为以实现预期目标。Skinner的强

化理论具有代表性，其强调一种行为发生后，接收到一种强化刺激，那么这种行

为发生的概率就会增加；也就是说，当员工受到激励后，其积极行为会得到强化。

股权激励作为一项长期性激励和约束机制，可以满足管理层和核心员工对自

我价值实现和工作成就感等精神层面的要求，并转变其行为以实现预期目标，创

造更多的价值。同时，在激励计划设计中，要注意激励的针对性以及目标值设置

的合理性。

2.2.4信号传递理论

信息在不同人群中的分布并不均匀，各市场主体之间存在着信息不对称性。

信号传递理论强调，拥有充足信息的一方以公开披露信息等形式向外传递信号，

进而引起市场投资者对此作出反应，以达到预期的目的。在企业的运营过程中，

经理人和员工参与公司的日常经营活动，相比外部投资者，其对企业当前的经营

情况、发展潜力以及可能面临的风险等了解的较多。而资本市场上的投资者作为

信息劣势方，只能通过年度报告及公开的相关文件获取企业信息，而这些信息在

获取时间上具有滞后性，其质量也可能存在瑕疵；或者，外部投资者大多为个人

投资者，由于时间或专业能力有限，无法获得全面的信息。因此，企业通过披露

股利政策、财报数据等各种途径传递本公司的信息，降低信息不对称性，以吸引

外部投资者进行投资。通常情况下，公司颁布股权激励会释放出积极信号。因为，

管理层和核心员工作为公司内部成员，其自愿持股表明对企业未来发展有信心，

从而引起外部投资者的积极反应。
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3 东方雨虹股权激励案例概述

3.1东方雨虹公司概况

3.1.1公司简介

北京东方雨虹防水技术股份有限公司（002271）始建于 1995年，并于 2008

年 9月在深交所中小板上市，是一家优质的建筑建材系统服务商。其主要业务包

括建筑防水材料的研产销和建筑防水工程的施工；同时也涉猎民用建材、特种砂

浆、建筑涂料等多个板块。多年来，公司服务于建筑和基建领域，曾多次承担我

国标志性建筑和重大基础建设的防水工程，为其提供高质量的建筑建材解决方

案。图 3.1为东方雨虹的发展历程。

作为一家高新技术企业，东方雨虹一直注重产品和技术的研发创新，截至到

2020年底，企业累计拥有有效专利 960 多件。近些年来，公司加大产能布局，

在全国各地建立了生产与物流研发中心，与公司多层次的市场营销网络匹配，形

成就近生产、销售与物流运输一体化，实现了公司运营模式的升级。东方雨虹经

过多年的发展和沉淀，成为建材行业细分龙头。其研发实力、产品多样性、专业

技术服务能力以及品牌效应等均居行业前列，同时盈利能力和成长能力大幅上

升，这与公司实施股权激励密不可分。随着我国城镇化发展不断加深、基础设施

配套建设和建筑业供给侧改革等不断推进，未来外部巨大的消费需求为东方雨虹

发展带来机遇。

图 3.1 东方雨虹发展历程图

资料来源：根据东方雨虹官网资料整理
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3.1.2股权结构

产权清晰、股权结构合理是企业可持续发展的治理基础。东方雨虹是一家民

营企业，如图 3.2所示，李卫国先生为公司的法定代表人和实际控制人，并担任

公司的董事长。其持股比例为 25.10%，并通过李兴国一致行动人的关系，间接

持股 0.59%，呈现出“一股独大”的特点。

图 3.2 东方雨虹股权结构

数据来源：东方雨虹 2020年年度报告

有学者认为当第一大股东持股比例较高时，其经济利益与公司的发展深度相

关；在自身利益的驱动下，大股东会设置更为合理科学的激励契约，且对管理层

行为进行有效监督，进而影响股权激励的效果（陈丹和刘杰琼，2010）。根据东

方雨虹 2011-2020年报显示，东方雨虹股权结构相对集中，大股东自身的经济利

益与公司价值紧密联系，因此更希望建立合理的激励机制以助力公司获益。并且

一直以来，公司主要股东未发生重大变化，股权架构相对稳定，在此基础上研究

股权激励的实施效果更具有说服力。

3.2东方雨虹实施股权激励的动机

由于企业所处的外部环境（行业特征、宏观政策导向等）及内部发展阶段（生

命周期、战略发展目标等）的异质性，推行股权激励计划的目的不尽相同。本节

主要结合东方雨虹的实际情况，具体分析其股权激励实施的动机。

3.2.1实现利益趋同，改善经营业绩

东方雨虹属于建筑防水行业，其下游市场主要为基建工程和房地产企业。

2011年，国务院实施“国八条”、“限贷、限购、限价”等政策，加强对房地

产市场的调控和监管。这一宏观导向，加之“7.23温州”高铁事故的发生延缓了
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东方雨虹的订单，使得其当期营业收入放缓。同时，受国际环境影响，防水卷材

类产品的原材料价格上涨，致使产品成本增加、毛利率下降；而且东方雨虹处于

成长期，经营规模的不断扩大使得员工薪酬、贷款利息支出增长比例较大，最终

导致 2021年营业利润出现负增长，经营质量下降（如表 3.1所示）。再者，建

筑工程结算周期较长，且需要供应商先进行垫资，增加了企业的资金压力；从表

3.1中可以看出，经营活动产生的现金净流量为负，表明企业生产经营占用的资

金较多，资金周转较慢。在此背景下，东方雨虹实施股权激励，设置净利润、净

资产收益率等业绩指标，以刺激核心技术、业务人员努力自主研发、推广业务，

同时激励管理层关注企业经营状况，提升管理水平，从而有效提高公司经营业绩

水平。

表 3.1 东方雨虹 2008-2011年部分财务业绩状况

2008年 2009年 2010年 2011年

营业利润（万元） 4,892.17 8,138.00 11,551.08 8,410.44

营业利润增长率 -10.26% 66.35% 41.94% -27.19%

经营活动现金净流量（万元） -11,131.62 -3,961.82 -18,720.14 -18,790.86

加权平均净资产收益率 18.70% 15.62% 20.06% 9.96%

数据来源：东方雨虹年度报告

2015年，我国宏观经济处于下行趋势，地产和基建投资低迷且工程开工率

不高。受外部市场环境的影响，东方雨虹营业收入增长率明显下滑，由 2014年

的 28.27%下降到 2015年的 5.95%。为扭转这一局面，公司配合合伙人制度，推

出第二次股权激励，挖掘高管及员工的创造潜力，快速抢占市场，进而推动业绩

增长。2019年，东方雨虹推行第三期股权激励，在业绩指标中增设了应收账款

的增幅低于当期营业收入的增幅的要求，表明企业希望借助股权激励机制，使员

工和企业之间形成利益趋同，提高盈利质量。

3.2.2提升核心竞争力，持续推进战略发展

东方雨虹从创立之初到现在，已逐渐发展成为建筑建材行业的细分龙头，在

很多方面都处于领先地位，这主要得益于企业合理的战略规划。然而，东方雨虹

战略的顺利推行，离不开其股权激励计划的助力加持。
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2008年，东方雨虹上市之初，在招股说明书中提到“坚持高质量产品、面

向中高端市场”的长期发展战略。随后战略规划主要包括两层内容：一是加快新

产品研发产出、新技术的开发应用，促使产品多样化，满足不同客户的需求；二

是建立多层次的营销网络，拓宽销售渠道、扩大销售市场，争取更高的市场份额。

2018年，公司改变以往注重市占率的高速扩张模式，强调推行“稳增长、提质

量”的战略。

作为高新技术企业，研发创新是东方雨虹高速稳健发展的核心竞争力之一。

从行业角度来看，建筑防水行业竞争充分、集中度低。虽然东方雨虹是其行业龙

头，但 2012年市场占有率仅有 2.21%。随着同类企业的兴起，以及产品技术的

不断升级，各类客户对产品的性能有了更高的要求。而且近些年来，国家对建材

行业环保的要求更为严苛，倒逼企业开始加大环保设施、装备的投入以及绿色建

材的研发。然而，公司高层管理人员和核心技术骨干作为研发创新的决策者和执

行者，决定着新产品的技术含量以及质量。对其实施股权激励，可以促使技术人

员直面市场需求，与时俱进，加大创新投入和产出，推出多元化产品，提高企业

的品牌知名度，获得较高的行业话语权。

其次，高效、稳健的营销网络是红方雨虹抢占市场的关键，也是企业的核心

竞争力之一。东方雨虹针对不同的客户群体实施不同的销售模式，例如与大型房

地产商、建筑集团进行战略合作，形成长期的供应直销；与分销商合作，进行零

售渠道销售等。东方雨虹 2016年实施合伙人制度，鼓励核心业务人员转换为企

业的合伙人，并在此基础上，推行股权激励计划，希望核心骨干利用自己的能力

和资源开展业务活动，扩宽工程渠道销售，配合战略实施，获得更多的市场份额。

2018年，东方雨虹进入稳健发展阶段，在增加销售收入的同时，更注重企

业的经营质量。因此，2019年推行的第三期股权激励结合了东方雨虹当期的发

展情况，目的在于最大限度发挥员工的创造性，提高资金的周转速度，促进企业

可持续发展。综述所述，东方雨虹推行股权激励以加快研发创新和销售渠道布局，

提升企业核心竞争力，从而持续促进各阶段的战略发展。

3.2.3健全长效激励机制，吸引和稳定人才

在当前知识经济的时代，人力资本是公司稳定高效发展的重要资源。人力资

源的频繁更替，不利于公司实现长期的战略目标；同时，一些管理者和核心骨干
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掌握了公司的核心机密，如果出现大规模的离职，可能存在核心技术等泄漏的风

险，给公司带来巨大的损失。因此，许多公司开始注重对人才的培养和激励。

在推行股权激励机制前，东方雨虹和大多数企业一样，薪酬制度单一，主要

着眼于当期的短期薪酬。对高层管理人员采用年薪的支付方式，对于核心员工等

则实施基础工资和业绩提成结合的薪酬制度。这样，员工收益弹性较小，缺乏灵

活性和创新性，无法培养员工的忠诚度。而且，如果只是一味地实施短期薪酬奖

励，可能导致员工产生短视行为，也会给企业带来资金压力。再者，我国建材行

业目前正朝着绿色环保的方向发展，产品与技术的创新尤为重要。但产品、技术

的研发周期一般较长，如果仅进行短期薪酬激励，则无法实现劳动与收益的匹配，

无法长期留住核心人才。基于以上两点，东方雨虹有必要加强对管理层、核心技

术（业务）人员的激励，尽可能降低核心管理团队及技术人才的离职率，吸引更

多人才的加入，以保证更好的提升企业价值。

3.3东方雨虹历次股权激励实施概况

如图 3.3所示，截止到 2020年底，东方雨虹已连续推行三期股权激励，分

别于 2012年、2016年、2019年颁布公告。接下来对三期股权激励的内容及解锁

情况情况进行具体介绍。

图 3.3 东方雨虹三期股权激励实施流程图

数据来源：东方雨虹股权激励相关公告

3.3.1首期股权激励计划内容及解锁情况

（1）具体内容

2012年 10月，首期激励计划草案颁布，随后经过两次修订和调整，最终以
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定向发行新股的方式向 311名高管和核心骨干首次授予 1701.4万股股票，授予

日为 2013年 8月 19日。2014年 7月，公司计划以首期股权激励预留部分对 19

名优秀人员进行激励。其具体激励内容如表 3.2所示。

表 3.2 2012年首期限制性股票激励计划方案

首次授予 预留部分

激励模式 限制性股票

股票来源 定向发行

激励对象
董事、高管 9 人，中层管理人员及核

心技术（业务）人员 302人

董事 1 人，中层管理人员及核心技

术（业务）人员 18人

激励数量 1631.6万股，占当时总股本的 4.75% 69.8万股，占当时总股本的 0.19%

授予价格 6.83元/股 12.80元/股

有效期限 共 6年：锁定期 1年，解锁期 4年

解锁条件

（1）净利润增长率最低值：以 2012年净利润为基期数值，2013-2017年的

增长率不得低于 25%、55%、95%、145%、205%；

（2）加权平均净资产收益率目标值：2014-2017年均不得低于 13%。

注：首次授予部分和预留部分的解锁期分别为 2013-2016年、2014-2017年。

解锁比例 25%、25%、25%、25%

数据来源：东方雨虹首期股权激励相关公告

（2）解锁情况

2012 年股权激励首次授予和预留部分都分四期解锁，如 3.3 所示，截止到

2018年 8月，所有限制性股票都解锁完毕且情况良好，成功率均在 90%以上。

但从解锁人数来看，并非所有人都能完全解锁应有的股票。在首次授予部分，

2013-2016年离职人数分别未 9人、5人、6人；因个人业绩未达标而未能解锁的

人数分别为 13人、51人、48人；同理，预留部分也有部分人员股票未解锁而被

回购注销。
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表 3.3 2012年首期股权激励股票解锁情况

首

次

授

予

解锁公告

时间

解锁

人数
净利润增长率 净资产收益率

实际解锁股票

数量（万股）

成功解

锁比率

2014.8.22 289 107.88% 23.83% 391.71 97.52%

2015.8.21 243 236.44% 24.30% 720.02 92.93%

2016.8.19 230 281.37% 16.85% 677.35 92.75%

2017.8.19 237 481.62% 21.54% 666.87 96.14%

预

留

部

分

2015.7.15 16 236.44% 24.30% 31.70 97.84%

2016.7.20 13 281.37% 16.85% 27.70 92.64%

2017.8.29 11 481.62% 21.54% 18.90 94.97%

2018.8.29 9 593.84% 20.18% 30.94 91.46%

数据来源：东方雨虹首期股权激励相关公告

3.3.2第二期股权激励计划内容及解锁情况

（1）具体内容

2016 年 7 月，第二期激励计划草案颁布，拟向 1263 名人员首次授予 6500

万股票；但由于部分人员离职或因个人原因放弃此次激励，所以对草案进行修正。

2017年 7月，企业开始授予预留股。具体内容如表 3.4所示。

表 3.4 2016年第二期限制性股票激励计划方案

首次授予 预留部分

激励模式 限制性股票

股票来源 定向发行+股票回购 定向发行

激励对象
董事、高管 9人，中层管理人员及核

心业务（技术）人员 1221人

高管 1人，中层管理人员及核心业务

（技术）人员 29人

激励数量 6349.6万股，占当时总股本 7.65% 85.9万股，占当时总股本 0.10%

授予价格 8.24元/股 18.31元/股

有效期限 共 6年：锁定期 1年，解锁期 4年
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续表 3.4 2016年第二期限制性股票激励计划方案

解锁条件

（1）净利润增长率目标值：以 2015年 1.25倍净利润为基数，2017-2021年

的净利润增长率分别不低于 25%、56%、95%、144%、205%。

（2）加权平均净资产收益率目标值：2017年-2021均不得低于 13.5%。

注：首次授予部分和预留部分解锁期分别为 2017-202年、2018-2021年

解锁比例 25%、25%、25%、25%

数据来源：东方雨虹第二期股权激励相关公告

（2）解锁情况

如表 3.5所示，截止到 2021年底，第二期限制性股票首次授予部分解锁完

毕，预留部分第四期尚未解锁。从解锁的人数来看，首次授予部分，2017 年有

255人因个人绩效考核未达标、58 人离职而未成功解锁；2018 年 319人业绩不

达标、30人离职；2019年和 2020年分别有 151人、196人业绩不达标，15人、

93人离职。从解锁的股票数量来看，实际解锁股票数量基本上达到 90%。

表 3.5 2016年第二期股权激励股票解锁情况

首

次

授

予

解锁公告

时间

解锁

人数

净利润增

长率

净资产收

益率

实际解锁股票数量

（万股）
解锁成功率

2018.9.22 1015 107.88% 20.18% 2317.06 93.91%

2019.9.16 760 236.44% 17.86% 2053.96 88.72%

2020.9.18 736 281.37% 19.99% 2073.17 92.97%

2021.9.8 782 294.34% 25.05% 3120.30 97.46%

预

留

部

分

2019.8.23 19 236.44% 17.86% 29.09 95.07%

2020.8.29 18 281.37% 19.99% 24.69 99.49%

2021.8.10 17 294.34% 25.05% 35.95 96.58%

- - - - -

数据来源：东方雨虹第二期股权激励相关公告
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3.3.3第三期股权激励计划内容及解锁情况

（1）具体内容

2019年 9月，第三期激励计划草案颁布，具体内容如表 3.6所示。

表 3.6 2019年第三期限制性股票激励计划方案

激励模式 限制性股票

股票来源 股票回购+定向发行

激励对象 高管 2人，中层管理人员及核心技术（业务）人员 2189人

激励数量 3,296.61万股，占当时总股本的 2.21%

授予价格 10.77元/股

有效期限 共 5年：锁定期 1年，解锁期 4年

解锁条件

（1）净利润目标值：2020-2021年分别不低于 19.13亿元、23.91亿元；

参照 2019年的净利润（扣除非经营损益后），2022-2023年净利润增长率分

别不低于 72.8%、107.36%；

（2）2020-2023年应收账款的增幅应小于当年营业收入增长率。

解锁比例 25%、25%、25%、25%

数据来源：东方雨虹第三期股权激励相关公告

（2）解锁情况

第三期股权激励解锁情况：到 2021年底，第三期限制性股票激励计划仅解

除了第一个限售期，目前仍在进行中。根据 2021年 10月颁布的解除限售期的公

告表明，2020年公司扣除非经营性损益的净利润为 30.91亿元，远超过目标净利

润 19.13亿元；且应收账款回收情况好转，其增幅为 19.70%，大于 8.26%，完成

业绩目标，达到解锁要求。从解锁人数来看，2021年有 1436名激励对象顺利解

锁，而有 135 人个人业绩不达标，27 人于 2021年离职，108 人变更职务，其

股票被回购注销。
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4 东方雨虹股权激励契约要素分析

股权激励契约要素的设计是保障激励计划有效实施的前提，也是其能否达到

预期效果的关键。本节主要对东方雨虹股权激励契约中的关键要素进行分析，评

价其契约设计是否合理。

4.1股票来源的确定

我国大多数上市公司主要采用定向发行新股的方式进行股权激励；近些年

来，“回购式”股权激励也开始被广泛应用。两种股票来源方式都有其各自的特

点。“定向增发式”股权激励在其实施后，公司的股本总额增加，原股东的股权

被稀释，其资本利得与未来分红收益也会改变；然而，选择定向发行的方式可获

得一定的流动资金，对企业运营有利。“回购式”股权激励是公司利用自有资金

回购本公司在外流通的股票，将其用于股权激励。这种方式不会对原有股东产生

影响，但可能会给公司带来资金压力。因此，要根据公司自身的情况选择以何种

方式进行激励。

表 4.1 东方雨虹各期股权激励股票来源汇总

股权激励时间 股票来源

2012 定向增发

2016 定向增发+股票回购

2019 股票回购+定向增发

数据来源：东方雨虹历次股权激励公告

东方雨虹 2012年首次股权激励主要采用定向发行新股的方式，当时公司处

于成长期，需要扩大规模，推动发展；再加上 2011、2012年经营活动现金净流

量为负，资金吃紧。此时采用定向发行新股的方式进行股权激励，一方面可以增

加公司的权益资本，分散股权；另一方面也补充公司的营运资金。2016年股权

激励的股票来源以定向发行股票为主，股票回购为辅。此次股权激励占当时总股

本的 7.65%，其中，采用回购方式授予的占 1.20%。主要原因是 2015 年我国资

本市场股价下跌严重，东方雨虹采取股票回购的方式稳定股价。其最初计划是将

回购的股票注销，但 2016年中期，股价回升，公司改变其用途，将其用于股权
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激励。资本市场的波动为股权激励提供了契机，同时也反映出东方雨虹对外部环

境的变动有敏锐的洞察力，针对当下实际情况，采取灵活的措施，即变动股权激

励的股票来源，体现了其股票来源设定的合理性。2019年主要采用股票回购的

方式进行股权激励，此时公司已进入稳定发展期，且公司第一大股东占比由第一

次实施股权激励前的 38.42%下降到 2019年的 28.3%。为了使原股东的利益不受

影响，又可以激励员工，回购式股权激励是一种不错的选择。总的来讲，股权激

励股票来源的确定与公司各阶段的情况相适应。

4.2激励对象的定位

激励对象方面，由于部分员工放弃激励等原因，股权激励公告人数与实际授

予人数可能存在差异，因此本节以实际授予人数展开分析。如表 4.2所示，股权

激励最终授予人数由第一期的 311人增加到第三期的 1752人，增幅约为 463%；

且第三期最终激励人数占当年总人数的 21.8%，体现了企业对人力资源的重视。

从激励对象来看，东方雨虹三期股权激励人数均以中层管理人员及核心员工为

主，占比超过了 97%。这些激励对象都是对企业经营业绩、战略发展具有重要价

值的人员，对其进行激励可助力企业实现当期目标。接下来对东方雨虹各期激励

计划的授予对象进行具体分析。

表 4.2 东方雨虹各期股权激励授予对象汇总

期数
董事、高管

中层管理人员

核心技术（业务）人员

激励人

数

合计

占员工总人数

的比例
人数 比例 人数 比例

首期 9 2.90% 302 97.10% 311 13.54%

第二期 9 0.75% 1188 99.25% 1197 22.03%

第三期 1 0.05% 1751 99.95% 1752 21.80%

数据来源：依据东方雨虹历次股权激励授予完成公告整理

2012年，东方雨虹首次股权激励对 9名董事、高级管理人员及 302名中层

管理者、核心员工授予限制性股票。从持股数量上来看，9名董事和高管占授予

总股数的 14.10%，302名核心员工则占比 85.90%。当时，企业正处于成长阶段，

努力进行市场战略调整、扩大市场规模。因此，既需要高管把控企业的发展方向，
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也需要核心业务人员拓宽销路、增加产品销量。再者，在首期股权激励实施之前，

东方雨虹的品牌知名度不高，行业集中度低、产品同质化严重，企业急需进行技

术革新、加大研发创新，满足市场多样化的需求。此时，将核心技术人员纳入激

励范围，符合企业发展的需求。2015年，东方雨虹提出未来 3-5年的发展规划，

包括：一、涉足建材行业除防水外的其他领域，增加产品的多样性；二、建立多

层次的销售模式，提高企业的市场占有率。企业为配合其扩张战略的需要，再度

实施股权激励。然而，第二期股权激励配合企业规模快速增长的趋势，激励人数

大幅增加，且第二期激励计划中有 244人也是第一期股权激励的对象，表现出持

续激励的特点。2018 年，公司调整发展战略，由原来的市场扩展战略转变为追

求企业高质量稳定发展，即在企业持续盈利的情况下，注重盈余质量，提高公司

营运发展能力。2019 年东方雨虹推行第三期股权激励，其次激励对象下移，几

乎全部为公司中层管理者和核心员工，在公司发展方向明确的情况下，希望通过

激励中层人员为企业目标而去奋斗，这体现了东方雨虹激励对象定位准确。

4.3激励模式的选择

东方雨虹按证监会 2012年行业二级分类属于建筑建材行业——建材装饰行

业，本文统计了 2010-2020年该行业上市公司实施股权激励时选用的激励模式情

况。如图 4.1所示，采用限制性股票进行激励的公司占比最多，达到 74%。东方

雨虹也不例外，三期股权激励均采用限制性股票的激励模式。

图 4.1 同行业上市公司股权激励模式统计

数据来源：国泰安数据库

许多学者从激励对象的视角出发选择激励模式，并通过研究得出，管理层实
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施股票期权激励，其效果更好。因为股票期权的权益和风险的不对等性，可以减

少管理层对短期确定性收益的顾虑，提高其承担风险的意愿。而中层管理者和核

心员工作为企业发展的中间力量，参与重大决策的可能性小，对薪酬更为敏感；

而限制性股票相比股票期权，授激励力度大，因此更适合核心员工。东方雨虹三

期股权激励中 90%以上都是核心骨干，因此实施限制性股票激励是恰当的。而且，

从东方雨虹保留和吸引人才的动机来讲，限制性股票激励的收益与风险对等，离

职的机会成本较高，稳定人才的效果更好。因此，东方雨虹选择限制性股票激励

模式符合其建立长效激励机制的目的，也与激励对象相匹配。

4.4考核指标的设置

东方雨虹前两期股权激励业绩考核均选用 ROE和净利润增长率，以反映企

业的盈利性以及成长能力。2019年第三期股权激励因与前期激励存在重合期，

在保留净利润增长率这一条件的基础上，增加了对应收账款周转情况的考核。接

下来对三期股权激励的合理性进行分析。

第一期股权激励方案于 2012年 10月颁布，拟将 2012的净利润作为考核的

基期数值。但当时 2012年的年度报告并未公告，公司这样考量的原因在于 2011

年公司业绩出现下滑。例如：2011净利润增长率减少了 11个百分点；净资产收

益率（扣非后）由 2010年的 19.21%下降至 7.57%。一方面是由于原材料价格上

涨，使得卷材产品毛利率下降；另一方面，国家对公司下游房地产行业进行宏观

调控，使得与房地产相关的业务收入放缓。然而，2012年的净利润为近三年的

最高值，因此以其为基数，将 2013-2016年考核的净利润增长率目标值分别设定

为 25%、55%、95%、145%是合理的。再从东方雨虹未来几年的发展战略来看，

公司将进入快速扩展阶段。原材料价格上涨、人力资源费用提升以及其他生产要

素的变动，会影响公司未来几年的收益。同时，股权激励成本也会计入期间费用，

影响利润。随着净资产的增加，只有净利润增长率高于 25%时，净资产收益率才

会达到 13%。因此，可以看出第一次股权激励业绩指标的设置具有一定的激励性。

第二期股权激励方案于 2016年 7月颁布，本次激励计划中，净利润增长率

的考核以 2015年净利润的 1.25倍作为基数。因为 2015 年房地产行业处于低迷

期，公司外部环境不景气，净利润增长率出现大幅下滑，降幅为-5.98%。因此，

公司出于激励员工的目的，在 2015年净利润的基础上进行调升，侧面也反映了
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公司考核条件的设定具有一定的合理性。再者，与 2012年 1.64亿的净利润相比，

2015年的净利润约增长了 2.8倍，此时针对净利润增长率这一考核指标的设置，

仍然沿用首期股权激励的最低增长率；并将净资产收益率由 13%提升到 13.5%，

可见，第二期的考核指标更为严格，表明企业对未来发展充满信心。

第三期股权激励增加了新的考核条件，即应收账款的增长速度要低于营业收

入的增长速度。因为公司之前为开拓市场，销售额持续上升，但收入质量却欠佳。

因此，增设这一新的考核指标，有助于改善企业营运资金的周转情况，符合企业

当期“稳增长、提质量”的战略要求。

总的来看，东方雨虹股权激励考核指标的设计综合考量了公司所处的外部环

境、以往公司的业绩水平，同时也对未来面临的情况进行了预测。

4.5 激励频率及有效期限方面的考量

依据相关法规的规定，股权激励有效期上限为 10年，其行权限制期（锁定

期）不少于 12个月，且必须分批解除限售，每期可解锁的部分不得高于授予股

数的一半。本文对 2010-2020年间东方雨虹同行业公司股权激励计划实施的有效

期限进行整理，如图 4.2所示。得出：多数企业激励计划实施的有效期均为 4-5

年，最长时限为 6年且仅有 5家，占比 6.4%。大部分学者认同股权激励应设置

较长的有效期；也有学者以五年为界限将股权激励划分为福利型和激励型，认为

低于五年的话激励性不强。结合东方雨虹案例公司来看，其前两期激励计划有效

期为 6年，第 3期为 5年，虽低于我国股权激励最高限制期限，但公司在每次最

后一期限售解禁之前，都会推出新一轮股权激励，使激励效应保持连续性。

图 4.2 同行业上市公司股权激励方案中激励有效期的统计

数据来源：国泰安数据库
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东方雨虹实施连续性股权激励可以使员工与公司长期捆绑，降低员工的离职

率。同时，其前两期激励计划都设置预留股，可以保障新员工或后期发展成核心

骨干的人员可以在短期内被纳入所有者的范畴，最大程度地激励高管及核心骨干

为公司长期发展而努力。再者，因为股权激励是由事先制定好的，公司在营运过

程中可能受到宏观政策、市场环境等影响，并非按预期发展。因此，上一期股权

激励设定的业绩考核条件可能与公司目前的发展脱钩。通过连续实施股权激励，

可以使企业根据当前的发展状况设计合适的考核条件，一定程度可减少业绩目标

的误差，起到连续激励效应。

总的来说，东方雨虹股权激励 5-6年的有效期虽然不长，但连续推行多期可

弥补有效期不长带来的激励不足，可以看出东方雨虹想以推行连续性股权激励来

建立公司的长期激励机制。

4.6契约要素总体评价

经过上述对关键契约要素进行分析，可以看出东方雨虹有以下几方面的优

点：一、股权激励实施的时机合理；二、激励对象定位准确；三、激励模式选择

符合长期激励动因且与激励对象相匹配；四、激励条件设置严格；五、相对较长

的有效期与连续性激励计划配合，延长激励效应。

但同时东方雨虹股权激励的实施也有需要注意的问题：

一、业绩激励条件较为单一，都是体现盈利和发展能力的财务指标。从下文

实施效果中可以看到前两期股权激励对应收账款周转的提升效果并不明显，因此

第三期在此基础上引入反映应收账款周转情况的指标；再者，针对核心技术人员

进行激励，考核条件中并未包含反映研发创新效果的指标。因此，东方雨虹在设

计激励考核条件时要有针对性，且呈现多元化。

二、解锁安排不太合理。东方雨虹三期股权激励都是分 4年解锁，每年解锁

比例都相同，为 25%。这样的解锁安排使得激励对象每次都获得相同的收益，有

些员工觉得前三个禁售期已解锁了，已获得激励总数额的 75%，可能不会在乎最

后一期自己能获得多少收益，因此可能会减弱激励对象后期的积极性。然而，如

果设置递增的解锁安排，员工会为了后期获得更高收益，因而努力工作，利于公

司发展。
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5东方雨虹股权激励实施效果分析

结合东方雨虹推行股权激励的动因，本章主要从股权激励公告日的市场反应

以及股权激励实施前后财务业绩、研发创新、人力资源结构的变动四个维度衡量

股权激励的实施效果，看其是否达到预期。

5.1短期市场反应分析

本节主要采用事件研究法观测短期内外部市场投资者对股权激励计划的反

应程度，分析股权激励的实施对企业短期价值的影响。

5.1.1股权激励事件的分析步骤

（1）确定股权激励事件日、事件窗口期及估计窗口期。

东方雨虹三期股权激励都在草案颁布之后，对方案中的一些要素进行了调整

和完善。虽然后期实施是以修改后的方案为准，但与激励计划相关的利好或利空

消息在草案颁布时就已释放，因此本文将股权激励的草案公告日设为事件发生

日，即 2012年 10月 11日、2016年 7月 1日、2019年 9月 21日。其次，确定

事件窗口期，也就是股权激励对公司股价（短期市场价值）的影响区间。国内外

文献研究采用了不同的时间窗口期，且未形成统一的标准。我国资本市场有效性

不足，通常来说，股价对企业新披露或公告的信息反应可能会提前或滞后。同时

鉴于过长的事件窗口难以保证不受其他因素的影响，因此本文将窗口设为（-10，

10）。最后，本文设置估计窗口为（-131，-11），遇到停牌日、休市日向前顺

延。

（2）估算事件窗口期间的正常收益率。

本文采取市场模型进行推算，原因在于市场模型将个股与市场整体相联系，

考虑了整个市场变动趋势对个股的影响程度，计算出的个股预期正常收益率更合

理。计算公式如下：

Rt=α+β×Rmt 公式（5.1）
其中，Rt代表东方雨虹在第 t个交易日的实际收益率；Rmt代表深证成分指

数第 t个交易日的指数回报率。

Rt=（Pt－Pt-1）÷Pt-1 公式（5.2）

Rmt=（Imt－Imt-1）÷Imt-1 公式（5.3）
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其中，Pt、Pt-1分别表示第 t个交易日和其前一交易日东方雨虹的收盘价，Imt、

Imt-1则分别为第 t个交易日和其前一交易日深证成分的收盘指数。

通过计算窗口期的 Rt、Rmt，利用 EXCEL进行回归求出常数α、β。在此基

础上，求出事件窗口期（-10，10）的正常收益率。公式为：

E（Rt）=α+β×Rmt 公式（5.4）

（3）计算 AR及 CAR。公式为：

AR=Rt-E（Rt） 公式（5.5）





）（ 10,10t

tARCAR 公式（5.6）

（4）得出结果。

根据计算的结果，分别分析三期股权激励实施前后收益率的变动情况，判断

短期内股权激励对公司价值的影响。

5.1.2股权激励实施前后的市场反应

（1）首期股权激励计划市场反应

东方雨虹首期股权激励的估计窗口期为 2012年 3月 21日至 2012年 9月 14

日。通过收集该时段内东方雨虹个股收益率和市场收益率，进行回归得到

Rt=0.2355+0.8516Rmt，在此基础上计算出事件窗口期内的 AR和 CAR值，如表

5.1、图 5.1所示。

表 5.1 首期股权激励前后 AR及 CAR计算结果

t AR CAR t AR CAR t AR CAR

-10 -0.0065 -0.0065 -3 -0.0001 0.0355 4 -0.0122 0.0063

-9 0.0158 0.0093 -2 -0.0278 0.0077 5 -0.0185 -0.0122

-8 0.0087 0.0180 -1 -0.0182 -0.0105 6 -0.0098 -0.0220

-7 0.0351 0.0531 0 0.0174 0.0069 7 0.0890 0.0670

-6 -0.0375 0.0156 1 0.0124 0.0193 8 0.0063 0.0733

-5 -0.0050 0.0106 2 -0.0079 0.0114 9 -0.0268 0.0465

-4 0.0250 0.0356 3 0.0071 0.0186 10 0.0080 0.0544

数据来源：根据国泰安经济金融数据库整理计算所得
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图 5.1 东方雨虹首期股权激励计划市场反应

依据上述图表可知，在股权激励公告颁布前三天，超额收益率为负值，累计

超额收益率也有所下滑；公告当日，AR 与 CAR开始由负转正，表明股权激励

计划向外部市场传递了正向信号，投资者对该事件持积极的态度。从公告后的第

4日起，AR及 CAR开始回落，积极效应逐渐不明显。但值得注意的是，超额收

益率在第 7日出现大幅上升，通过对东方雨虹该时段前后公告进行筛查，未发现

其他重大事项，说明股价对股权激励事件反应存在滞后性，侧面反映出外部投资

者对此次事件较为认可。总的来讲，东方雨虹首期股权激励带来的积极市场效应

较为明显，但持续性不足，且存在滞后性。

（2）第二期股权激励计划市场反应

通过对 2015年 12月 18日至 2016年 6月 16日这段估计窗口期的相关数据

进行整理，回归得出 Rt=0.0164+1.1345Rmt，并计算出第二期股权激励公告前后

的 AR和 CAR值，如表 5.2所示。

表 5.2 第二期股权激励前后 AR及 CAR计算结果

t AR CAR t AR CAR t AR CAR

-10 0.0022 0.0022 -3 -0.0245 0.0282 4 -0.0067 0.1236

-9 0.0361 0.0384 -2 -0.0028 0.0253 5 -0.0086 0.1150
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续表 5.2 第二期股权激励前后 AR及 CAR计算结果

t AR CAR t AR CAR t AR CAR

-8 0.0228 0.0612 -1 0.0025 0.0279 6 -0.0020 0.1129

-7 -0.0147 0.0465 0 0.0671 0.0950 7 0.0093 0.1223

-6 0.0057 0.0522 1 0.0303 0.1253 8 -0.0118 0.1105

-5 -0.0057 0.0465 2 -0.0150 0.1103 9 0.0029 0.1133

-4 0.0061 0.0526 3 0.0200 0.1303 10 0.0467 0.1600

数据来源：根据国泰安经济金融数据库整理计算所得

图 5.2 东方雨虹第二期股权激励计划市场反应

从图 5.2中可以看到，第二期限制性股票激励计划公告颁布前，超额收益率

AR在 0这一水平线上下徘徊，且逐渐趋于 0；CAR在公告前几日出现小幅回落，

总体上较为稳定。草案颁布当天，AR由 0.0025上升到 0.0671 ，增长幅度达到

250%左右，后期开始回落，逐渐恢复至公告前的水平。表明，外部投资者对此

次股权激励事件反应强烈，出现明显的正向市场效应；但这一效应持续事件不长，

投资者后期逐渐回归理性。从 CAR的变动趋势来讲，股权激励颁布后的前两天，

累计超额收率直线上升，且后期趋于稳定，远高于股权激励公告前的数值。表明，

股权激励短期内对企业市场价值有明显的正向影响，股东财富大幅增加。整体来

讲，第二期股权激励计划的短期市场效应要优于第一期。
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（3）第三期股权激励计划市场反应

第三期股权激励的估计窗口期为 2019年 3月 15日至 2019年 9月 5日，经

过回归得出：Rt=0.0968+0.8696Rmt。在此基础上计算得到事件前后 10天的 AR

及 CAR值，如表 5.3所示。

表 5.3 第三期股权激励前后 AR及 CAR计算结果

t AR CAR t AR CAR t AR CAR

-10 -0.0096 -0.0096 -3 -0.0131 -0.0277 4 0.0025 -0.0187

-9 0.0111 0.0015 -2 0.0006 -0.0271 5 -0.0111 -0.0298

-8 -0.0068 -0.0053 -1 0.0016 -0.0254 6 0.0161 -0.0137

-7 -0.0077 -0.0130 0 - -0.0254 7 0.0288 0.0150

-6 0.0150 0.0020 1 -0.0080 -0.0334 8 -0.0131 0.0019

-5 -0.0226 -0.0206 2 0.0242 -0.0092 9 -0.0102 -0.0083

-4 0.0060 -0.0146 3 -0.0120 -0.0212 10 0.0248 0.0165

数据来源：根据国泰安经济金融数据库整理计算所得

图 5.3 东方雨虹第三期股权激励计划市场反应

由图 5.3可知，第三期股权激励草案颁布前，累计超额收益率基本上为负值，

且呈现出波动下降的趋势。草案颁布当天恰逢休市日，因此重点关注公告后的市
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场反应。从图中可以看到，公告后的第二天、第六天等 AR大幅提升；CAR也

因 AR的增长逐渐上升，出现正值。表明股权激励引起了股价的大幅变动，出现

了正面的市场反应，但可能由于休市等原因，外部投资者接受消息的时间较晚，

对股权激励事件的反应存在一定的滞后性。通过查看东方雨虹的相关公告文件，

这段时间并未发生任何影响股价的重大事件，因此资本市场对该事件的反应真

实，具有一定的可信度和说服力。

5.2长期经营业绩分析

股权激励通过影响中高层管理者和公司核心骨干的利益，进而影响他们的行

为，提升物质资本和人力资本的协同效应，以实现公司各生产经营要素的优化配

置，最终反映在企业的长期经营绩效中。因此，本节主要从经营业绩的视角分析

股权激励的实施效果。

5.2.1基于财务指标的业绩分析

本部分主要从盈利、营运、偿债及发展能力四个层面对东方雨虹股权激励前

后（2011-2020年间）经营业绩的变动情况进行横纵向对比。在对公司经营业绩

进行横向对比时，本节主要选取同为建材行业且 2011- 2020年间未实施股权激励

的北新建材作为可比公司。两家公司规模相当、业务存在交叉；下游客户都以基

建、房地产公司为主，即外部环境相似。因此，进行横向对比，可较好排除行业

外部影响因素，一定程度上突出股权激励的激励作用。

（1）盈利能力

股权激励前后纵向业绩对比。如表 5.4所示，首期股权激励推行后，东方雨

虹的销售净利率直线上升，由实施前（2011年）的 4.21%提高到 2016年的 14.66%。

表明净利润的增长幅度大于营业收入的增幅，经营成本得到有效控制。同期，总

资产收益率及净资产收益率也呈现出大幅上升的态势，即使后期出现下滑，但仍

高于股权激励前的数据。而且，经过查阅年报发现，2014-2015年下降的主要原

因是公司 2014年发行的可转债实现债转股，从而导致股本增加，使得收益相对

指标下降。从上述数据分析可知，股权激励实施后，企业各环节管理人员加强精

细化管理，积极开展全面控制成本、提高经营效率的活动取得了成效。

2016年东方雨虹推出第二期股权激励，承接第一期激励计划继续发挥作用。

从表 5.4中可以看到，2017-2018 年销售净利率、总资产及净资产收益率都出现
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下幅度的回落，主要和 2017年可转债债转股及产品原材料价格上升有关。再者，

也可能是因为自 2016年起，房地产行业进入下行期，对基建和房地产的投资放

缓。东方雨虹调整市场战略，在稳定与房地产、基建领域客户合作的同时，开始

抢占 C端家装市场，建立合伙人制度，进行全国零售布局。因此，2017年与 2018

年受外部环境的影响，收益短暂下滑。 从 2019年开始，三项指标都大幅提升，

尤其是 2020年，其盈利水平表现的十分优异，达到股权激励实施以来最高值。

综上所述，东方雨虹股权激励实施期间，盈利能力整体上呈现波动上升的趋势，

表明股权激励对盈利能力有正向作用。

表 5.4 东方雨虹 2011-2020年盈利能力指标

年份 净资产收益率 总资产收益率 销售净利率

2011 9.78% 4.60% 4.21%

2012 16.24% 7.45% 6.42%

2013 25.03% 11.69% 9.49%

2014 22.98% 13.45% 11.64%

2015 19.41% 12.99% 13.74%

2016 22.67% 13.74% 14.66%

2017 20.91% 11.20% 12.07%

2018 20.17% 9.17% 10.76%

2019 23.00% 9.87% 11.43%

2020 27.32% 13.48% 15.58%

数据来源：国泰安数据库

盈利能力横向对比。如图 5.4所示，东方雨虹和北新建材净资产收益率的走

势相对一致，进而观察其变动幅度。2011年东方雨虹的净资产收率仅 9.78%，远

低于北新建材的 21.60%。然而，东方雨虹股权激励实施当年，ROE迅速提升，

与北新建材基本持平。随后，2014-2015年两家公司的 ROE连续下滑，但降幅低

于北新建材；而且 2016 年又出现回升，与未实施股权激励的北新建材差距拉大。

表明在外部环境处于下行阶段时，东方雨虹首期股权激励的实施可避免其业绩出

现大幅下滑。后期，东方雨虹 ROE持续上升，尤其是在 2019-2020年，疫情使
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得外部经济大环境不景气，许多企业业绩都受到影响，而东方雨虹的收益仍不断

上涨，且 2020年达到最高值。整体来讲，在股权激励期间，东方雨虹净资产收

益率在 2013年上升之后一直相对稳定，基本都超过 20%；而且 ROE一直高于北

新建材，盈利能力相对可观。

图 5.4 东方雨虹与可比公司净资产收益率对比趋势图

（2）偿债能力

首先，借助流动、速冻比率对东方雨虹股权激励期间的短期偿债能力进行分

析。如表 5.5、图 5.5 所示，东方雨虹股权激励实施前，流动和速动比率呈现下

滑的趋势。主要是为了应对卷材产品原材料价格上涨的影响，公司积极增加存货

储备；再者，面对的客户付款周期较长，还需自身进行一定的垫资，因此流动资

金较少，面对外部短期负债，还款压力较大。股权激励实施后，流动和速动比率

都开始上升，其中部分原因是“定向增发”股权激励一定程度上增加了公司的营

运资金，偿还了部分银行存款，减少了利息支出。同时，股权激励实施后，公司

调整了负债结构，加强了负债管理；减少了短期借款，从而降低了短债长用带来

的资金压力。从图 5.7还可以看出，2014年与 2017年流动和速动比例相比其他

年份，增长幅度较大。这与 2014、2017年公司两次发行可转债融资有关。所以

剔除这一因素来看，股权激励对短期偿债能力有影响，但不明显且不存在持续性。

其次，东方雨虹首期股权激励授予股票占当时总股本的 4.95%；第二次股权激励
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授予股票占比 7.75%；因此一定程度上增加了所有者权益在资产中占比，资产负

债率略微下降。长期来看，资产负债率相对稳定，保持在 50%左右，财务风险相

对较小。

表 5.5 东方雨虹 2011-2020年偿债能力指标

年份 资产负债率 流动比率 速动比率

2011 52.78% 1.51 1.07

2012 55.28% 1.53 0.96

2013 51.69% 1.35 1.07

2014 32.66% 2.27 1.87

2015 33.13% 2.02 1.69

2016 43.70% 1.59 1.40

2017 48.23% 1.91 1.60

2018 58.84% 1.41 1.19

2019 55.57% 1.30 1.33

2020 46.74% 1.60 1.50

数据来源：国泰安数据库

图 5.5 东方雨虹 2011-2020年偿债能力指标变动趋势图



兰州财经大学硕士学位论文 东方雨虹股权激励计划及实施效果研究

39

偿债能力横向对比。如图 5.6所示，东方雨虹两期股权激励期初，流动比率

都出现上升，与北新建材相比，增幅较大；且其他年份流动比率都相对稳定，表

明股权激励的确短期内会缓解偿债压力，并将短期风险维持在一定的范围内。其

次，通过对东方雨虹和北新建材的权益乘数进行对比，可以看到东方雨虹第一期

股权激励实施初期，权益乘数呈现逐渐下降，负债规模收缩，偿债压力减小；同

时也可能体现了财务杠杆运用不足的现象。自 2016年开始，权益乘数开始上升，

随后又逐渐下降，始终维持在 2左右，相对来说，财务风险较为始终。表明股权

激励在一定程度上对稳定风险有作用。

图 5.6 东方雨虹与可比公司流动比率与权益乘数对比趋势图

（3）营运能力

本部分主要考察应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率在股权激励实

施前后的变动，分析企业的营运状况。如表 5.6、图 5.7所示，东方雨虹首期股

权激励实施当年，总资产周转率有所提升；但后期出现下滑并逐渐趋于稳定。应

收账款周转率呈现出先下滑后提升的趋势。主要原因是随着这几年的市场开拓，

更多的员工更注重营业收入的增加，对于盈利质量可能有所忽略；2018年公司

进行战略调整，从高速发展进入重质量的稳定发展阶段，因此应收账款周转率开

始提升。存货周转率整体上处于上升的状态，由 2011年的 3.75提升到 8.51，表
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明存货这部分资金的使用效率提升。股权激励实施期间，公司正处于对外扩张期，

不断开拓市场，提高销量。而东方雨虹面对的客户较为多元化，对新产品和施工

技术要求越来越高。通过实施股权激励，提高了核心员工的积极性，针对客户的

要求，不断推出创新性产品，从而提升了产品的销售，加快了资金周转。综上所

述，东方雨虹股权激励中，业绩激励条件的设置进一步完善了对高管和核心骨干

的考核机制，推动管理人员进行精细化管理，提高核心人员的工作效率，进而拓

宽了市场，促进了产品的周转。但是正因为业绩指标更侧重企业的盈利能力，资

金能否收回并没有的到重视，应收账款周转出现下滑，因此在股权激励方案设计

是要注意设立多元考核指标。

表 5.6 东方雨虹 2011-2020年营运能力指标（单位:次数）

年份 应收账款周转率 存货周转率 总资产周转率

2011 3.93 3.72 1.09

2012 3.68 3.94 1.16

2013 3.69 5.13 1.23

2014 3.63 5.77 1.16

2015 2.93 4.98 0.95

2016 2.82 5.96 0.94

2017 2.87 5.77 0.93

2018 3.19 4.99 0.85

2019 3.58 5.57 0.86

2020 3.70 8.51 0.86

数据来源：国泰安数据库
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图 5.7 东方雨虹 2011-2020年营运能力指标变动趋势图

营运能力横向对比。从图 5.8中可以看到，2011年东方雨虹与北新建材总资

产周转率率相差 0.34；首期股权激励实施后，两者差距拉大，2013年相差 0.48.

表明股权激励短期内的确为资金周转注入了活力。2016年第二期股权激励实施

后，总资产周转率仍处于下降状态，北新建材的总资产周转率与其差距缩小，表

明激励效果不明显，东方雨虹需加强资金管理，注意盈利质量，提高资金使用效

率。

图 5.8 东方雨虹与可比公司总资产收益率对比趋势图
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（4）发展能力

企业的成长能力体现了企业未来发展的潜力。本部分主要采用营业收入增长

率、净利润增长率以及总资产收益率分析股权激励实施期间企业获利和扩张速

度。如表 5.7所示，除了 2015年因受下游房地产行业下行期的影响，营业收入

增幅仅 5.95%外，2013-2019年东方雨虹营业收入增长率或接近 30%或超过 30%。

净利润增长率在股权激励实施当年也由负转正后，近下来的几年都处于一个较高

的水平，后期因研发投入的增加，净利增长率为 20%；再者，随着企业追求高质

量发展，后期净资产的增长速度超过了营业收入的增长速度。从表中，也可以看

到股权激励实施后，总资产增长率大幅提升，同时波动幅度较大，体现了企业扩

张的不稳定性。综上所述，2012-2020年间，东方雨虹连续推行三期股权激励，

吸引和稳定优秀人才，完善公司激励机制，不断创新研发、开拓市场，持续获得

经济收益，为企业可持续发展蓄能增效。

表 5.7 东方雨虹 2011-2020年发展能力指标

年份 营业收入增长率 净利润增长率 总资产增长率

2011 24.83% -2.77% 5.86%

2012 20.41% 83.66% 20.85%

2013 31.02% 93.51% 25.21%

2014 28.27% 57.38% 46.06%

2015 5.95% 25.10% 18.34%

2016 31.98% 40.82% 45.57%

2017 47.04% 21.03% 50.36%

2018 36.46% 21.64% 47.57%

2019 29.25% 37.35% 14.06%

2020 19.70% 63.20% 24.23%

数据来源：国泰安数据库

5.2.2基于经济增加值的业绩分析

经济增加值（EVA）是企业经营所得减去投入的所有资本后获得的利润。在

计算过程中，剔除了非日常活动带来收益或支出，减少利益操纵的可能；同时，
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将所有者资本也纳入投入资金的范围，更能真实地反映出企业业绩或价值。本节

主要通过整理东方雨虹 2011-2020年财报数据，借助 EVA的算法，分析股权激

励是否对企业整体价值有提升作用。

（1）计算东方雨虹税后经营净利润（NOPAT）：

因为营业外收入或支出并非企业经常性的收支，存在一定的或然性；资产

减值损失并没有导致真实资金的流出，所得税需上交等，所以在净利润的基础上，

对这些科目进行调整，得出 NOPAT。计算如下：NOPAT=净利润+（利息支出+

资产减值损失-营业外收入+营业外产出）*（1-所得税税率）+递延所得税负债增

加-递延所得税资产增加。东方雨虹的所得税税率为 15%，NOPAT计算过程和结

果，如表 5.8、5.9所示：

表 5.8 2011年-2015年东方雨虹 NOPAT（单位：万元）

2011 2012 2013 2014 2015

净利润 10,415.91 1,912.96 36,496.07 58,257.29 72,881.46

利息支出 5,787.56 6,871.16 6,836.03 5,534.93 2,656.99

资产减值损失 1,953.90 3,055.45 3,277.76 4,456.03 6,854.29

营业外收入 3,386.63 3,368.54 3,078.29 2,857.05 11,656.71

营业外支出 86.72 279.61 208.93 95.90 740.62

递延所得税负债增加 - - - - -

递延所得税资产增加 721.57 27.01 1,168.56 1,219.20 94.60

税后营业净利润 13,469.65 24,914.62 41,485.28 63,183.42 71,592.78

数据来源：东方雨虹历年年报数据整理计算

表 5.9 2016年-2020年东方雨虹 NOPAT（单位：万元）

2016 2017 2018 2019 2020

净利润 102,632.27 124,213.47 151,093.46 207,526.13 338,680.97

利息支出 3,547.48 7,812.55 15,036.29 36,701.34 26,062.15

资产减值损失 11,849.26 13,177.48 6,243.52 835.21 4,562.96

营业外收入 6,684.68 1,378.08 1,457.16 1,508.66 1,376.19

营业外支出 654.96 913.32 1,038.47 4,476.81 6,195.66
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续表 5.9 2016年-2020年东方雨虹 NOPAT（单位：万元）

2016 2017 2018 2019 2020

递延所得税负债增加 - - 132.89 303.00 156.76

递延所得税资产增加 6,118.64 -507.74 5,502.94 5,438.60 5,562.63

税后营业净利润 104,475.60 142,167.68 163,455.37 236,819.52 363,403.00

数据来源：东方雨虹历年年报数据整理计算

（2）计算东方雨虹资本总额（IC），如表 5.10、5.11所示：

表 5.10 2011年-2015年东方雨虹 IC（单位：万元）

2011 2012 2013 2014 2015

短期借款 86,023.00 75,752.92 99,333.00 56,019.54 62,281.62

+长期借款 - - - - -

+一年内到期的非流动负债 84.97 - - - -

+应付债券 - - - - -

=债务资本合计 86,107.97 75,752.92 99,333.00 5,601,954.00 62,281.62

所有者权益 109,840.12 125,734.53 170,063.92 346,216.58 406,842.80

+资产减值准备 195.40 3,055.45 3,277.76 4,456.03 6,854.29

-在建工程减值准备 - - - - -

-在建工程 4,924.79 8,942.50 6,340.35 17,936.59 16,493.80

+递延所得税负债 - - - 70.21 -

-递延所得税资产 1,704.24 1,731.25 2,899.81 4,324.68 6,890.00

+交易性金融负债 - - - - 2.76

+长期应付款 - - - - -

=权益资本合计 105,164.99 118,116.24 164,101.53 328,481.54 390,316.05

总投入资本

（债务资本+权益资本）
191,272.96 193,869.16 263,434.53 384,501.08 452,597.66

数据来源：东方雨虹历年年报数据整理计算
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表 5.11 2016年-2020年东方雨虹 IC（单位：万元）

2016 2017 2018 2019 2020

短期借款 106,284.08 132,665.16 371,336.93 309,264.26 252,467.34

+长期借款 - - - 40,800.00 42,170.47

+一年内到期的非流动负债 - - - - 39,983.58

+应付债券 - 143,029.45 150,402.05 158,452.53 -

=债务资本合计 106,284.08 275,694.61 521,738.98 508,516.80 334,621.40

所有者权益 498,650.62 689,462.58 808,849.91 995,986.90 1,483,097.6

+资产减值准备 11,849.26 13,177.48 6,243.52 14,179.83 26,385.40

-在建工程减值准备 - - - - -

-在建工程 27,167.08 81,039.68 53,953.91 62,652.38 71,160.16

+递延所得税负债 - - 132.89 1,390.54 1,705.19

-递延所得税资产 12,535.91 12,028.18 16,236.19 26,636.40 40,209.58

+交易性金融负债 - - - - -

+长期应付款 - - - - 5,789.80

=权益资本合计 470,796.89 609,572.20 745,036.22 922,268.49 1,405,608.2

总投入资本

（债务资本+权益资本）
577,080.97 885,266.81 1,266,775.2 1,430,785.3 1,740,229.6

数据来源：东方雨虹历年财报整理计算

（3）计算东方雨虹加权平均资本成本率（WACC）：

首先，计算东方雨虹各类资本占比，结果如表 5.12所示：

表 5.12 2011年-2020年东方雨虹资本结构（单位：百分比）

2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2020

债务资本占比 45.02 39.07 37.71 14.57 18.42 31.14 41.19 35.54 19.23

权益资本占比 54.98 60.93 62.29 85.43 81.58 68.86 58.81 64.46 80.77

数据来源：根据表 5.10、5.11整理计算
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其次，计算东方雨虹税后债务资本成本。本文短期借款利率主要采用银行 1

年期贷款利率，长期借款利率则用银行 3-5年期贷款利率，计算结果如表 5.13：

表 5.13 2011年-2020年东方雨虹债务资本成本（单位：百分比）

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

短期借款利率 6.56 6.00 6.00 5.60 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

长期借款利率 6.90 6.40 6.40 6.00 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75

税后债务资本成本 4.92 4.50 4.50 4.20 3.26 3.26 3.26 3.26 3.30 3.31

数据来源：依据表 5.10、5.11整理计算

接着，借助模型 Ke=Rf+(Rm-Rf)计算权益资本成本。本文选取 5年期国债收

益率为东方雨虹的无风险收益率；借助Wind 数据库找到东方雨虹调整后β系数；

同时，本文借鉴其他学者的文献，将 5%作为风险溢价。具体情况如下：

表 5.14 2011年-2020年东方雨虹权益资本成本

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Rf 3.04% 3.22% 4.46% 3.51% 2.70% 2.85% 3.84% 2.97% 2.89% 3.97%

β 1.26 0.84 0.92 0.83 1.12 1.30 0.98 1.42 1.08 0.79

Ke 9.34% 7.42% 9.04% 7.67% 8.28% 9.35% 8.73% 10.07% 8.28% 7.90%

最后，求出东方雨虹加权资本成本，具体结果如下：

表 5.15 2011年-2020年东方雨虹加权资本成本

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

WACC 7.35% 6.28% 7.32% 7.17% 7.59% 8.23% 7.03% 7.27% 6.51% 7.02%

（4）东方雨虹 EVA计算：

根据公式 EVA=NOPAT - TC×WACC进行计算，结果如图 5.9所示：
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图 5.9 东方雨虹 2011-2020经济增加值的变动图（单位：万元）

依据图中的数据可知，在实施股权激励之前，2011年东方雨虹的经济增加

值为-589.28万元。主要原因是公司主要面临的客户为基建工程，而 2011年高铁

事故的发生，使得高铁等基础建设项目开始减少，再加之，基建项目建设时间长，

资金回笼慢，所以 2011年 EVA呈现负值。东方雨虹在 2012年实施了第一次股

权激励，希望可以扭转这一局面，提高管理人员和核心骨干的积极性，激发其创

造潜力，以提升公司业绩。从上图中可以看到，股权激励实施后，公司的经济增

加值稳定持续上升，由 2011年的-589.28万元增加至 2016年的 56,997.99万元，

可见第一期股权激励对企业价值有正向影响。2015年建材行业大环境处于下行，

地产和基建投资出现断崖式下滑，在此背景下，企业于 2016年推出新一轮股权

激励，以稳定核心员工和高管，努力度过这一难关。第二期股权激励实施后，

EVA增长速度加快，除了 2018年由小幅下滑外，整体处于上升的趋势，尤其是

2019、2020年，经济增加值增幅较大。从整体上来看，股权激励实施，提升了

投资效率，不断为投资者创造财富，对企业经济有着显著的正向作用。

5.3研发创新能力分析

研发创新活动是企业提高核心竞争力的关键。但在此过程中，需要承担较大

的风险，因为其能否带来创新收益可能存在不确定性。企业推行高管股权激励，

通过改变管理层的薪资结构使其更关注企业未来的发展；在获得创新收益的同时

提高管理层主动承担风险的意愿，进而加大研发投入。核心技术人员是创新灵感
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的来源，对其实施股权激励，以激发其创新活力，增加研发产出数量。本节从以

下几个层面来分析东方雨虹股权激励对研发创新的影响。

5.3.1研发投入

从表 5.16可以看到，东方雨虹研发投入资金增幅自 2012年起迅速提升，2014

年研发投入资金增幅达到 45.68%，虽然后期有所下降，但仍高于股权激励实施

前的 4.83%。再者，2011-2016年间，东方雨虹研发投入资金占营业收入比重逐

渐上升，研发强度增加。这都表明，第一期股权激励的实施使得管理层承担风险

的意愿提升，进而在资金配置时，倾向于研发创新。2017-2020年为第二期股权

激励考核期间。在此期间内，除 2017年研发投入有所下滑外，其他年份的增幅

一直持续上升。但从研发投入强度来看，自 2017年起，投入资金占营业收入的

比重大幅下滑，仅第一期股权激励的一半。主要是因为 2016年起，企业开始实

施 PS战略，注重产品的销售和市场的开拓；因此，营业收入大幅增加，使得这

一相对值指标变小。其次，也可能是因为前期研发投入较大，目前还未消化，因

此开始注重研发成果的转换。而且可以看到，2020年研发投入增长幅度变大，

恢复到以前的增长速度。综上所述，东方雨虹股权激励的实施使得管理层更关注

企业长期创新发展，对研发投入有推动作用。

表 5.16 东方雨虹 2012-2020研发投入情况

年份 投入资金（万元） 增幅 占营业收入比重

2011年 8,401.35 4.83% 3.40%

2012年 10,927.82 30.07% 3.67%

2013年 15,446.56 41.35% 3.96%

2014年 22,502.00 45.68% 4.50%

2015年 25,130.81 11.68% 4.74%

2016年 31,704.06 26.16% 4.53%

2017年 20,375.34 -35.73% 1.98%

2018年 26,818.00 31.62% 1.91%

2019年 35,670.60 33.01% 1.96%

2020年 46,365.37 39.88% 2.13%

数据来源：东方雨虹历年年度报告
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5.3.2研发产出

本文主要借鉴我国学者姜英兵和于雅萍（2017）的做法，采用每年的专利申

请数量来衡量企业的创新产出水平。因为专利授予有一定的滞后性，相比之下，

专利申请的时间更符合核心技术人员研发产出的时间，更能反映其真实的创新能

力。从图 5.10中可以看出，东方雨虹专利申请数量由 2011年的 34个增加到 2019

年的 227个，增加了 6.7倍。这其中，贡献最大的是实用新型专利，2011年仅申

请了 14个；而 2019年翻了 10倍多，2020年虽有所减少，但降幅较低。再者，

第二期股权激励期间，专利申请数量虽波动较大；但与第一期股权激励相比，成

倍增加，表明第二期股权激励对创新产出的推动作用要优于第一期。这也可能是

因为前期企业在不断完善研发创新平台、建立实验室等，且这些设施只有在一定

的时间后才能发挥作用，所以研发产出存在一定的滞后性。总之，股权激励整体

上对研发产出起到提升作用。

图 5.10 2012-2020年东方雨虹专利申请数量汇总

数据来源：东方雨虹历年年度报告

5.4员工流动性及结构分析

5.4.1激励对象放弃认购权及离职情况

东方雨虹首期激励计划执行期内，激励人数共 311人，在授予之前没有激励

对象放弃认购的情况；业绩考核期间内，相继有 9人、5人、6人离职，如表 5.17

所示，2013-2016年激励对象的离职率率较低，分别为 2.89% 、1.61% 、1.93%、
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0%，表明首期限制性股票激励起到了保留优秀人才的作用。2016年第二期股权

激励计划授予 1263名员工，而在实际授予之前，共 33名核心技术人员等因离职

或认购资金不足等原因放弃了此次认购机会，因此对激励计划草案进行重新修

订；同时授予当日，也有 33名激励对象放弃了认购权，两者共占原激励对象总

人数的 5.2%。从后期的业绩考核期间看，2016年及 2020年的离职比例相对较高，

保留人才的效果不如第一期，但和行业离职率相比，仍处于较低水平。2019年

第三期股权股权激励方案中原定激励对象共 2189名，但在资金缴纳环节有 437

名激励对象放弃认购，占激励总人数的大约 20%；其原因可能是因为此次激励人

员占东方雨虹总人数的 27.24%，激励人数多可能会造成“搭便车”的现象，而

弱化其他员工的积极性。同时，也有部分原因是激励员工自身存在资金不足的情

况，这就需要东方雨虹实施股权激励要衡量好这方面的问题。综上所述，在股权

激励期间，没有出现大范围的离职情况，离职的被激励人员都是自愿的。因此，

股权激励的实施，可以减少核心骨干的流动性，防止核心技术外泄，从战略层面

为东方雨虹进一步延长产业链、降低经营风险提供稳定的人才储备。

表 5.17 东方雨虹两期股权激励对象离职情况表

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

离职人数 9 5 6 0 58 30 15 93

离职比例 2.89% 1.61% 1.93% 0% 4.72% 2.44% 1.22% 7.72%

数据来源：东方雨虹历次股权激励计划条件成就公告

5.4.2员工结构变化情况

（1）员工职能结构分析

2011年东方雨虹生产人员占总人数的 41.25%，而研发技术人数仅有 8.06%。

这表明首期股权激励实施前，公司的职工以生产人员为主，本质上是一家建材制

造企业。随着公司市场战略的调整，东方雨虹确立了技术研发为公司的核心竞争

力，企业下游客户逐渐有基建工程向房地产商和零售商转变，要求产品更加多样

性，服务更能满足市场需求。此时，进行技术研发需要优秀的技术骨干，开拓市

场需要优秀的销售骨干。因此，东方雨虹推出股权激励以期来吸引和留住更多的

优秀人才。如表 5.18、图 5.11所示，在股权激励计划实施后，企业的销售人员
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由 2011年的 1218人增加到 2020年的 3077人，增长了近 3倍，研发技术人员由

2011年的 262人增加至 2020年的 1861人，增加了 7倍多，占比由原来的 8.06%

提升到 18.76%。可见，东方雨虹激励的推行起到了优化员工职能结构的作用，

更有利于公司战略的落实，推动企业稳定发展。

表 5.18 东方雨虹 2011-2020年员工职能结构汇总

年份 生产人员 销售人员 技术人员 财务人员 行政人员 合计

2011 1,341 1,218 262 83 347 3,251

2012 481 670 328 80 738 2,297

2013 891 998 399 80 638 3,006

2014 887 1,009 542 111 1,053 3,602

2015 947 1,281 802 135 1,023 4,188

2016 1,335 1,488 998 136 1,476 5,433

2017 1,614 1,961 1,324 203 1,896 6,998

2018 1,779 2,322 1,630 231 2,122 8,084

2019 2,223 2,245 1,549 247 1,772 8,036

2020 2,603 3,077 1,861 301 2,077 9,919

数据来源：东方雨虹历年年度报告

图 5.11 东方雨虹 2011-2020研发及技术人员数量及增长率趋势图

数据来源：东方雨虹历年年度报告
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（2）员工学历构成

吸引、稳定高素质人才，可以增强企业的核心竞争力，以保障企业健康发展、

基业长青。东方雨虹首期股权激励计划实施以来，规模不断扩大，员工数量持续

增加，人员构成不断优化。如图 5.12所示，公司本科及其以上素质人才由 2011

年的 781人上升至 2020年的 4210人，复合增长 23.44%。再者，本科和研究生

学历的高层次人员占比有所提高，2016年之后基本稳定在 40%以上。表明股权

激励机制为人才引进提供了动力，一定程度上提升了人力资本的质量，为公司长

期战略发展配备了核心技术人员及优质管理团队，利于企业价值的增加。

图 5.12 2012-2020年东方雨虹员工学历概况图

数据来源：东方雨虹历年年度报告
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6研究结论与启示

6.1研究结论

本文在对现有相关文献进行评述的基础上，结合股权激励的相关理论，对东

方雨虹股权激励案例展开研究。最终得到以下结论：

（1）东方雨虹股权激励计划制定较为合理。三期激励计划方案设计均符合

《管理办法》等相关规定，而且其契约要素设计与公司当时的具体情况相匹配。

首先，公司结合所有者权益变动及公司当前的资金状况，选择合适的激励股票来

源方式。其次，激励对象以核心员工为主并采用限制性股票激励，契合了吸引和

保留人才的动因。再者，公司设置的考核指标考虑了外部环境、公司历年财务业

绩水平和未来发展前景；较长的激励有效期和连续性的激励设计使股权激励真正

成为企业长期激励机制之一。除此之外，东方雨虹股权激励也要注意设置多元化

考核条件及递增式的解锁安排等问题。

（2）股权激励计划的实施对东方雨虹的发展产生了正向效果。短期内，股

权激励提高了东方雨虹的个股收益率，且第二期计划效应更明显、持续时间较长。

长期来看，其对公司的盈利能力的提升效果较为显著，对营运能力、成长能力有

一定的改善；在降低风险方面，首期股权激励效果更佳。同时，股权激励实施后，

东方雨虹的研发投入和产出均有提升；人员流动相对稳定，员工结构得以改善。

（3）综合来看，股权激励计划契约要素设计的合理性会直接影响其实施效

果。当激励计划方案设计符合企业当期战略和发展情况时，则会起到激励效果、

达到预期目的，即改善经营状况、提高财务绩效等。

6.2启示

东方雨虹股权激励除一些契约要素设计需要改善外，其实施整体上是成功

的。本节结合东方雨虹激励计划的经验，从股权激励契约要素设计的角度，给予

其他同类企业以提升激励成效的启示。

（1）合理选择激励对象及激励模式

企业在选择需要激励的对象时，要考虑所处的行业背景、生命周期以及战略

目标、核心竞争力等，要做到两者相匹配。东方雨虹在成长阶段推出第一期股权

激励，激励对象兼顾高级管理人员和核心骨干。原因在于，一方面需高管把控未
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来发展方向；一方面需技术人员聚焦市场、推出新产品，扩大品牌知名度；也需

核心业务人员增加销量、扩大市场份额。2016年东方雨虹大规模扩张，许多区

域市场有待开拓；因此，第二次股权激励中，销售人员占比较大。可见，东方雨

虹根据企业实际情况的变动更新激励对象。因此，结合东方雨虹的经验，选择激

励真正对公司有力的优秀人才，避免福利化。其次，在确定好的激励对象基础上

选择合适的激励模式。例如，如果企业推行股权激励计划的目的在于建立长效激

励机制，限制性股票效果更好。同时，也可根据不同的对象选择差异化的激励方

式，做到“因人而异”。

（2）激励考核条件要严谨，并设置多元考核机制

对于激励条件的设计，要综合考虑考核指标选择的合理性和业绩条件的严谨

性两方面。东方雨虹在研讨激励计划绩效考核时，充分考虑了其所处的外部环境

特征，并对其历年业绩情况进行分析并对未来发展进行预测，业绩指标的设计较

为严格，从而激励效果也不错。但其以盈利多少为考核条件，并未注重盈利的质

量，所以在对应收账款的周转并未明显的提升作用。总结东方雨虹激励条件设计

的特点，公司在以后设计考核条件时，业绩目标值设计要符合当期公司的内外部

情况，不能过于宽松或过于严格，防止出现利益输送或无法实现业绩目标的情况。

再者，要根据激励对象或经营状况进行多元化指标的选择，比如应收账款周转率、

每股收益、分红情况及专利申请数量等，综合衡量激励对象的贡献，以取得更好

的激励效果。

（3）设置较长的有效期，增加激励频率，设定预留股份

从我国目前股权激励的实践应用来看，大多上市公司推行的股权激励有效期

限为 3-4年，且激励计划缺乏连续性。这样可能会出现激励作用逐渐下滑，后期

激励对象积极性退减、绩效增速放缓等现象。东方雨虹前两期激励有效期限为 6

年，虽低于 10年的上限，但其坚持推行连续性激励，每期激励计划之间存在重

叠期，可以避免激励效应发生中断，体现了长期激励机制的特点。同时，东方雨

虹股权激励设置预留部分，为新进人才提供了加入企业所有者行列的机会，兼顾

了公平与效率。因此，企业在设计激励期限时，可以设计接近 10年的有效期，

保障长效激励；也可以设计有限期不太长，但实施频率较高且衔接性紧密的连续

性激励计划。这其中要注意频繁的股权激励可能会给企业带来资金压力，因此要



兰州财经大学硕士学位论文 东方雨虹股权激励计划及实施效果研究

55

权衡其中的收益和风险。

（4）解锁安排可以呈现递增态势

解锁安排，也就是每期解锁的比例分配问题。东方雨虹三期股权激励都是分

4年解锁，且解锁比例一致，每年 25%，这种平均分配方式可能会削弱后期员工

的积极性。从实施效果可以看出，东方雨虹股权激励实施前两年，对应收账款周

转率这一反映营运能力的指标有提升作用，但后期效果并不明显，表明出现了激

励效应递减的问题。然而，递增式的解锁比例安排会使激励对象为了在后期获得

更高的收益而积极努力，且一定程度上可以稳定优秀人才。因此，东方雨虹及其

他上市公司在制定股权激励方案时，可以考虑设计递增式的解锁安排。再者，因

股权激励费用会按照解锁比例进行摊销，所以在设置递增式解锁比例时，要注意

比例大小设计的合理性，避免给当期利润造成较大的影响。

6.3研究不足

（1）在案例数据获取上存在局限。本文研究所涉及的数据都是来源于案例

公司年度报告、巨潮资讯网站及国泰安数据库等公开的资料，对案例企业没有进

行实地调研，仅依靠对外披露的数据进行案例分析可能存在不足的地方。

（2）截止到 2020年底，东方雨虹 2019年的限制性股票激励仅解锁了一次，

无法对其长期的效果进行评价，因此，后期仍需追踪第三期股权激励的实施过程，

进行更深入的研究。
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后 记

随着本论文的即将付梓，我的三年研究生求学生涯也接近尾声。回想起这段

时光，我感到充实且有趣。很荣幸在这里能够聆听到老师们的各类学术见解，也

很荣幸结实到一些志同道合的朋友。这段短暂且宝贵的经历既开拓了我的眼界又

磨炼了我的性格，让我成为一个更加优秀的人。借此机会，向一直帮助、支持和

鼓励我的所有人表示诚挚的感谢。

首先，特别感谢导师对我的耐心教导。这三年，导师向我们传授了许多专业

知识，其深厚的理论功底、对待问题独到的见解让我十分敬佩，也深受启发。平

日里，导师时常安排时间与我们见面，询问我们生活和学习上的一些情况，让我

们感受到温暖和关心。对于毕业论文，从选题、撰写及最后定稿，每个环节都有

导师的把关；面对写作中遇到的问题，导师耐心分析和讲解，并给予针对性的建

议。更重要的是，导师对学术的严谨性要求及对工作认真负责的态度深深影响着

我们，值得我们好好学习。

其次，感谢帮助和教导过我的每一位老师。在他们的指点下，我对会计专业

相关理论知识有了更深层的理解，独立思考和解决问题的能力也得到提升。现在，

我更有信心自己会成为一名优秀的专业会计人才。

同时要感谢我的同窗好友。我们一起组队参加各类学术竞赛，各抒己见，共

同探讨学术问题。在论文撰写中，我们相互给予修改建议；在心情低落或焦虑时，

相互关心、鼓励，共同度过那些艰难的时刻。

最后也要感谢我的父母。他们为我提供了优越的生活和学习环境，并一直支

持和鼓励我去追求自己的理想，让我能够无所顾虑地完成学业。

现在的我将踏上新的旅程，未来会承担不同的社会责任。研究生生涯这几年

所学到的知识技能以及所明白的道理将伴随我的一生，接下来我会继续奋力前

行、学无止境。
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