
 

 

分类号                                        密级       
U D C                                编号   10741        

 

 

 

硕 士 学 位 论 文 
(专业学位) 

 
论文题目  国企混改背景下中联重科股权激励实施效

果研究                                                            

 

 

 

 

研  究  生  姓  名：          石福安                 

指导教师姓名、职称：郭恒泰 教授 张国昀 正高级会计师          

学 科、专 业 名 称：          会计硕士                

研   究   方   向：       成本与管理会计             

 

 

 

提   交   日    期：      2023 年 6月 19 日                       

 



兰州财经大学硕士学位论文                        国企混改背景下中联重科股权激励实施效果研究 

 

 

                            独创性声明 
 

本人声明所呈交的论文是我个人在导师指导下进行的研究工作及取得的研

究成果。尽我所知，除了文中特别加以标注和致谢的地方外，论文中不包含其他

人已经发表或撰写过的研究成果。与我一同工作的同志对本研究所做的任何贡献

均已在论文中作了明确的说明并表示了谢意。 

 

学位论文作者签名：                    签字日期：                  

 

导师签名：                            签字日期：                  

 

导师(校外)签名：                       签字日期：                  

 

关于论文使用授权的说明 
 

本人完全了解学校关于保留、使用学位论文的各项规定，        （选择“同

意”/“不同意”）以下事项： 

1.学校有权保留本论文的复印件和磁盘，允许论文被查阅和借阅，可以采用

影印、缩印或扫描等复制手段保存、汇编学位论文； 

2.学校有权将本人的学位论文提交至清华大学“中国学术期刊（光盘版）电

子杂志社”用于出版和编入 CNKI《中国知识资源总库》或其他同类数据库，传

播本学位论文的全部或部分内容。 

 

学位论文作者签名：                    签字日期：                 

 

导师签名：                            签字日期：                 

 

导师(校外)签名：                       签字日期：                   



兰州财经大学硕士学位论文                        国企混改背景下中联重科股权激励实施效果研究 

 

 

 

 

 

 

Research on implementation effect of equity 

incentive of Zoomlion under the 

background of mixed reform of  

state-owned enterprises 
 

 

 

 

 

Candidate :  Shi Fu’an 

 

Supervisor :  Guo Hengtai  Zhang Guoyun 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



兰州财经大学硕士学位论文                        国企混改背景下中联重科股权激励实施效果研究 

 

 

摘  要 

党的二十大报告指出要“深化国资国企改革，推动国有资本和国有企业做强

做优做大”。国有企业作为我国国民经济发展的中坚力量，其在不同历史时期发

挥着不同的作用。近年来，管理效率低下、监督与激励机制失效、企业活力不足

等问题严重制约了国企实现高质量发展，深化国企改革已成为推动国企健康、可

持续发展的主要方向。作为深化国企改革的重要手段，股权激励与国企混改历来

相伴而生，探索长效激励约束机制，改善公司治理，激发企业活力一直都是国企

改革的重点议题之一。 

文章以中联重科为研究对象，首先对现有文献进行了梳理与总结，并介绍相

关理论，为后文分析股权激励实施效果提供理论支撑。其次，对中联重科混改及

股权激励过程进行介绍，并采用两方演化博弈模型剖析了其在混改背景下实施股

权激励的可行性。再次，使用功效系数法对中联重科股权激励实施前后公司整体

绩效及行业地位变化进行分析，并采用纵向对比分析其财务与非财务两方面的变

化。最后，对中联重科混改背景下股权激励的实施效果进行总结，并提出经验启

示。 

文章采用案例研究法，研究表明中联重科在混改背景下实施股权激励对企业

财务效果、非财务效果均产生显著的正向影响。文章有利于丰富股权激励实施效

果的相关研究，也有利于为国企在混改背景下实施股权激励提供了理论和案例指

导，为进一步深化国企改革提供了方式借鉴。 

 

关键词：国有企业 混合所有制改革 股权激励 中联重科



 

Abstract 

The report of the 20th National Congress of the Communist Party of 

China pointed out that we should "deepen the reform of state assets and 

state-owned enterprises and promote state-owned capital and state-owned 

enterprises to become stronger, better, and bigger". State-owned 

enterprises, as the backbone of the development of our national economy, 

have played different functions in different historical periods. In recent 

years, problems such as low management efficiency, ineffective 

supervision and incentive mechanisms, and insufficient enterprise vitality 

have seriously restricted the realization of high-quality development in 

state-owned enterprises. Deepening the reform of state-owned enterprises 

has become the main direction to promote the healthy and sustainable 

development of state-owned enterprises. As an important means to 

deepen the reform of state-owned enterprises, equity incentives and 

mixed reform of state-owned enterprises have always gone hand in hand. 

Exploring the long-term incentive and restraint mechanisms, improving 

corporate governance, and stimulating the vitality of enterprises have 

always been key issues in the reform of state-owned enterprises. 

This paper uses Zoomlion as the research object. Firstly, the existing 

literature is combed and summarized, and relevant theories are introduced 

to provide theoretical support for the subsequent analysis of the 

implementation effect of equity incentives. Secondly, it introduces the 
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process of Zoomlion's mixed reform and equity incentive and uses the 

two-party evolutionary game model to analyze the feasibility of 

implementing equity incentive against the background of mixed reform. 

Thirdly, the efficiency coefficient method is used to analyze the changes 

in Zoomlion's overall performance and industry status before and after the 

implementation of the equity incentive, and the longitudinal comparison 

is used to analyze the financial and non-financial changes. Finally, it 

summarizes the implementation effect of equity incentives in Zoomlion 

against the background of mixed reform and puts forward the experience 

of enlightenment. 

Using the case study method, the research shows that the 

implementation of equity incentives in Zoomlion against the background 

of mixed reform has a significant positive impact on both the financial 

and non-financial results of the enterprise. This paper is conducive to 

enriching the relevant research on the implementation effect of equity 

incentives, providing theoretical and case guidance for the 

implementation of equity incentives in state-owned enterprises against the 

background of mixed reform, and providing a reference for further 

deepening the reform of state-owned enterprises. 

 

Key words: State-owned enterprises; Mixed ownership reform; Equity 

incentive; Zoomlion   
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1.绪论 

1.1 研究背景和意义 

1.1.1 研究背景 

党的二十大报告指出“必须完整、准确、全面贯彻新发展理念，坚持社会主

义市场经济改革方向”，并强调要“深化国资国企改革，推动国有资本和国有企

业做强做优做大”（习近平，2022）。国有企业（以下简称“国企”）作为我国经

济发展的重要支柱，在不同历史时期发挥着不同的作用。进入新发展阶段，其或

将成为推动我国经济高质量发展的先锋力量，为确保经济可持续、高质量发展发

挥不可替代的作用。然而，伴随着我国市场经济的稳步发展，市场体系日益完善

的同时市场竞争也变得愈加激烈，国企在参与市场竞争的过程中遭遇了重重障碍，

表现出市场活力不足、激励约束体系失效等问题（沈红波等，2019）。为了摆脱

现实困境，自上世纪 90 年代以来，国企便开始尝试采用各种方式进行改革，在

改革过程中，很多公司选择采用混合所有制改革（以下简称混改）、股权激励等

手段来实现所有权结构的多元化，进而完善公司治理，保证企业健康发展。 

20 世纪中叶，股权激励以其积极的公司治理效应引起重视并得以推广，自

沪深证券交易所成立以来，国内企业开始尝试进行股权激励的试点工作，但因缺

乏行之有效的体系指引，实施股权激励的企业较少。2006 年，国资发分配[2006]8

号文件和国资发分配[2006]175 号文件对国有上市公司实行股权激励应该具备

的条件、遵循的规则、激励方式、对象与数量的选择、行权价格与行权期限等内

容进行了明确的要求，为国企有效并规范地实施股权激励提供了指引。但由于国

有股权的复杂性，且当时国家对于资本市场监管尤其是针对股权激励方面的法律

法规较为缺乏，一些国企在尝试推行股权激励的过程中未实现国有资本的保值增

值，也没有真切顾及到员工的利益，甚至出现了国有资本的外流等现象。股权激

励由于没有起到其应该起到的激励作用，开始引起争议。 

2013 年党的十八届三中全会通过了《中共中央关于全面深化改革若干重大

问题的决定》，该文件为进一步深化国企改革提供了政策指引，正式拉开新一轮
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国企改革的序幕。在政策的引导下，不同行业、不同企业开始了混改的试点工作，

部分企业也取得了一定的混改成效，但国企仍存在激励约束机制失效、企业活力

不足等问题。股权激励作为进一步深化国企改革的有效途径，又一次受到关注。

此后，在深化国企改革的进程中，政府相继推出了各项相关政策，如 2020 年，

国资委印发《中央企业控股上市公司实施股权激励工作指引》等，均发出了国企

混改与股权激励相结合的信号，为国企构建长效激励约束机制奠定了坚实的基础。 

随着相关政策的不断完善，混改过程中实施股权激励的国企越来越多，深化

国企改革的步伐越来越快。然而，在我国的现实情境中，在混改背景下顺利实施

股权激励的企业较少，而且理论研究中也缺乏对成功经验的总结。所以，国企在

混改背景下实施股权激励能否实现激励效果需要检验，如何使股权激励真正发挥

激励作用的经验尚待总结。基于上述背景，通过单案例研究并推广以股权激励为

代表的管理激励体系对于进一步深化国企改革、完善国企治理体系与促进国有资

本保值增值具有重要的理论与实践意义。 

1.1.2 研究意义 

从理论角度来说。首先，有利于丰富国企混改与股权激励的交叉研究。我国

股权激励制度体系起步较晚，在中国特色社会主义市场经济体系背景下探讨国企

混改与股权激励的交叉研究相对较少，且关于股权激励的学术成果大多集中在理

论分析或者实证研究方面，通过单一案例做深入分析的研究不足。因此，本文以

中联重科为研究对象，将国企混改与股权激励相结合的案例研究有利于丰富相关

主题的研究。其次，有助于完善股权激励实施效果评价研究。目前，学者对股权

激励实施效果评价大多从财务绩效角度出发，忽略了对企业非财务方面影响的关

注，推广解释力度较弱。本文通过构建评价指标体系进行同行业横向对比分析，

企业财务效果与非财务效果的纵向对比分析评判股权激励计划实施能否达到预

期效果，有助于全面地评价股权激励实施效果。 

从实践层面来说。首先，对同行业国企深化改革具有示范和推动作用。国家

“一带一路”倡议为工程机械行业带来了广阔的市场前景，但也带来了挑战。管

理制度落后，激励机制不健全，技术创新能力不足等问题，制约该行业生产水平

的提升，如何通过改革使企业重新焕发生机成为该行业面临的问题。中联重科混
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改背景下股权激励的成功实施对工程机械行业深化改革、提高活力起到示范性和

促进性的作用。其次，为我国国企混改背景下推行股权激励提供实践指引。国企

通过混改有助于完善公司治理体系，为企业实施股权激励创造有利条件，股权激

励的实施又有助于进一步深化国企改革，缓解委托代理矛盾，激发员工的工作热

情，促进“混”与“改”的目标实现。现有研究关于国企混改与股权激励的交叉

研究较少，更缺乏对国企混改背景股权激励实施效果的全面评价和基于某一成功

案例的经验总结，本文通过对中联重科混改背景下股权激励的实施效果进行分析

与评价，进一步总结其成功的经验启示，有助于为我国国企在混改背景下推行股

权激励提供可以借鉴的经验。 

1.2 文献综述 

1.2.1 国企混合所有制改革相关研究 

随着政策的不断完善，关于国企混改的研究也越来越多。通过对现有文献的

梳理，本文主要从国企混改的路径与可能产生的影响两个方面进行阐述。 

（1）国企混合所有制改革的路径研究 

关于国企混改的路径研究，国外学者关注较早并进行了一些积极有益的探索。

早在上世纪，部分学者提出了股权转让、管理权转移、员工持股等路径。Martin

（1996）的研究肯定了员工在企业发展中的作用，并提出企业可通过实施员工持

股计划对员工形成有效激励，激发员工工作的热情，促进其在增加自身财富的同

时为企业创造价值，使得员工与企业利益共享、风险共担。国内研究虽然起步较

晚，但因为我国特殊的现实情境，学者在相关主题的研究成果较为丰富。吴爱存

（2014）通过分析发展混合所有制的重要性，倡导企业实现股权多元化，并将增

强企业管理激励，激发员工工作热情列为发展混合所有制的有效途径之一。綦好

东等（2017）认为在中国现实情境下，推进混改动力与阻力并存，并指出企业可

选择的途径有：公开上市、双向投资、成立国企改革基金、员工持股等。与此同

时，也有学者提出混改不能盲目跟风、一概而论，需要具体行业，具体分析，应

当分批次推进国企混改，可以从一般的产业做起，进行试点，并从中吸取教训，

然后逐步向某些特定的产业发展（汤瑞丰等，2020）。 
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（2）国企混改的影响研究 

作为深化国企改革的有效途径，混改对国有企业的发展有着重要影响，虽然

目前针对国企混改的影响存在争议，但大多数学者研究表明国企混改对国企发展

存在显著的正向效应。现有研究主要从公司治理、研发创新、企业经营业绩等角

度阐述国企混改的影响。祁怀锦等（2018）通过大样本实证研究证明了混改能够

推动多种不同股权类型的资本之间的高效结合，从而提升公司的管理能力，同时

还能够发挥出资本整合的作用，从而使国有资产得到更好的保护和发展。朱磊等

（2019）研究表明通过混改能够促进不同股权之间的融合，促进不同股东之间的

相互制衡，激发企业竞争活力，有利于提升国企的研发创新水平。孙鲲鹏等（2021）

以我国工业企业数据库的企业为研究样本，通过大样本分析表明，国企混改能够

显著提升企业的财务绩效，进一步分析发现采用民营、外资等控股方式实现混改

的企业的财务绩效要高于国资控股的企业。 

1.2.2 股权激励相关研究 

随着股权激励的引入与推广，尝试实施股权激励的企业逐渐增多，学术界也

围绕该话题展开研究，并取得一定的研究成果。本文主要从动机、方案设计、实

施效果三个层面阐述。 

（1）股权激励动机的研究 

关于公司推行股权激励的动机现有研究主要有两种观点：第一，出于员工利

益与企业利益双重考虑的激励动机，如提高公司员工的积极性（肖淑芳和付威，

2016），通过股权激励改善公司股权结构，提高公司治理水平（Kim 和 Ouimet，

2014）。该观点认为股权激励与管理层之间有着很强的关联，在股权激励的作用

下，企业管理层的积极性会提高，其在考虑自身利益的同时会更加积极地考虑公

司利益，努力实现公司既定目标，从而降低企业的委托代理成本，实现各方利益

的最大化，达到降低企业成本，提高企业经营效率的目的，最终提升企业价值，

实现股东的目标（张奇峰等，2018）。同时，Panousi 和 Papanikolaou（2012）

研究表明，企业设置科学合理的股权激励方案能够有效地弥补固定、短期薪酬机

制所存在的不足，提高管理层与员工工作的积极性，使其向着公司的目标努力，

为企业创造价值。第二，出于其他目的的非激励动机，如为企业争取税收优惠、
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为高管谋取福利。部分学者研究表明，如果公司的管理者的权利太大，且公司内

部缺乏行之有效的监督体系，股权激励的设计与实施缺乏有效监督，这可能为高

管谋取自身利益最大化创造机会，股权激励可能成为高管谋取自身利益的工具

（Heron 和 Lie，2005；杨慧辉等，2018）。也有学者研究表明，通过实施股权激

励可以为企业争取到一定的税收优惠，进而帮助企业降低税负（Babenko I 和 

Tserlukevich Y，2009）。 

（2）股权激励方案设计的研究 

学者关于股权激励方案设计的研究主要从以下五个方面展开。激励强度方面，

Dittmann 等（2007）认为实施股权激励时并不是激励强度越大越好，而是存在

临界值，当激励强度过大时，可能会导致代理矛盾的增加，当低于临界值时，可

能不会起到激励的作用。激励对象方面，部分学者认为，股权激励的目的在于提

高企业人力资本水平，因此，企业应该扩大股权激励的对象群体，激发更多员工

的工作热情，以真正实现股权激励的目的（吕长江等，2011）。但也有学者指出，

激励对象范围的扩大可能会产生员工“搭便车”的现象，不利于股权激励目的的

实现（黄群慧等，2014）。激励模式方面，上市公司大多采用股票期权与限制性

股票实现股权激励，但自 2016 年以后我国上市公司普遍倾向于采用限制性股票

这一股权激励模式（王斌，2022）。激励期限方面，激励的期限设置直接影响到

其激励效果，现有学者大多认为股权激励方案应该尽量保证长期的激励期，从而

对激励对象真正产生激励约束作用，发挥股权激励应有的效果（Collins 等，2017；

黄新建等，2020）。在行权条件方面，部分学者依据我国目前股权激励的现实情

境，提出相对严格的行权条件更加有利于股权激励作用的发挥（陈文强，2018）。

Murphy 等（2002）认为企业在构建业绩解锁条件时，应该注重指标的综合性、

全面性、科学性，避免指标的单一性。 

（3）股权激励的实施效果研究 

关于股权激励的实施效果，学者主要从正向、负向与无明显激励效果三方面

展示开。在正向激励方面，现有研究指出股权激励能够有效缓解公司内部的委托

代理矛盾，有利于提升企业经营绩效（Fang 等，2015；沈小燕和王跃堂，2015）。

姜英兵和于雅萍（2017）将被激励对象分为高管与核心员工，实证检验了对不同

主体的股权激励对企业研发创新的影响，结果表明对核心员工的股权激励有利于



兰州财经大学硕士学位论文                        国企混改背景下中联重科股权激励实施效果研究 

6 

 

提升企业创新产出的数量与质量。孟雪莹和宋希亮（2018）研究表明股权激励有

利于有效抑制企业的投资不足。国外学者 Shue 和 Townsend（2017）实证检验了

股权激励对企业风险承担水平的提升作用。关于负向激励，部分学者研究表明在

业绩考核的压力下，管理层可能通过盈余管理等手段操控企业的经营绩效，进而

谋取自身福利（Benmelech 等，2010；谢德仁等，2019）。也有学者指出，股权

激励如果采用短期考核制度容易诱发管理层谋取自身利益的行为（陈红和郭丹，

2017）。此外，一些学者认为股权激励无明显的效果。唐雨虹等（2017）使用我

国沪深 A股上市公司数据，从代理成本与公司绩效两方面实证表明我国的股权激

励对企业的代理成本与财务绩效没有明显的激励效果。徐长生等（2018）以我国

上市公司为研究样本，实证表明我国上市公司的股权激励仍为一种福利性机制，

对企业的创新活动没有明显的激励效应。 

1.2.3 国企混改背景下股权激励相关研究 

    在国企混改与股权激励的交叉研究方面，有学者进行了尝试，但研究相对较

少。主要从国企混改与股权激励关系、国企混改背景下股权激励效果等角度展开。 

（1）国企混改与股权激励的关系研究 

随着一些国企在混改的背景下通过实施健全有效的股权激励获得一定的效

果，部分学者将视角转向探索国企混改与股权激励的关系研究。李朝芳（2018）

基于国有股权的特殊性，强调国企混改对其推行股权激励有着非常显著的影响。

韩卓辰（2020）研究指出混改可以为企业推行股权激励提供有利环境，而股权激

励对混改企业的公司治理能力具有明显的提升作用，提高国企参与市场竞争的能

力，进而发挥中国特色国企治理体系的优势。徐伟等（2021）基于国企混改的时

代背景，比较了进行深度混改的国企与一般的国有上市公司中关键人薪酬和股权

激励机制在企业探索式创新作用的异质性，研究发现，国企混改有利于公司对核

心人员进行激励，激发公司核心人员的工作热情，间接性说明了国企混改对股权

激励的促进作用。 

（2）国企混改背景下股权激励实施效果相关研究 

基于国企混改与股权激励之间的相互作用，实践中部分国企尝试在混改背景

下推行股权激励并取得成效，部分学者也对该话题展开了探讨。卢成会和穆艳杰
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（2018）通过分析我国国企混改进程中的突出问题，指出股权激励的推行，有利

于更新国企长期以来的经营理念，提高混改企业员工工作的积极性，激发其创新

潜力，促使企业内部不同层次的员工与企业的利益趋同，进而推动混改企业不断

向前发展，实现企业的战略目标。张奇峰等（2018）采用案例研究表明股权激励

具有积极的市场反应，可以完善企业的公司治理，改善企业的经营效率、提高企

业财务绩效与市场价值。杨慧辉等（2018）使用案例研究法探讨了股权激励与产

品创新能力之间的关系，表明内部人控制会影响企业的可持续发展，在有效的监

督机制下，股权激励可以提升企业的创新能力，并作用于企业经营业绩。严汉民

和梁燕（2020）以国企混改为背景，实证考察了不同性质的股权混合下对企业高

管实施股权激励对企业研发创新的影响，结果表明股权激励对企业的正向激励作

用在“完全混改”的企业中更加明显，并建议在国企混改的进程中推行有差别的

股权激励，提高企业成长能力。韩卓辰（2020）以中国联通为案例研究对象，指

出了以股权激励核心的长效激励约束机制是提升国企公司治理能力、提升国企市

场竞争力的有效方式，并强调国企应该在混改背景下推动激励机制市场化，通过

提高企业内部员工的凝聚力与向心力，提升企业核心竞争力。 

1.2.4 文献述评 

通过对现有文献的梳理发现，学者在国企混改与股权激励方面已经进行了积

极有益的探索。在国企混改方面，学者基于国企混改路径与可能产生的影响等方

面展开，大多学者认为国企混改对企业股权结构、公司治理、经营业绩等方面存

在积极效应。在股权激励方面，学者主要从股权激励实施动机、方案设计、激励

效应等方面展开。关于激励动机，现有研究主要分为出于员工利益与企业利益双

重考虑的激励动机和出于其他目的的非激励动机。关于股权激励方案设计学者从

不同角度进行了研究，认为不同的企业应当因地制宜，设计合理的股权激励方案。

关于激励效果，现有研究虽存在部分争议，但多数学者认为股权激励能够对企业

发展产生促进作用。在国企混改与股权激励相关研究方面，现有文献主要从国企

混改与股权激励关系以及国企混改背景下股权激励实施效果等方面展开，研究表

明股权激励与国企混改相辅相成，相互促进，股权激励作为深化国企混改的重要

方式，能够助力国企混改真正实现“混”与“改”，从而改善国企公司治理问题、
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提升国企财务绩效、激发国企创新活力、提升企业价值。 

现有研究为本文提供了重要的理论参照与逻辑起点，但仍存在以下尚待完善

之处。第一，学者对于国企混改和股权激励的交叉研究的文献相对较少，关于国

企混改背景下实施股权激励是否可以促进企业发展缺乏具体的检验。第二，现有

关于股权激励文献多采用规范研究或大样本实证分析，使用单一案例分析与评价

其实施效果并总结成功经验的研究较少。第三，目前大多实证研究只是研究股权

激励方案设计的单一条件，如激励模式选择、激励对象与授予数量、业绩考核体

系对股权激励效果的影响，并依据结论提出选择合适的激励方式、选定有效的激

励对象、设置合理的业绩考核条件等较为宽泛的政策建议，指导性不足。因此，

本文采用案例研究法，先基于其混改背景，采用两方演化博弈模型分析其混改背

景下实施股权激励的可行性。后立足于其股权激励方案采用功效系数法对其财务

绩效进行横向对比分析，并从财务效果与非财务效果两方面，通过纵向对比检验

了中联重科股权激励实施效果，总结其成功经验，以期为工程机械行业和其他国

企混改及股权激励的实施提供经验指导。 

1.3 研究内容与方法 

1.3.1 研究内容 

本文拟以中联重科为研究对象，以国企混改背景下股权激励为研究核心进行

了单案例研究，章节设计与内容安排如下： 

第一章：绪论。该部分首先对本文的研究背景进行阐述，然后介绍本文的理

论意义与实践意义，其次对国企混改以及股权激励相关文献进行梳理与评述。最

后介绍本文的主要内容与主要使用的研究方法。 

第二章：相关概念及理论基础。该部分基于我国国企混改的中国特色、股权

激励和员工持股的区别，阐述界定了本文中国企混改与股权激励的概念，然后阐

述本文相关理论基础，为后文的分析提供理论支撑。 

第三章：案例介绍。该部分首先是对中联重科公司基本概况进行简介，其次

阐述了中联重科混改过程并说明其对企业可能的影响，再次分析中联重科混改背

景下实施股权激励的可行性并梳理股权激励实施过程，最后对中联重科混改背景
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下股权激励方案进行介绍，为下文的效果分析做铺垫。 

第四章：混改背景下中联重科股权激励实施效果分析。该部分首先选取可比

对象并构建评价指标体系，使用功效系数法对其实施前后的财务绩效进行横向对

比分析。其次基于企业的经营业绩，纵向对比分析了中联重科混改背景下实施股

权激励的财务效果变化。最后从人力资本、研发创新、公司治理三方面分析了中

联重科混改背景下实施股权激励的非财务效果。  

第五章：研究结论与经验启示。该部分是对中联重科混改背景下股权激励实

施进行总结，并归纳总结中联重科混改背景下实施股权激励的经验启示。 

1.3.2 研究方法 

本文主要运用了如下几种方法进行研究： 

（1）文献研究法 

充分利用学校的图书资源、不同的学术期刊网等专业网站查阅与国企混改、

股权激励、效果评价等主题相关的文献资料与专业书籍，并对搜集的资料进行系

统、全面的梳理与总结，理清现有研究的逻辑思路与研究方法，为论文的撰写做

好理论铺垫。 

（2）案例研究法 

本文以中联重科为主要研究对象，以国企混改背景下股权激励实施效果为研

究主题，首先对文章的选题背景与研究意义进行说明，并阐述了与本文相关的现

有文献及理论基础，为本文的研究提供支撑。其次探究了案例企业混改背景下实

施股权激励的可行性并对其股权激励方案与实施过程进行介绍。最后对混改背景

下中联重科股权激励实施效果进行分析与评价，并总结了其成功的经验启示。 
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图 1-1  结构框架图 
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2.相关概念与理论基础 

2.1 相关概念 

2.1.1 国企混改 

国企混改是指将优质的民营战略投资者引入国企中，使其在对其股权结构进

行优化的过程中，可以将国有资本的优势和民营资本的优势进行有效的结合，改

变原本一股独大的情况，完善公司治理结构。通过混改，企业形成多元化的股权

结构，不同资本之间的交叉融合有效促进各方之间的优势互补，从而提高公司的

经营效率，在保证国有资本保值的前提下提升国有资本的价值。其含义具有狭义

与广义之分，狭义的混改是指由国有资本绝对控股的国企，通过引入民营资本、

国外资本等非公有制资本逐渐扩大投资主体的范围，并对公司治理进行完善，经

营机制进行变革，从而提高了资本的配置效率。而广义的混改除了上述内容还包

括通过股份制改革等形式，引进非国有资本，通过整体上市等方式完成改革。与

西方和苏东地区的“私有化”、“民营化”等相比，我国的国企混改有着独特的中

国特色，混改涵盖了国企、非公有制经济与市场竞争等多项内容（綦好东等，2017）。

就其实质来说，国企混改的目的在于改善公司的治理结构，促进其管理机制向市

场化方向发展，促进其参与市场竞争，通过提高自身盈利能力，提升公司价值。

如若混改只限于资本的混合与整合，便偏离了改革的终极目标。国有企业应当在

“混”的基础上充分调动各方的参与，通过真正意义上的“改”，促使各类资金

的整合更好地发挥出更大的效益，从而提升资本的运营效率。 

2.1.2 股权激励 

股权激励是指公司向管理者或关键技术人员，授予一定比例的股权，让他们

可以直接进入到企业的生产经营、利润分配与风险承担当中，从而对他们的工作

积极性进行充分的调动，保证他们在为自己的个人财产而努力的同时，持续地为

公司的长期发展与战略目标的实现作出自己的贡献，最终为企业创造价值。作为

深化国企改革的重要工具，股权激励的实质在于通过公司股权这一纽带，促使企
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业管理层与核心技术人员长期、努力地为企业创造价值，为股东创造财富。其在

激励对象、实施目的、解锁条件等方面与员工持股计划存在差异。在激励对象方

面，员工持股计划的对象是公司的员工，而股权激励对象必须是管理层、核心技

术人员、关键骨干人员，还有对公司有直接影响的其他员工。在实施目的方面，

员工持股计划旨在实现“资源配置”与“利益共享”，而股权激励旨在不断扩大

企业规模，增强企业的竞争实力，在实现公司价值最大化、股东财富最大化的同

时，兼顾员工的利益。在解锁条件方面，通常情况下，员工持股计划一般不需要

业绩目标，而股权激励的对象需要达到相应的业绩才能得到相应的股权，所以本

文中的股权激励概念不等同于员工持股计划概念。 

2.2 理论基础 

2.2.1 委托代理理论 

在 20 世纪 30 年代，美国两位学者 Adolf A.Berle 和 Gardiner C.Means 发

现了“企业经营权”与“企业所有权”合一的不足，率先在其著作《现代公司与

私有产权》中提出委托代理理论。该理论指出随着经济与生产力的不断发展，企

业的经营范围不断扩大，社会中劳动者的分工进一步细化，由于时间、精力等方

面的限制，企业所有者不能有效地管理企业。但随着社会分工的逐步专业化，出

现了部分专业能力突出且时间精力较为充沛的代理人，企业的所有者作为委托人

可以将企业的经营权转移给这些专业的管理者（代理人），但在这过程中，由于

委托方与受托方的根本利益并非一致，导致双方存在利益差异与冲突。具体而言，

企业所有者（委托方）作为企业的拥有者，其目标是追求股东财富最大化，而企

业的经营者（代理方）追求自身利益最大化，如获得更多的工资薪酬、具有更好

的工作环境、拥有更多闲暇休息时间等。在企业的生产经营中，由于经营者直接

参与企业的经营管理，而企业所有者对企业经营信息相对较为闭塞，信息不对称

现象的存在使得企业经营者存在一定的道德风险与逆向选择的可能性。所以在没

有合理有效的制度安排下，企业的管理层为了谋取私利，很可能侵害股东的利益，

不利于企业长远目标的实现。基于委托代理理论，可以发现，设计出一个为了企

业长远发展的长效激励约束机制，对企业管理层的行为进行约束与激励，使其与
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股东的利益趋于一致，努力做出有利于企业所有者利益的决策，对缓解委托代理

矛盾至关重要。而股权激励机制的引入可以很好地解决企业所有者与企业经营者

双方的委托代理矛盾。企业通过实施股权激励，促进企业经营者与企业的利益紧

密的结合在一起，在生产经营过程中从企业的长远利益出发，为企业创造更多的

价值。但鉴于国有企业的股权特殊性，股权激励的实施过程需要设置合理的方案

与解锁条件，并配之以健全的监督机制，防止管理者做出损害企业利益的事情，

保证股权激励真正发挥作用。 

2.2.2 激励理论 

激励理论研究的核心问题是如何通过有效满足人的不同需求并更好地调动

其工作热情。该理论认为，一个人在现实工作中的工作效率以及其能够给企业或

社会创造多少价值会受到其对工作态度的影响，而人的不同需求是否能够得到有

效满足直接影响到其工作态度，所以对员工实行有效激励十分重要。依据马斯洛

需求层次理论可知，需求具有不同的层次，不同层级的人在同一时期、相同层级

的人在不同的时期的需求都是不同的。一般而言，当最基本的需求得到满足后，

人们才会产生对更高一层需求的要求。激励理论认为，企业的管理者需要根据不

同的激励对象设置不同的激励目标才能起到激励作用，激励效果可能会因为需求

的不同而存在差异。对于一个公司来说，激励是至关重要的，在设定的时候，激

励方式以及激励对象的选择要与公司本身的发展状况相一致，与企业长期的战略

目标相契合。但同时也应该注意条件的设置不能过于苛刻，只有在确定的目的已

经实现的时候，才能激发员工的热情，并对其产生效果，进而对企业发展产生促

进作用。企业激励员工的方式有很多种，可以是精神层面的激励，也可以是物质

层面的激励。国有企业为进一步深化改革，会选择采用股权对员工进行激励，有

效的股权激励能够提升企业员工的工作的积极性与创新潜力，促使企业内部不同

层次的员工与企业的利益趋同，使得他们在为自己的个人财产而努力的同时，持

续地为公司的长期发展与战略目标的实现作出自己的贡献，最终为企业创造价值。 

2.2.3 人力资本理论 

20 世纪 60 年代，美国经济学家 Theodore W. Schultz（舒尔茨）指出推动
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经济发展的核心因素除了诸如土地、厂房、材料、资金等物质产品上的物质资本，

还包括人力资本，并强调了人力资本在经济增长中的重要作用。通过对人力资本

进行投资，在提高劳动力质量的同时也有利于提升企业的劳动生产率。Garys 

Becker（贝克尔）基于舒尔茨的研究，对人力资本进行了更为微观的分析。在人

力资本理论中，人力资源虽为一种隐形的投资，而其投入的结果可以表现为知识

的进步、技能的提升和经验的积累等，最终成为推动企业发展的重要力量。员工

可以在投资中获取知识、技能和经验，并将其应用到自己的工作中，从而为公司

带来更多的利益。在该理论中，最主要的观点有：在所有的资源中，人才是最主

要的一种，它包括了劳动力的数量和品质，人才的素质的提升是推动经济持续高

速增长的一个重要来源；在科技发展中，人才资源是最重要的推动力，科技的发

展同样可以对创新进行有力地促进，而具有突破性的创新也会带动整个社会的经

济飞速发展，所以人力资本是一种重要的、无法替代的、可以驱动社会发展的力

量。人力资本在企业当中也是如此，企业在人力资本方面的投入最终表现为企业

的业绩增长与价值提升。国企在混改背景下通过实施股权激励提高员工的工作热

情与创新潜力，提高工作效率，形成有竞争力的人力资本，最终促进企业业绩增

长。 
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3.中联重科混改及股权激励实施情况 

3.1 中联重科简介 

中联重科创建于 1992 年，是一家集研发、制造、销售于一体的中国高科技

设备生产公司，同时也是一家集工业、农业器械为一体的大型工业设备生产公司。

中联重科原为建设部长沙建筑机械研究所，作为工程机械行业开拓者之一，在建

筑机械领域具有丰富的生产工艺和生产技术，是国内领先的企业。中联重科专业

制造各种工程机械，包括挖掘机、装载机、推土机、平地驱动机、各种吊车、消

防车、电梯等。中联重科于 2000 年在国内市场完成了上市，2010 年在港交所主

板完成上市，成为中国第一个 A+H 股同时在国内市场完成了 A+H 股的交易。中联

重科十分注重自身的技术创新与企业的创新发展，目前，其技术研究与开发投入

均在总营收的 5%以上，且有 300 多个品种的新产品问世，具有很强的发展潜能。

此外，中联重科也较早地意识到了国企需要进行改革的紧迫性，在湖南省委关于

深化国企混改的要求下，中联重科以“先行先试”的身份，响应湖南省委的有关

决策，大力推行混改，通过引入外资资本等非公经济。在混改成功完成的背景下，

中联重科进一步深化改革，于 2017 年推行股权激励方案，凭借其科学、合理的

方案设计与实施，推动企业不断向前发展。中联重科以构建现代化的公司制度为

基础，勇于改革，勇于创新的精神与举措使得企业的公司治理体系更加完善，企

业竞争力增强，企业的经营理念得以革新，值得同行业企业与其他国企学习。 

3.2 中联重科混改过程 

中联重科自创立后不断进行着市场化的变革，通过股份制改革，实现 A股上

市、引入外资，实现整体上市与实现港股上市，谋取国际化发展等改革之路，逐

步实现了国有资本、非国有资本的多元化经营，成功完成混改。下面本文将对其

混改之路进行简单介绍，为后文做背景铺垫。 
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3.2.1 股份制改革，实现 A股上市 

在长沙中联重科成立初期，公司遇到了很多困难，詹纯新先生希望企业能够

迅速摆脱目前的窘境，于是于 1992 年成立了长沙中联建设机械产业公司，希望

达到技术与生产经营相结合发展的目的，此后中联公司的规模逐渐开始壮大。

1999 年，长沙建机院联合中标公司等五家单位共同出资成立了长沙中联重科科

技发展有限公司，开始了其混改之路，但此时中联重科仍是一家由国有资本绝对

控股的企业。2000 年 10 月，中联重科在深交所顺利地完成挂牌上市，股权结构

发生了重大改变。具体构成如表 3.1 所示，长沙建机院以 49.83%的持股比例仍

为中联重科的第一大股东。 

 

表 3.1  A 股上市后中联重科股权结构 

股东名称 持股比例（%） 股权性质 

长沙建机院 49.83 国家股 

中标公司 15.83 法人股 

安顺证券投资基金 1.65 流通股 

科翔证券投资基金 1.56 流通股 

科汇证券投资基金 1.47 流通股 

科讯证券投资基金 1.44 流通股 

金泰证券投资基金 0.59 流通股 

陈新宇 0.58 流通股 

安信证券投资基金 0.57 流通股 

国泰君安证券股份有限公司 0.56 流通股 

数据来源：中联重科公司年报 

3.2.2 引进战略投资者，实现整体上市 

2006 年，经过大股东改制、股权转让等事件，中联重科的股东相较于 A 股

上市时发生了很大的改变。随后，其通过引入弘毅投资这一战略投资者使得企业

的股权结构更加多元化。之后到 2009 年，长沙建机院将部分资产出售给中联重
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科，完成了中联重科的整体上市，至此，中联重科实现了由国有资本绝对控股向

国有资本相对控股的转变，企业的股权结构相较之前更加分散。截止 2009 年，

中联重科的股权结构中，湖南省国资委以 24.99%的持股比例成为第一大股东，

佳卓集团有限公司以 9.01%的持股比例成为中联重科的第二大股东，长沙合盛、

长沙一方与智真国际分别为第三、第四、第五大股东。截止 2009 年，中联重科

的股权结构如表 3.2 所示。 

 

表 3.2  引进战略投资者后中联重科股权结构 

股东名称 持股比例（%） 股权性质 

湖南省国资委 24.99 国有法人股 

佳卓集团有限公司 9.01 外资法人股 

长沙合盛科技投资有限公司 7.55 一般法人股 

长沙一方科技投资有限公司 5.01 一般法人股 

智真国际有限公司 3.35 外资法人股 

广发聚丰股票型证券投资基金 2.15 其他 

易方达价值成长混合型证券投资基金 1.29 其他 

湖南发展投资集团有限公司 0.96 国家股 

广发小盘成长股票型证券投资基金 0.93 其他 

广发小盘成长股票型证券投资基金 0.71 其他 

数据来源：中联重科公司年报 

3.2.3 实现港交所上市，谋求国际化发展 

中联重科通过股份制改革与整体上市使得企业的生产规模与盈利能力得以

快速增长，达到了港股上市的要求。2010 年 12 月，中联重科完成了在港交所主

板上市，募集了超过 150 亿港元的资金。通过实现港股上市，中联重科的股权结

构更加多元化，为中联重科的国际化发展之路奠定基础。至此，中联重科的第一

大股东由原本的湖南省国资委转变成香港中央结算有限公司（持股比例 18.53%），

表明中联重科实现了由国有资本相对控股向国有资本参股的转变，具体股权结构

如表 3.3 所示。 
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表 3.3  港股上市后中联重科股权结构 

股东名称 持股比例（%） 股权性质 

香港中央结算（代理人）有限公司 18.53% H 股 

湖南省国资委 16.19% 国有法人股 

佳卓集团有限公司 5.18% 外资法人股 

长沙合盛科技投资有限公司 5.04% 一般法人股 

长沙一方科技投资有限公司 3.09% 一般法人股 

智真国际有限公司 2.36% 外资法人股 

数据来源：中联重科公司年报 

3.3 中联重科混改背景下股权激励方案 

该部分将从中联重科股权激励的股票来源与授予价格、股权激励的激励对象

与授予方式、行权期限与行权条件、退出机制四个方面简单介绍其方案内容，为

后文的分析与经验启示的总结做铺垫。 

3.3.1 股票来源与授予价格 

中联重科 2017 年实施的股权激励，其股票来源为公司定向发行的新股。在

发行价方面，有以下条款： 

第一，该方案中股票期权的价格为 4.57 元/股。 

第二，该方案中限制性股票的价格为 2.29 元/股。 

3.3.2 激励对象与授予方式 

2017 年 9 月 30 日，中联重科正式对外公布了实施股权激励的草案，方案中

提到，本计划的授予方式有股票期权和限制性股票两种。由后续公司公告可知，

中联重科首次激励对象总人数为 1231 人，被激励对象可以分为两部分，其一为

公司董事与公司的高级管理人员，其二为公司核心关键技术及其他管理人员，以

及公司董事会决议进行激励的部分关键人员。此外，公司还预留了部分股权，并

指出需参照第一次授予时的选择标准来确定预留激励对象。股权激励计划具体激
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励对象及数量如下表所示： 

 

表 3.4  股票期权与限制性股票首期计划授予对象及数量安排 

序号 姓名 职务 

获授的股票

期权数量（万

份） 

占授予股票

期权总数的

比例 

占本计划公

告日总股本

的比例 

1 詹纯新 董事长兼 CEO 288.8520 1.52% 0.04% 

2 苏用专 副总裁 263.5775 1.38% 0.03% 

3 熊焰明 副总裁 259.9668 1.36% 0.03% 

4 黄群 副总裁 238.3029 1.25% 0.03% 

5 刘洁 副总裁 231.0816 1.21% 0.03% 

6 杜毅刚 副总裁 231.0816 1.21% 0.03% 

7 王金富 副总裁 227.4710 1.19% 0.03% 

8 申柯 董事会秘书 223.8603 1.17% 0.03% 

9 郭学红 副总裁 220.2497 1.16% 0.03% 

10 付玲 总工程师 213.0284 1.12% 0.03% 

11 孙昌军 首席法务官 202.1964 1.06% 0.03% 

12 何建明 首席资产税务官 202.1964 1.06% 0.03% 

13 李江涛 副总裁 167.2935 0.88% 0.02% 

14 方明华 副总裁 149.2402 0.78% 0.02% 

15 殷正富 副总裁 117.9479 0.62% 0.02% 

16 
核心骨干

1216 人 
/ 13,920.5499 73.02% 1.83% 

17 预留部分 / 1,906.3218 10.00% 0.25% 

18 合计 1231 人 / 19,063.2179 100.00% 2.50% 

注：股票期权与限制性股票的授予信息相同 

数据来源：中联重科《股票期权与限制性股票激励计划（草案）》 

 

3.3.3 持股期限和行权条件 

中联重科此次股权激励方案的有效期是从授予日算起，直至所有股票解除限



兰州财经大学硕士学位论文                        国企混改背景下中联重科股权激励实施效果研究 

20 

 

售及回购注销时止，有效期最长为 4年。此次股权激励方案分为首次授予和预留

两个部分，公司针对首次与预留部分设置了不同的限售期、行权期，不同的行权

期对应不同的行权比例，激励对象需按照公司股权激励方案选择行权，具体安排

如下表所示。 

 

表 3.5  中联重科首次授予的股票期权、限制性股票的行权期和行权安排 

行权安排 行权时间   行权比例 

第一个行权期 
 

自授予日起1年后的第一个交易日起至授予日起

2年内的最后一个交易日当日止 40% 

第二个行权期 
 

自授予日起2年后的第一个交易日起至授予日起

3年内的最后一个交易日当日止 30% 

第三个行权期 
自授予日起3年后的第一个交易日起至授予日起

4年内的最后一个交易日当日止 30% 

数据来源：中联重科《股票期权与限制性股票激励计划（草案）》 

 

表 3.6  中联重科预留部分股票期权、限制性股票的行权期和行权安排 

行权安排 行权时间   行权比例 

第一个行权期 
 

自授予日起1年后的第一个交易日起至授予日起

2年内的最后一个交易日当日止 50% 

第二个行权期 
 

自授予日起2年后的第一个交易日起至授予日起

3年内的最后一个交易日当日止 50% 

数据来源：中联重科《股票期权与限制性股票激励计划（草案）》 

 

行权条件方面。股权激励计划第一次授予部分的行权考核期为 2017-2019

年，每年对公司业绩与员工业绩进行相应的考核，预留部分也是如此，但时间为

2018-2019 两年。在解除锁定期间，要满足公司绩效和个人绩效的双重考核目标，

也就是说如果每个年度的公司层次的绩效考核达到了标准，那么，在这个行权期

间，激励对象个人的实际可行权金额 = 其考核等级所对应的系数×激励对象个

人的全部可行权金额。详情如下表所示： 

 

表 3.7  中联重科首次授予的股票期权、限制性股票的行权条件（公司业绩） 

行权安排 行权时间 
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续表 3.7 

行权安排 行权时间 

第一个行权期 
公司 2017 年度净利润大于 0，且不低于 2017 年度同行业可比公

司平均净利润 

第二个行权期 公司 2018 年度净利润大于 0，且较 2017 年度增长 10%或以上 

第三个行权期 公司 2019 年度净利润大于 0，且较 2018 年度增长 10%或以上 

数据来源：中联重科《股票期权与限制性股票激励计划（草案）》 

 

表 3.8  中联重科预留部分股票期权、限制性股票的行权条件（公司业绩） 

行权安排 行权时间 

第一个行权期 公司 2018 年度净利润大于 0，且较 2017 年度增长 10%或以上 

第二个行权期 公司 2019 年度净利润大于 0，且较 2018 年度增长 10%或以上 

数据来源：中联重科《股票期权与限制性股票激励计划（草案）》 

 

表 3.9  中联重科股票期权、限制性股票的行权条件（个人业绩） 

    考核等级 定义 系数 

优秀 年度考核得分≥90 100% 

良好 80≤年度考核得分＜90 100% 

称职 70≤年度考核得分＜80 70% 

待改进 年度考核得分＜70 0% 

数据来源：中联重科《股票期权与限制性股票激励计划（草案）》 

3.3.4 退出机制 

在解除锁定期间，符合解除锁定要求的，由公司负责解除锁定。如果在激励

对象的期限之内，任意一个解除限售期没有满足解除限售的要求，本期可申请解

除限售的限制性股票与股票期权也不能延期到下一年，而是要由公司统一进行回

购注销。如果被激励对象因离职，退休，死亡等原因而不再属于该股权激励方案

范围，其未解锁的股票将被公司收回，并被公司注销。 
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3.4 中联重科混改背景下实施股权激励的可行性与实施过程 

3.4.1 中联重科混改背景下实施股权激励的可行性分析 

由上一节的分析可知，中联重科通过引进战略投资者、整体上市、港股上市

等路径顺利完成了“混”的改革任务，实现了股权机构的多元化，这为企业实施

股权激励进一步深化改革创造了有利环境。中联重科从激发员工积极性和提高企

业业绩的角度出发实施股权激励，试图建立健全的激励约束机制，巩固混改的相

关成果，进一步促进企业实现长期发展，其可行性需要具体的检验。因此，本部

分将采用两方演化博弈模型对中联重科实施股权激励的可行性进行分析。 

（一）两方博弈模型的参数设定 

1、博弈主体 

博弈中涉及企业与被激励对象两个参与群体，且都具有有限理性。 

2、博弈主体行为策略 

在该演化博弈过程中，被激励对象的策略选择有且只有接受激励和不接受激

励两种，实施企业的策略选择有且只有推行股权激励方案和不推行股权激励两种，

在不同的策略下，双方的收益也不相同。被激励的行为策略集 S1={K1 接受，K2

不接受}，“接受”是指被激励员工选择接受股权激励方案；“不接受”是指被

激励对象不接受公司推行的股权激励方案。企业的行为策略集 S2={M1 推行，M2

不推行}，“推行”是指企业投入一定的人力、物力、财力等推行股权激励方案，

“不推行”是指企业不实施股权激励方案。 

 

表 3.10  博弈主体行为策略 

 实施企业 

被激励对象 
（接受、推行） （接受、不推行） 

（不接受、推行） （不接受、不推行） 

 

3、行为策略采取的概率 

假设在企业、被激励对象两个群体博弈的初始阶段，被激励对象选择“接受”

策略的可能性为 x，选择“不接受”策略的可能性为 1-x；企业选择“推行”策
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略的可能性为 y，选择“不推行”策略的可能性为 1-y。其中，0≤x≤1，0≤y≤1。 

4、演化博弈模型中相关参数假设及其含义 

模型中博弈双方的各项成本及收益的具体参数设定如下。对被激励对象而言，

其策略选择所造成的成本和收益有： 

C11：接受激励，认购股票所支付的金额。 

C12：接受激励后，锁定期内不能离职的机会成本。 

C13：若未达到解锁业绩要求，自己已付出的成本。 

Q11：相较于股票的市价，少花费的获取成本。 

Q12：公司业绩上升，带来的股票收益。 

Q13：个人将认购资金投资于其他领域所获收益。 

对实施企业而言，其策略选择所造成的成本和收益有： 

C21：被用来股权激励的股票的机会成本。 

C22：决定是否推行股权激励所花费的人力、物力、财力，比如：信息搜寻成

本、专家咨询费。 

C23：股权激励方案制定及实施过程中耗费的成本。 

C24：股票发行所需成本，如手续费等。 

Q21：股权激励带来的企业业绩上升，带来企业价值的提升。 

Q22：企业收取的激励对象的认购资金。 

Q23：保留公司核心人员为企业发展带来的潜在收益。 

（二）两方演化博弈模型的建立 

根据上述四种策略组合，本文将被激励对象和实施企业选择不同策略时带来

的收益整理如下： 

当被激励对象选择接受激励的策略，同时企业选择推行股权激励的策略时

（即（接受，推行）状态）。对被激励对象来说，此时其可以获得的收益为：Q11、

Q12，其可能需要付出的成本为：C11、C12、C13。联合被激励对象的成本与收益，其

在（接受，推行）的策略组合下可以获得的收益为：Q11+Q12- Q13-C11-C12-C13。对实

施企业来说，其可以获得的收益为：Q21、Q22、Q23，可能需要付出的成本为：C21、

C22、C23、C24。联合企业的成本与收益，其在（接受，推行）的策略组合下可以获

得的收益为： Q21+Q22+Q23-C21-C22-C23-C24。 
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当被激励对象选择接受激励的策略，同时企业选择不推行股权激励的策略时

（即（接受，不推行）状态），对被激励对象而言，此时其可以获得的收益为：

Q13，其可能需要付出的成本为：0，联合被激励对象的成本与收益，其在（接受，

不推行）的策略组合下可以获得的收益为：Q13。对实施企业而言，此时其可以获

得的收益为：0，其可能需要付出的成本为 C22，联合企业的成本与收益，其在（接

受，不推行）的策略组合下可以获得的收益为：-C22。 

当被激励对象选择不接受激励的策略，同时企业选择推行股权激励的策略时

（即（不接受，推行）状态），对被激励对象而言，此时其可以获得的收益为：

Q13，可能需要付出的成本为：0，联合被激励对象的成本与收益，其在（不接受，

推行）的策略组合下可以获得的收益为：Q13。对企业而言，此时其可以获得的收

益为 0，可能需要付出的成本有 C22、C23、C24，联合被激励对象的成本与收益，其

在（不接受，推行）的策略组合下可以获得的收益为：-C22-C23-C24。 

当被激励对象选择不接受激励的策略，同时企业选择不推行股权激励的策略

时（即（不接受，不推行）状态），对被激励对象而言，此时其可以获得的收益

为 Q13，其可能需要付出的成本也为 0，联合被激励对象的成本与收益，其在（不

接受，不推行）的策略组合下可以获得的收益为：Q13。对企业而言，此时其可以

获得的收益为 0，可能需要付出的成本为 C22，联合被激励对象的成本与收益，其

在（不接受，不推行）的策略组合下可以获得的收益为：-C22。 

由以上的分析总结，可以得出被激励对象和实施企业在不同策略组合下的收

益，具体如表 3.5 所示： 

 

表 3.11  中联重科股权激励不同策略组合下的收益 

策略组合 被激励对象收益 企业收益 

（K1，M1） Q11+Q12—Q13- C11-C12-C13 Q21+Q22+Q23-C21-C22-C23-C24 

（K1，M2） Q13 -C22 

（K2，M1） Q13 - C22-C23-C24 

（K2，M2） Q13 -C22 

 

（三）两方演化博弈的复制动态方程 
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设被激励对象选择“接受”策略的期望收益为 V11、选择“不接受”策略的

期望收益为 V12，平均期望收益为 V1，则有： 

V11=(Q11+Q12-Q13-C11-C12-C13)* y+Q13* (1-y) 

V12=Q13*y+Q13*(1-y) 

V1=V11*x+V12*(1-x) 

    = -(Q13*y-Q13*(y-1))*(x-1)-x*(Q13*(y-1)+y*(C11+C12+C13-Q11-Q12+Q13) 

构造被激励对象行为策略的复制动态方程为： 

F(x)=dx/dt= x（V11-V1） 

        =x*y*(x-1)*(C11+C12+C13-Q11-Q12+2*Q13)                      （1） 

同理，企业选择“推行”策略的期望收益为 V21、选择“不推行”策略的期

望收益为 V22、平均期望收益为 V2，则有： 

V21=(Q21+Q22+Q23-C21-C22-C23-C24)*x+(-C22-C23-C24)*(1-x) 

V22=-C22*x+-C22*(1-x) 

V2=V21*y+V22*(1-y) 

    = Q21*x*y-C23*y-C24*y-C21*x*y-C22+Q22*x*y+Q23*x*y 

构造企业行为策略的复制动态方程为： 

F(y)=dy/dt= y（V21-V2） 

         =y*(y-1)*(C23+C24+C21*x-Q21*x-Q22*x-Q23*x)                   （2） 

（四）两方演化博弈的均衡点与稳定性分析 

1、复制动力系统的雅克比矩阵 

联立式（1）、式（2），可以得到博弈主体的复制动力系统，如式（3）所示。  

 {
F(x) = x ∗ y ∗ (x − 1) ∗ (C11 + C12 + C13 − Q11 − Q12 + 2 ∗ Q13)

F(y) = y ∗ (y − 1) ∗ (C23 + C24 + C21 ∗ x − Q21 ∗ x − Q22 ∗ x − Q23 ∗ x)
    （3） 

在复制动力系统（3）中，令 F（x）＝F（ｙ）＝0，得到 3 个稳定均衡点，

分别为：D1（0,1）；D2（1,1）；D3（0,0）。 

2、均衡点稳定性分析 

均衡点 D1(0,1)下复制动力系统的雅可比矩阵： 

A1=[
Q11  − C12  −  C13 − C11  + Q12  −  2 ∗ Q13 0

0 C23  + C24
]               （4） 

由上式可知，均衡点（0,1）对应的雅可比矩阵的特征值为 λ1=C23  +  C24；λ2 

= Q
11

 - C12 - C13 - C11 + Q
12

 - 2*Q
13
。同理，将复制动力系统剩余 2个均衡点带入
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对应的雅可比矩阵，得到 3个均衡点所对应的雅可比矩阵特征值如表 3.6 所示： 

 

表 3.12  雅可比矩阵特征值 

均衡点 特征值 λ1 特征值 λ2 

D1（0,1） C23+C24 Q11-C12-C13-C11+Q12-2*Q13 

D2（1,1）  C11 + C12 + C13 - Q11 - Q12 + 2*Q13 C21 + C23 + C24 - Q21 - Q22 - Q23 

D3（0,0） 0 - C23 - C24 

 

由稳当点（ESS）须满足雅可比矩阵的所有特征值非正条件可得，若 D1（0,1）

满足 C23+C24<0，且 Q11-C12-C13-C11+Q12-2*Q13 <0，则其是一个汇，即稳定点，否

则为源（即不稳定点）或者鞍点；D2（1,1）满足 C11 + C12 + C13 - Q11 - Q12 + 2*Q13 

< 0 且 C21 + C23 + C24 - Q21 - Q22 - Q23 < 0，则其为一个汇，即稳定点，否则为源（即

不稳定点）或者鞍点；D3（0,0）由于存在为 0 的特征值，所以其只能为源（即

不稳定点）或者鞍点。分析发现，均衡点 D1（0,1）只能为源或鞍点，因为 C23

为企业股权激励方案制定及实施过程中耗费的成本，C24 为股票发行所需成本，

所以 C23+C24 不能为负，不满足特征值非正条件。均衡点 D2（1,1）可能为汇，

因为只要C11 + C12 + C13 - Q11 - Q12 + 2*Q13 < 0且C21 + C23 + C24 - Q21 - Q22 - Q23<0，

即 Q11 + Q12 - 2*Q13 > C11 + C12 + C13 且 Q21 + Q22 + Q23 > C21 + C23 + C24成立，D2

（1,1）即为稳定点（ESS）。均衡点 D3（0,0）也只能为源或鞍点，因为特征值 λ1=0。 

综上，只有均衡点 D2（1,1）可能成为稳定点，因此只有当企业推行股权激

励方案，被激励对象接受时，为最优方案，才可实现双方利益最大化。 

3.4.2 中联重科混改背景下股权激励实施过程 

中联重科在取得混改成效的基础上，进一步推进股权激励计划的实施，具体

实施过程如下表所示。 

 

表 3.13  中联重科股权激励实施过程 

时间 事件 

2017 年 9月 29 日 公告《股票期权与限制性股票激励计划（草案）》 
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续表 3.13 

时间 事件 

2017 年 11 月 1日 股权激励的相关提案通过股东大会决议 

2017 年 11 月 7日 监事会核查并同意股权激励计划实施 

2017 年 11 月 7日 中联重科公告股权激励首次授予激励对象名单 

2017 年 11 月 7日 确定股票激励计划的首次授予日为 2017 年 11 月 7日 

2018 年 8月 31 日 公告回购、注销部分激励对象所持股票期权及限制性股票 

2018 年 9月 11 日 公告股权激励计划预留部分授予激励对象名单 

2018 年 11 月 7日 公告《股权激励计划首次授予部分权益第一次行权并解除限售》 

2019 年 9月 10 日 通过了《预留部分权益第一次行权并解除限售相关事项的议案》 

2019 年 9月 11 日 股权激励计划预留部分权益第一次行权并解除限售 

2019 年 11 月 7日 公告《股权激励计划首次授予部分权益第二次行权并解除限售》 

2020 年 9月 19 日 股权激励计划预留部分权益第二次行权并解除限售 

2020 年 11 月 20 日 公告《股权激励计划首次授予部分权益第三次行权并解除限售》 

数据来源：中联重科 2017-2020 年公司公告。 

 

中联重科本次推行的股权激励方案中，授予的权益总额约共计 3.813 亿份，

占当时公司股票总数的 5.00%。其中，中联重科第一次授予的股票数量约为 3.431

万份，为公司股票总数的 4.50%；剩下的 0.381 亿份是公司保留的，为公司股票

总数的 0.50%。截至 2019 年 12 月，中联重科的股份回购方案的等候时间结束，

且各项评估目标均已达成，现正处于行使或解禁的阶段。2018 年 11 月 7 日为此

次股权激励计划第一次行使或解除限售的日期，符合要求的激励对象有 1161 人，

2019 年 11 月 7 日为第二次行使或解除限售的日期，符合要求的激励对象有 1091

人。 
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4 混改背景下中联重科股权激励实施效果分析 

4.1 基于功效系数法的财务绩效横向对比分析 

中联重科混改背景下实施股权激励的效果需要具体的数据分析与检验。本文

通过选择与中联重科主营业务、公司实力基本相近的公司，运用功效系数法计算

出中联重科在股权激励实施前后的综合得分及其在同行业可比公司中的排名情

况，分析中联重科股权激励对企业带来的影响。 

4.1.1 比较对象选取 

2012 年中国证监会是将中联重科划入到专用设备制造业这一行业（行业代

码为 C35），但证监会的行业划分标准自 2012 年至今一直没有更新，时间上较为

久远，且通过查询可以发现专用设备制造业范围较大，其中还包括半导体设备、

医疗设备等与中联重科主营业务大相径庭的企业。因此，本文进一步查询了

Choice 中的申万行业分类（2021），发现中联重科在申万行业分类中的初始行业

分类是机械设备行业，继续查找发现其进一步更明细的行业分类是工程机械，其

最明细的子分类是工程机械整机行业。申万行业分类（2021）相较于证监会的分

类而言更加具体且时间层面上较新，以此为标准寻找中联重科的比较对象更加合

理。同时，本文在选取过程中也结合了证监会 2012 年的行业划分标准。根据主

营业务、企业规模相近的标准，本文最终筛选了 11 家上市公司作为对比对象。

具体的筛选条件如下： 

第一，依据 2012 版证监会行业划分以及申万行业分类（2021），与中联重科

属于同一行业。 

第二，企业在 2016 年前已经上市。 

第三，在 2016-2020 年期间从未实施股权激励。 

第四，研究期内公司主要经营范围未发生明显改变，并且未对股票进行任何

退市警告。 

此外，本文还通过巨潮资讯、新浪财经、网易财经等财经网站查询所选企业

的所属行业及主营业务介绍进行核验。所选对比企业如表 4-1 所示： 
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表 4.1  中联重科比较对象信息 

序号 代码 企业名称 上市时间 

1 000157 中联重科 2000/10/12 

2 000425 徐工机械 1996/8/28 

3 000622 恒立实业 1996/11/7 

4 000821 京山轻机 1998/6/26 

5 000856 冀东装备 1998/8/13 

6 002204 大连重工 2008/1/16 

7 600169 太原重工 1998/9/4 

8 600320 振华重工 2000/12/21 

9 600761 安徽合力 1996/10/9 

10 600815 厦工股份 1994/1/28 

11 600984 建设机械 2004/7/7 

12 601100 恒立液压 2011/10/28 

数据来源：国泰安数据库 

4.1.2 指标体系构建 

鉴于企业的经营成果最终多以财务数据来体现。本文将通过盈利性指标、偿

债能力指标、营运性指标与发展能力指标四个方面来构建公司整体财务绩效评价

体系，依据国资委企业绩效评价标准值内容，最终选择使用净资产收益率与资产

报酬率衡量中联重科与可比对象的盈利能力；选取速动比率与资产负债率衡量中

联重科与可比对象的偿债能力；选择使用应收账款周转率和总资产周转率衡量中

联重科与可比对象的资本营运能力；选取营业收入增长率与总资产增长率衡量中

联重科与可比对象的企业发展能力。 

本部分主要是基于构建的指标体系，通过将中联重科与其他没有实施过股权

激励的比较对象的综合得分的横向对比，突显中联重科的股权激励实施效果。具

体而言，本文首先采用熵权法确定指标体系中各二级指标所对应的权重值。其次，

选择使用功效系数法对中联重科与其比较对象 2016-2020 年度的整体绩效进行

综合评分，通过其综合评分及其在比较对象中的排名变化情况，评价中联重科股
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权激励实施效果。具体数据处理步骤如下： 

1、熵权法计算权重 

（1）构建矩阵： 

设𝑋𝑖𝑗代表第𝑖年第𝑗个指标（𝑖=1,2,„𝑛；𝑗=1,2,„𝑚）,构建的矩阵如下： 

𝑌 = [

𝑋11 𝑋12 ⋯ 𝑋1𝑚

𝑋21 𝑋22 ⋯ 𝑋2𝑚

⋮ ⋮ ⋯ ⋮
𝑋𝑛1 𝑋𝑛2 ⋯ 𝑋𝑛𝑚

] 

（2）数据标准化处理： 

正向指标标准化公式： 

 𝑋𝑖𝑗
 =

𝑋𝑖𝑗 − 𝑚𝑖𝑛{𝑋1𝑗  𝑋2𝑗 ⋯ 𝑋𝑛𝑗} 
𝑚  {𝑋1𝑗  𝑋2𝑗 ⋯𝑋𝑛𝑗} − 𝑚𝑖𝑛{𝑋1𝑗  𝑋2𝑗 ⋯𝑋𝑛𝑗}

  

负向指标标准化公式： 

 𝑋𝑖𝑗
 =

𝑚  {𝑋1𝑗  𝑋2𝑗 ⋯𝑋𝑛𝑗} − 𝑋𝑖𝑗

𝑚  {𝑋1𝑗  𝑋2𝑗 ⋯𝑋𝑛𝑗} − 𝑚𝑖𝑛{𝑋1𝑗 𝑋2𝑗 ⋯𝑋𝑛𝑗}
  

其中，𝑖为年份，𝑗为指标。 

（3）计算指标比重： 

设𝑃𝑖𝑗代表第𝑗项指标在第𝑖年的数值占该指标的比重，则 

 𝑃𝑖𝑗 =
𝑋𝑖𝑗

 

∑ 𝑋𝑖𝑗
 𝑚

𝑖 1

  

（4）计算指标信息熵： 

  𝑗 = −𝑘 ∑ 𝑃𝑖𝑗  𝑙𝑛𝑃𝑖𝑗

𝑚

𝑖 1
  

其中，𝑘 =
1

𝑙𝑛(𝑚)
， 𝑗 ∈ [0 1]。 

（5）计算指标权重： 

  𝑗 =
1 −  𝑗

∑ (1 −  𝑗)
 
𝑗 1

  

其中，（1 −  𝑗）表示第𝑗个指标𝑋𝑖𝑗
 的差异系数。 

为了方便后文计算与对系数进行解释，将每项权重乘 100 得到最终权重分数。  

2.功效系数法计算评分 

（1）单项指标评分 = 本档基础评分 + 调整分 

（2）本档基础评分 = 指标权重  本档标准系数值 

（3）调整分 = 功效系数值  （上档基础评分 – 本档基础评分） 
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（4）上档基础评分 = 指标权重  上档标准系数值 

（4）功效系数值的计算公式为  

功效系数值 =
实际值−本档标准值

上档标准值−本档标准值
  

其中，实际值若为优秀档，其功效系数取值为 1。 

（5）基本指标总分的计算公式为 

分类指标评分 = ∑类内各项基本指标评分 

基本指标总评分 = ∑各类基本指标评分 

 

表 4.2  企业业绩评价指标体系 

一级指标 二级指标 

盈利能力 
资产报酬率 

净资产收益率 

偿债能力 
速动比率 

资产负债率 

营运能力 
总资产周转率 

应收账款周转率 

发展能力 
总资产增长率 

营业收入增长率 

 

4.1.3 得分结果分析 

表4.3列示了中联重科与其可比对象在2016-2020年整体绩效的综合得分及

排名情况。由表可知，在中联重科 2016、2017 年度的综合得分分别为 32.11 和

40.93，其整体经营绩效综合得分较低。我们也可以看到，2016-2017 年中联重

科整体经营绩效水平在所选取的比较对象中排名分别为第 9 位和第 10 位，排名

较为落后，这表明中联重科在实施股权激励计划之前，企业的整体绩效水平较低，

处于同行业的中下游水平，市场竞争能力不足。2017 年末中联重科公告开始实

施股权激励计划，由表 4-3 可知，第一个行权期（2018 年）中联重科首次股权
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激励之后，企业整体经营绩效水平得分上升至 65.73，排名也上升到了行业 12

家可比公司的第 7 位。在第二个行权期（2019 年）内，所属行业受其他外部环

境的影响，行业内各企业的整体经营绩效水平均有不同程度的下降，而中联重科

的排名提升至 12 家行业公司的第 6 位，得分为 60.53，与排名第 5 位的建设机

械（股票代码：600984）仅差 0.9。在第三个行权期（2020 年）内，中联重科整

体经营绩效水平得分迅速上升至 76.44，在行业 12 家可比上市公司中排至第 5

位，且与排名第四位的徐工机械（股票代码：000425）的得分仅差 0.17。这充

分表明此次股权激励计划的实施使得中联重科的整体经营绩效水平有很大提升，

从 2016 年的 32.11 上升至 2020 年的 76.44，排名从在可比公司的第 10 位上升

至第 5位，行业地位显著上升，也进一步验证了中联重科此次股权激励计划的实

施实现了对企业经营情况的改善，也实现了企业经营业绩的提升。 

 

表 4.3  2016-2020 年同行业可比公司得分排名情况 

 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

公司名称 总分 排名 总分 排名 总分 排名 总分 排名 总分 排名 

中联重科 32.11 9 40.93 10 65.73 7 60.53 6 76.44 5 

徐工机械 33.25 8 68.80 3 75.92 3 58.06 7 76.61 4 

恒立实业 57.13 4 52.06 8 74.99 5 86.71 3 89.82 3 

京山轻机 61.05 3 66.09 4 75.86 4 52.94 10 69.84 7 

冀东装备 33.95 7 64.28 5 69.60 6 68.56 4 70.33 6 

大连重工 26.03 10 42.96 9 54.15 10 53.51 9 55.77 10 

太原重工 25.14 11 33.58 12 38.35 11 39.11 12 44.09 12 

振华重工 48.23 5 53.97 7 58.65 9 55.52 8 45.90 11 

安徽合力 79.39 1 94.58 1 92.75 1 92.43 1 99.99 1 

厦工股份 20.62 12 39.17 11 30.26 12 40.27 11 63.42 9 

建设机械 35.14 6 54.60 6 61.38 8 61.43 5 66.42 8 

恒立液压 63.81 2 82.18 2 92.22 2 87.87 2 95.36 2 

数据来源：作者自行计算 
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4.2 基于经营业绩的财务效果纵向对比分析 

上节我们通过将中联重科与可比公司的横向对比分析了中联重科股权激励

为企业整体绩效与行业地位的影响。本部分将从中联重科的盈利能力、偿债能力

（长期与短期）、营运能力与企业发展能力展开，并选取各项能力所对应的各项

相关财务指标，对中联重科实施股权激励方案前后各项财务指标数据的对比进一

步对其股权激励的财务效果进行评价。 

4.2.1 基于盈利能力的分析 

盈利能力是企业运用资金或资本获取收益的能力，它可以用来对一个企业获

取收益的能力与其总体的管理水平进行分析和评价。本文选取资产报酬率、净资

产收益率与营业利润率三个衡量企业盈利能力且具有代表性的重要指标客观地

分析中联重科推行股权激励计划前后的企业盈利变化情况。以上三个指标均可从

不同方面反映企业的盈利能力，数值越大，说明企业实际盈利能力也就越强。如

图 4.1 所示，总体来看，在中联重科在实施股权激励方案之前（时间区间为：

2014-2017 年），企业的各项盈利性指标：资产报酬率、净资产收益率、营业利

润率均表现出明显的下降情况，并且在 2016 年企业资产报酬率、净资产收益率

与营业利润率都已经下降到样本区间的最低点，尤其是企业净资产收益率与营业

利润率已下降为负。这表明 2014-2017 期间企业受到工程机械行业整体不景气的

影响，盈利水平相对较差，盈利能力的各项指标都开始下降，中联重科在此期间

没能通过企业改革或良好的经营策略使企业摆脱行业困境，企业亟需深化改革，

保证其能够生存与发展。在实施股权激励后的 2018-2021 年，资产报酬率、净资

产收益率与营业利润率实现触底反弹，呈现出明显的上升趋势，并在 2020 年三

项指标均达到研究区间内的最高水平，其中资产报酬率从 2016 年的 0.02%上升

至 8.48%，表明企业资产的获利能力得到提升；净资产收益率从 2016 年的 2.31%

上升至 16.83%，上升幅度较大，表明中联重科能够通过其自有的资本获取净收

益，企业盈利能力得到提升；营业利润率从 2016 年的 9.01%上升至 13.11%，企

业净利润由负转正，并取得较大提升，表明企业获利能力明显上升。 

总体而言，中联重科股权激励的成功实施发挥了其应有的激励效果，明显提
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升了企业的盈利能力，助力企业摆脱了发展困境。 

 

数据来源：国泰安数据库与公司年报 

图 4.1  2014-2021 年中联重科盈利能力分析 

4.2.2 基于偿债能力的分析 

企业的偿债能力是其资金状况与财务风险的直接体现，债务偿还能力会直接

影响企业生存与可持续发展。为了客观综合地评价中联重科股权激励计划实施前

后企业偿债能力的变化情况，本文选择了三个与企业偿债能力息息相关的衡量指

标：流动比率、速动比率与资产负债率。其中，流动比率与速动比率是用来衡量

企业通过流动资产或速动资产的变现来偿付债务的实际能力。一般而言，流动比

率接近 2时较为理想，速动比率接近 1较为理想。指标若偏高，企业的短期偿债

风险就会增加。指标如果偏低，反映出企业有过多的资产被占用，影响资金使用

效率。作为衡量企业长期偿债能力的重要指标，资产负债率一般保持在 40%-60%

的区间内为宜，该指标如果偏低，表明企业财务杠杆效应不足，指标如果偏高，

反映出企业的偿债风险过大。如图 4.2 所示，中联重科的流动比率与速动比率在

2014-2021 年期间的呈现出比较一致的变化趋势，总体上都在逐渐缓慢下降。股

权激励计划实施前的 2014-2017 年，企业的流动比率在 2.5 以上，速动比率均在
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2 以上，且在 2015-2017 年期间还有小幅上升的趋势，企业流动比率与速动比率

略高。中联重科 2017 年公布并实施了股权激励计划之后，其流动比率不断接近

2，速动比率逐渐接近 1，流动比率与速动比率的数值逐步趋于合理，企业短期

偿债能力在不断改善。中联重科 2014-2021 年资产负债率总体来看有小幅波动的

趋势，但均保持在 50%-60%之间，企业资产负债率始终在合理的区间范围内，企

业资金结构较为合理，长期偿债能力较强。 

综上所述，中联重科股权激励计划的实施为公司的短期偿债能力及长期偿债

能力均带来了较为积极的变化。 

 

数据来源：国泰安数据库与公司年报 

图 4.2  2014-2021 年中联重科偿债能力分析 

4.2.3 基于营运能力的分析 

公司的营运能力指的是企业的生产经营与运作的能力，反映了企业通过对现

有资产进行调配，实现资源的合理配置并赚取利润的能力。企业营运能力表现在

公司对其自有财产的管理水平与使用效率方面。本文选取与营运能力相关的三个

指标：应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率评价中联重科的营运能力。

其中，应收账款周转率反映了企业应收账款的管理效率，数值越大表明企业收款

能力越强，企业资产的流动性越好，反之，企业资产的流动性较差；存货周转率
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反映企业存货的管理效率，数值越大表明企业对存货的管理能力较强，存货的流

动性较好。总资产周转率反映企业整体资产的营运水平，其数值越大表明企业资

产的管理水平越高。如图 4.3 所示，中联重科在实施股权激励方案之前，企业总

资产增长率、存货周转率与应收账款周转率均有不同程度的降低，并在 2016 年

落入研究期间的最低点。自 2017 年开始公告实施股权激励计划后，企业的总资

产增长率、存货周转率与应收账款周转率均有明显的提升，且应收账款周转率与

总资产周转率在 2020 年达到研究期间的最高水平。具体而言，企业应收账款周

转率从2016年的 0.67 增长至最高点2.24，表明中联重科股权激励成功实施后，

应收账款的周转速度得到明显改善，其应收账款的使用效率有了大幅提高。存货

周转率从 2016 年的 1.14 增长至最高点 3.64，表明中联重科股权激励计划实施

以来，存货的流动性得到增强，变现能力进一步增强，中联重科的存货管理能力

得以提升。总资产周转率从 2016 年的 0.28 增长至最高点 0.63，股权激励计划

的成功实施促使企业管理层与股东的利益趋于一致，降低逆向选择与道德风险的

可能性，提高企业运营管理效率。 

总体来说，从中联重科股权激励计划实施前后其营运能力各项指标的变化情

况可以看出，股权激励的实施有利于提升企业资金使用效率，优化企业营运资金

管理水平。 

 

数据来源：国泰安数据库与公司年报 

图 4.3  2014-2021 年中联重科营运能力分析 
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4.2.4 基于成长能力的分析 

企业成长能力是指企业扩大其经营规模等的能力，也就是企业通过生产经营

等活动积累资金、逐年收益增加或者其他融资手段获取资金扩大其生产经营的能

力。企业的成长能力与企业的生产经营战略目标息息相关，企业的管理层可以通

过准确地评估其自身的成长能力来衡量企业的发展前景与真实实力，进而帮助管

理层制定合理的经营目标。为了客观全面衡量中联重科股权激励实施前后企业成

长能力的变化情况，本文选择使用营业收入增长率、总资产增长率和净资产增长

率对企业成长能力进行评价。其中，营业收入增长率反映了企业的经济成长状况

及其发展能力。数值越大表明其营业收入的增长速度越快，企业的发展前景也就

越好。总资产增长率反映了企业较长时期内的资产增长情况，数值越大表明企业

资产的成长能力较强。净资产增长率反映了企业资本的扩张速度，数值越大，表

明企业资产的增值能力越强，未来发展强劲。由图 4.4 所示，总体来看，中联重

科各项指标波动较大，但 2014-2021 年企业的发展能力有明显改善。股权激励计

划实施之前 2014-2016 年企业的营业收入增长率虽然呈现上升趋势，但营业收入

增长率为负，企业的发展能力较弱。2017 年实施股权激励后，企业营业收入增

长率有了大幅上升，最高水平达到 50.34%。股权激励计划实施之前，企业总资

产增长率在不断下降，并在 2017 年落到研究区间内的最低点。2017 年实施股权

激励计划后，企业总资产增长率有了明显提升，整体呈现波动上升趋势，并在

2020 年达到最高水平。股权激励方案实施之前企业净资产增长率始终为负，资

产的增值能力较差。2017 年实施股权激励计划后，企业净资产增长率由负转正

并呈现上升趋势，在 2020 年数值达到研究期间最高水平 26.29%，企业发展能力

更加强劲。 

综合上述分析可知，中联重科股权激励计划的实施为公司的未来发展能力带

来了较为积极的变化。 
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数据来源：国泰安数据库与公司年报 

图 4.4  2014-2021 年中联重科成长能力分析 

4.3 股权激励实施的非财务效果分析 

4.3.1 基于员工层面的分析 

人力资本作为企业参与市场竞争的重要筹码，在企业发展中发挥着重要作用，

企业想要获得长远发展离不开优质的人力资本做支撑。本文选取员工岗位构成、

员工学历构成及本科以上学历员工占比变动情况来衡量公司员工结构，并进一步

使用人均创收与人均创利两个人均绩效指标来衡量单个员工为企业创造的财富

多少。图4.5反映了中联重科2014-2021年员工总数及员工岗位构成的变动情况，

由图可知，股权激励计划实施前 2014-2017 年企业员工总数呈现下降趋势，企业

的核心技术员工占比也在不断下降，表明受行业与企业的发展状况较差的影响，

企业人才流失严重。2017 年公告实施股权激励方案后，企业员工总数在不断上

升，从 2017 年的 13461 人增长至 26036 人，并在 2021 年达到最大规模。同时，

企业核心技术人员的占比也在不断上升，从 2017 年的 19.85%增长至 27.81%，这

表明股权激励计划的成功实施使得中联重科企业员工规模不断扩大，员工结构不

断得到优化。图 4.6 反映了中联重科不同学历水平的员工结构和本科及以上高水
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平人才占比的变动情况。由图可知，未实施股权激励计划前，企业研究生及以上、

本科、大专等各学历水平的员工人数在不断下降，低学历水平的员工占比较大，

本科及以上学历水平的员工占比不断下降，并在 2017 年降低至研究期间最低水

平；2017 年企业实施股权激励计划后，研究生及以上学历水平员工人数从 2017

年的 647 人上升至 2370 人，本科学历水平的员工人数从 4048 人增至 8735 人。

本科及以上员工占比从 35.08%增至 42.65%，接近员工总数的一半。可见中联重

科的股权激励计划的实施，使得企业人力资本水平有所提升。表 4.4 列示了中联

重科股权激励计划实施前后员工人均绩效的变化情况。由表可知，人均创收与人

均创利的变化趋势基本一致。2017 年股权激励计划实施后中联重科的人均创收

和人均创利相较之前的水平均有明显的提升，在 2020 年人均创收的增长率为

276.73%，达到研究区间顶峰，人均创利的增长率为 30.94%，达到研究区间最快

增长速度，这表明股权激励的实施有利于提升中联重科人均绩效，推动企业业绩

提升。 

从上述数据分析可以看出，中联重科在 2017 年股权激励计划的成功实施有

助于优化企业员工结构，使得员工综合素质水平提高，为公司未来发展提供了基

本保障。同时，股权激励计划的实施也提升了企业人均绩效，提高了员工对企业

绩效的贡献率，促进了企业总体绩效的提高。 

 

数据来源：国泰安数据库与公司年报 

图 4.5  2014-2021 年中联重科员工结构变动情况 
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数据来源：国泰安数据库与公司年报 

图 4.6  2014-2021 年中联重科不同学历员工变动情况 

 

表 4.4  2014-2021 年中联重科人均创收与人均创利 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

人均创收 127.26 108.42 133.44 172.89 189.78 227.74 276.73 257.84 

人均创利 2.92 0.43 -6.16 9.90 13.36 22.99 30.94 24.08 

数据来源：国泰安数据库与公司年报 

4.3.2 基于创新层面的分析 

中联重科所在的工程机械行业有高技术门槛的特征，表明了研发创新在企业
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入的多少，本文从研发资金投入与研发人员投入两方面反映中联重科创新投入情

况。公司的专利数量是公司的创新能力最直观的体现，它可以衡量企业的研发产

出，本文以中联重科各年的专利授予数量衡量其创新产出。图 4.7 呈现了中联重

科股权激励计划实施前后企业研发资金占比、研发人员占比与企业专利授权数量
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降后上升的趋势。2014-2017 年企业受经营困境的影响，研发资金投入减少，研

发人员数量下降，但企业在 2017 年实施股权激励后企业研发资金投入与研发人

员投入明显增加，在 2021 年企业研发资金占比达到 6.3%，企业研发人员占比达

到 27.82%，企业创新实力有了明显提升，为企业推行产业数字化转型，实现创

新发展提供有力支撑。同时，中联重科 2014-2021 年企业专利授权数量较多，一

直处于行业领先地位，有效专利数量常年居行业榜首，在股权激励计划实施后，

企业的专利授权数量也保持在较高水平，在 2021 年达到研究期内最高水平 727

项，企业研发创新能力不断得以提升。 

综上分析可知，股权激励计划的成功实施提高了中联重科的研发人员与研发

资金投入，同时也促进了其研发产出，使得企业研发创新能力得到显著提升，有

利于促进其不断攻克技术难题，巩固其行业领先地位，提高市场竞争力。 

 

 

数据来源：国泰安数据库与公司年报 

图 4.7  2014-2021 年中联重科创新能力分析 

4.3.3 基于公司治理的分析 

（1）股权制衡度 

股份制衡，顾名思义是指在各个大股东的手中，可以利用其内部利益的互相
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制约，形成各方制衡的局面，最终实现彼此之间的互相监督，进而对“内部人控

制”现象进行有效的改进。有学者指出，在公司内部通过股权结构的平衡制约，

能够使公司做出合理的利益分配，从而更好的维护公司内部各利益群体的利益，

并对公司的长期发展起到积极的作用（黄渝祥等，2003）。股权制衡度（Z）描述

的是其他股东与企业第一大股东持股比例的差距，反映了企业各股东之间的股权

制衡性，数值越大表明股权制衡性更强。本文依据上述股权制衡度的计算思路，

搜集数据计算出中联重科的股权制衡度（ Z）。其中 Z 股 权 激 励 实 施 前 =

（16.35+5.04+3.01+2.2）/18.08≈1.47；Z 股权激励实施后=（15.79+8.59+8.22+4.92）

/17.45≈2.15，表明混改背景下中联重科通过成果实施股权激励使得企业的股权

制衡度从 1.47 提升至 2.15，股权结构更加合理，股权制衡度得到提高。股东之

间的相互制衡进一步完善了公司治理结构，有利于缓解企业委托代理矛盾，也可

以有效避免公司出现“内部人控制”的局面。多元化的资本结构，有利于对企业

管理层形成有效的监督，促使其为了股东利益而努力工作，从而为公司创造更多

的价值。 

 

表 4.5  股权激励实施前后中联重科前 5大股权持股情况 

 股权激励计划实施前（2016 年） 股权激励计划实施前（2020 年） 

序号 股东名称 持股比例 股东名称 持股比例 

1 香港中央结算（代理人） 18.08% 香港中央结算（代理人） 17.45% 

2 湖南省国资委 16.35% 湖南省国资委 15.79% 

3 长沙合盛 5.04% 长沙中联和一盛投资公司 8.59% 

4 中国证券金融 3.01% 香港中央结算公司 8.22% 

5 佳卓集团 2.20% 第一期员工持股计划 4.92% 

数据来源：中联重科公司年报 

 

（2）企业代理成本变化 

现有研究表明，企业代理成本可以通过期间费用率来反映。期间费用率是指

企业的管理费用、财务费用、销售费用的和占企业营收的比重。代理成本的降低

表现为企业期间费用率的下降，企业经营以外的费用得到控制，进而表明企业的
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经营效率提升、企业资金管理能力提高。图 4.8 呈现了中联重科股权激励计划实

施前后企业期间费用率、销售费用率、管理费用率、财务费用率的变化情况。由

图可知，2014-2016 年未实施股权激励计划前，企业的期间费用率较高且呈现上

升趋势，企业代理成本较高。2017 年企业实施股权激励计划后，企业的期间费

用率逐年下降，从 24.6%逐渐降低至的 7.71%，期间费用率下降明显。具体而言，

企业销售费用率从 10.53%降低至 5.17%，管理费用率从 7.6%降低至 2.49%，财务

费用率从 6.46%降低至 0.05%，各项期间费用均有明显下降趋势，且在 2021 年达

到最低，这表明股权激励计划的实施有利于降低企业代理成本，提高企业经营效

率。 

综合上述分析可知，中联重科自实施股权激励计划以来，股权制衡度得到明

显提升，有利于各股东之间的相互制衡。同时，企业期间费用率不断降低，企业

用作生产经营以外的无用支出得到有效控制，代理成本得以降低，有利于企业更

好的发展。 

 

 

数据来源：国泰安数据库与公司年报 

图 4.8  2014-2021 年中联重科期间费用率变动情况 
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5 结论与启示 

本章将对中联重科混改背景下实施股权激励的效果进行总结，提出相关结论。

并从抓住混改机遇、股权激励方案设计的注意点等角度总结中联重科成功的经验，

提出可供参考的几点经验启示，以期为同行业与其他国企通过混改与股权激励进

一步深化改革，提高企业活力提供可能的参考。  

5.1 研究结论 

5.1.1 混改为股权激励的实施提供有利条件 

股权激励与国企混改历来都是相伴而生，实现国有企业从“管企业”向“管

资本”的转变，并探索建立健全长效的激励约束机制，优化国企公司治理体系，

激发企业竞争活力一直都是国企改革的关键话题之一。在深化国企改革的进程中，

资本与股权层面的“混”只是改革的形式与手段，“改”才是混改的根本与目的。

我国国企在推行混改时应当坚持深化公司制改革这一主线，推动企业运行机制向

着市场化的方向发展，综合运用多种适合企业自身发展的改革措施实现改革的乘

数效应，使得国企混改实现从单一化改革向着以混改为主线的综合改革新阶段的

进阶。中联重科成功混改使得企业的公司治理环境等方面得以改善，有利于推行

股权激励，进一步巩固企业混改的成果。具体而言，第一，中联重科混改实现了

企业股权结构的多元化，在一定程度上有利于改变其股权结构单一且一股独大的

情况，多元化的股权之间相互制衡，有利于进一步有效地约束企业经理人的行为，

降低委托方与代理方的委托代理矛盾，建立适合员工与企业共同发展的长效激励

约束机制，留住企业核心技术人员，保持企业人力资本优势，避免股权激励沦为

企业管理层谋取自身利益最大化的工具。第二，中联重科进行混改，有利于完善

企业的法人治理结构，提升国企公司治理体系和治理效能的现代化水平。公司完

善的治理体系实现了股东大会、董事会、监事会之间的有效制衡，健全的监督机

制能够保证股权激励方案得以顺利实施，从而对企业发展产生促进作用。 



兰州财经大学硕士学位论文                        国企混改背景下中联重科股权激励实施效果研究 

45 

 

5.1.2 股权激励提高了企业财务绩效 

中联重科通过对股权激励方案激励对象与方式、持股权限与行权条件的合理

设置，促使企业经营状况得以改善。与同行业企业相比，中联重科混改后股权激

励方案的实施使得中联重科的整体经营绩效水平有很大提升，企业财务绩效评分

从 2016 年的 32.11 上升至 2020 年的 76.44，排名从同行业可比公司的第 10 位

上升至第 5位，行业地位显著提升，也进一步验证了中联重科此次股权激励计划

的实施实现了对企业经营情况的改善。从具体的财务指标来看，相较于股权激励

计划实施前，中联重科股权激励的实施促进公司的盈利能力取得很大的提升，具

体表现为资产报酬率、净资产收益率以及营业利润率的明显上升；企业偿债能力

得以优化，具体表现为流动比率、速动比率和资产负债率不断接近于合理区间范

围；企业营运能力进一步好转，营运管理水平得以优化，具体表现为应收账款周

转率、存货周转率和总资产周转率的提高；企业发展能力显著增强，具体表现为

营业收入增长率、总资产周转率与净资产增长率的上升。中联重科在混改背景下

实施的此次股权激励计划改善了企业经营状况，对企业各项指标均带来正向作用，

助力企业实现高质量发展。 

5.1.3 股权激励提升了企业人力资本 

人力资本作为企业参与市场竞争的重要筹码，在企业发展中发挥着重要作用，

企业想要获得长远发展离不开优质的人力资本做支撑。中联重科结合企业自身

“创新，智能，数字化”的发展策略，选择合适的激励对象，通过股权激励方案

建立健全的长效激励约束机制，促使企业管理层、员工与企业利益相一致，激励

员工在为自身创造财务的同时为企业的战略目标而努力。在股权激励方案中，中

联重科设置了合理的激励期限与业绩解锁条件，通过对核心人员的有效激励实现

了对人力资本水平的提升。具体而言，2017 年企业实施股权激励计划后，企业

研究生及以上学历水平员工人数从 2017 年的 647 人上升至 2370 人，本科学历水

平的员工人数从4048人增至8735人。本科及以上员工占比从35.08%增至42.65%，

接近员工总数的一半。可见中联重科的股权激励计划的实施，使得企业人力资本

水平有所提升。2017 年股权激励计划的成功实施有利于优化企业员工结构，使
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得员工综合素质水平提高，为公司未来发展提供了基本保障。同时，股权激励计

划的实施也提升了企业人均绩效，提高了员工对企业绩效的贡献率，促进了企业

总体绩效的提高。 

5.1.4 股权激励提高了企业创新能力 

中联重科所在的工程机械行业有高技术门槛的特征，表明了研发创新在企业

参与同行业竞争中的重要地位。从中联重科的股权激励方案来看，中联重科结合

行业发展需要与自身“创新、智能、数字化”的发展战略，将激励的重点放在了

对企业发展影响较大的高管与核心技术人员，为企业后续的研发创新活动奠定基

础，也体现了中联重科重视创新发展。从中联重科混改下股权激励的实施效果来

看，相较于未实施股权激励之前，企业在 2017 年实施股权激励后企业研发资金

投入与研发人员呈现持续上升的趋势，企业在研发创新方面的投入明显增加，在

2021 年企业研发资金占比达到 6.3%，企业研发人员占比达到 27.82%，企业创新

实力有了明显提升，为企业推行产业数字化转型，实现创新发展提供有力支撑。

同时，中联重科授权专利数量也有明显增加，并长期处于行业领先地位。由此可

见，中联重科股权激励计划的成功实施能够进一步提升企业的研发创新能力，加

快推动核心技术突破，从而支撑企业高效、高质量发展。 

5.1.5 股权激励完善了公司治理 

中联重科进行混改后实现了股权的多元化，为企业实施股权激励进一步完善

公司治理体系提供了有利条件。中联重科在混改的背景下积极推行股权激励计划，

使得企业的股权制衡度从 1.47 增长至 2.15，股权制衡度有了明显的提升。多元

化的资本结构，有利于对企业管理层形成有效的监督，促使其为了股东利益而努

力工作，从而为公司创造更多的价值。同时，混改背景下推行股权激励使得企业

的期间费用率逐年下降，从 24.6%逐渐降低至的 7.71%，期间费用率下降明显。

具体而言，企业销售费用率从 10.53%降低至 5.17%，管理费用率从 7.6%降低至

2.49%，财务费用率从 6.46%降低至 0.05%，各项期间费用均有明显下降趋势，且

在 2021 年达到最低。这表明股权激励的成功实施促使企业各个利益主体间的利

益逐渐趋于统一，缓解了委托代理矛盾，减少了委托成本和费用。同时，也促进
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企业对管理方式进行了改进，强化了对成本和与公司生产经营毫无关系的期间费

用的控制，进而对公司的运营业绩产生了积极影响。 

5.2 经验启示 

5.2.1 把握混改契机积极推行股权激励 

目前，我国国企仍存在股权结构单一、参与市场竞争的活力不足、缺乏长效

的激励约束机制等问题，深化国企改革仍是国企努力发展的方向，混改与股权激

励“组合拳”是国企深化改革可选择的路径之一。国企混改有利于实现企业股权

结构的多元化，进一步有效地约束企业经理人的行为，降低委托方与代理方的委

托代理矛盾。而且混改后的国企，其法人治理结构更加完善，健全的监督机制有

利于监督股权激励方案的设计与实施，保证股权激励能够发挥其应有的激励效应。

在国企混改后的有利的环境下，管理层将以公司自身发展为基础，来构建一套更

为科学合理的激励约束机制，以企业发展战略为依据，有针对性地选择合适的股

权激励目标，并将公司的性质、发展阶段、战略目标等因素结合起来，选择一种

与公司自身的性质、发展阶段、战略目标相适应的股权激励方式，建立适合员工

与企业共同发展的长效激励约束机制，留住企业核心技术人员，在进行股权激励

的时候，也应该对其进行很好的监管，这样可以让其不至于成为一种管理层谋取

利益的工具。因此，国企更应该把握好混改带来的契机，主动推行股权激励计划，

从而构建起完善的公司的激励约束制度，提高公司的内部治理效能，提高公司的

业绩，推动混改目的的完成。 

5.2.2 依据企业战略目标选择激励对象 

股权激励的本质是对企业的人力资源的认可和对企业的发展潜力的充分挖

掘，从而更好地为企业战略目标与业务发展做出贡献。所以，在公司的发展过程

中，要依据自己的既定战略目标，来挑选适合自己的激励对象，将核心人员的工

作积极性和工作热情都调动起来，这样才能为公司的发展提供最为高效的人才支

撑，从而推动公司的战略目的的达成。但是，不同的行业，不同的企业，其战略

地位不同，企业在激励对象的选择中，不能“一刀切”，更不能“盲目照搬照抄”，
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而是要结合企业的发展情况，并按照企业的发展趋势来确定激励对象。企业在选

择特定的激励目标时，要先对公司的策略进行深入剖析，确定出在公司的战略目

标实现中发挥着至关重要作用的核心人员，然后利用考核制度，挑选出满足考核

要求的人员，成为公司的激励对象。总体而言，技术导向的公司的股权激励主体

将会更多地偏向于研究与技术相关的人才，而销售导向的公司的股权激励主体会

更多地聚焦于公司的市场与销售体系，其中包含了公司的核心管理人员以及做出

了杰出贡献的优秀雇员等。此外，公司亦可设定一定的保留股份，用以引进核心

关键人员，助力企业长远战略目标的实现。 

5.2.3 多采用混合的激励模式代替单一激励模式 

由于不同的激励模式有着各自的优缺点与适用范围，所以企业股权激励的效

果也会因激励模式的不同而存在差异，如何选取一个适合企业长远发展的激励模

式，是公司成功地推行激励计划的重要环节。因为企业所处的行业状况、发展阶

段和企业规模等不同，在混改背景下，国企想要实现有效的股权激励，就必须要

“具体问题，具体分析”，要根据企业自身的行业、企业性质、发展阶段和战略

目标、激励对象等因素，来进行全面的考虑，选择适合自身发展的股权激励模式

才能实现有效的激励。当前，在国企中比较常用的方式有股票期权和限制性股票，

这两种激励方式也都有着自己的优点和适用范围。因此，应当采用混合的激励模

式取代单一化的激励模式，促进股权激励发挥应有的效果。中联重科根据自身发

展的需要，采用了“股票期权和限制性股票”相组合的股权激励模式，这有利于

对被激励对象的行为形成良好的激励与约束，可以有效避免了国有资本的流失，

从而推动国企实现长远发展。所以，在对股权激励模式进行选择的时候，要将其

与公司的特点相联系，多采用混合的激励模式来弥补单一模式存在的缺陷，提高

股权激励方案的成功性，最终达到对公司进行高效的激励，并促进公司的发展，

使其能够尽早地完成设定的战略目标。 

5.2.4 期限设置要注重形成长效激励 

股权激励的期限设置直接关系到股权激励的实际效果，合理的期限设置有利

于实现企业与员工利益的最大化，不合理的期限设置可能会使企业陷入困境。在
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股权激励计划的期限设计中，可以采取禁售期加解锁期相结合的方式，以保证形

成注重中长期的激励约束机制，其中在禁售期间，应该强调股权不能用于转让、

贷款担保或者还款，结合长期的业绩考核要求，对员工形成长期激励，提高股权

激励的有效性。中联重科基于企业的战略目标与长期发展规划，通过合理的期限

设置在一定程度上实现了管理层、员工、企业三者间的“风险共担与利益共享”，

形成长效激励机制，成功激发了员工工作的热情。所以，在设定股权激励期间的

时候，公司应该将重点放在中长期的激励上，协助公司构建起一套长期的激励机

制，这样才能真正地起到长久的激励效果，促进公司的长远发展，同时，中长期

的激励约束机制有利于弥补短期、固定薪酬体系所存在的弊端，促使企业员工与

公司实现“利益共享、风险共担”。此外，企业想要实现其既定的战略目标，不

是一蹴而就的事情，它必须要有一个具有长远稳定性的人才结构来支撑。因此，

一个比较长的激励期限可以更好地将人才留下来，这样就可以在很长的一段时期

内，确保公司拥有充足优质的人才资源，进而促进公司的长期战略目标的实现。 

5.2.5 构建更为科学的业绩解锁机制 

企业实施股权激励的终极目标在于提升企业经营业绩，实现企业价值最大化。

科学合理的业绩考核标准是股权激励能否成功的又一关键点。在公司中无论是选

择股票期权还是限制性股票，其目标都是解决企业中存在的委托代理矛盾，提高

公司的管理水平，并通过构建一套能够激发出员工积极性的激励体系，提高公司

研发创新能力，从而推动公司的业绩得到更大的提高。基于公司与员工两个角度

设置科学的业绩解锁机制是影响企业股权激励方案能否发挥其应有的激励效应

的关键所在。如若设置较低的业绩解锁条件，则股权激励将沦为一种“福利”设

置，不利于企业战略目标的实现与企业价值的提升，这也与公司推行股权激励体

系的初衷相悖。如果设定的业绩解锁条件太高，会使员工丧失信心，从而退出，

也就不能实现激励的目的。所以，公司应该结合其历史业绩、行业标准，对公司

的战略目标、发展情况、未来业绩增长点等进行全面的考量，并设定具有挑战性

且合理的业绩解锁条件，从而在让员工充满信心的同时，也可以感受到股权激励

带来的一些压力和挑战，推动员工将自己的利益与公司的利益紧密结合起来，从

而实现符合公司发展战略的激励。 
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后记 

行文至此，皆为终章，谨以此为硕士学习生涯画上句号。始于 2020 年金秋

携带录取通知书的左脚踏入，终于 2023 年盛夏背着毕业学位证的右脚别离。受

疫情影响的三年研究生生活显得格外匆匆，纵有太多遗憾，但终究要和这里的过

往说声再见。离开时会因完成学业充满欢喜，亦会因曾经的点点滴滴感到不舍。 

携期待迈入，带回忆走出。感谢母校“兰财”这七年为我提供了优质的学习

环境和完善的教育体系。在这里，我不仅学到了专业知识，培养了独立思考和解

决问题的能力，也结识了良师益友，锻炼了团队合作和人际交往能力。若有机会，

定会常回家看看，也愿吾校积历史之厚蕴，创造新的辉煌！ 

涓涓师恩，铭记于心。感谢我的导师郭恒泰教授，老师认真负责的工作态度

与治学严谨的高尚品质影响着师门每一位同学。他学识渊博，不断关注学术动态

与研究前沿，通过每周组会分享或者学习交流群等方式引导我们培养选题的敏感

度并提高写作的规范性。从论文选题、框架拟定到论文修改与定稿老师都给了我

们悉心的指导，谆谆教诲，师恩难忘。同时，我也要感谢本硕期间所有在学习与

生活中给予我帮助的老师们，尤其是吴玉彬老师。感谢吴老师在我最困惑时候的

指点迷津，不厌其烦地指导我注意学术研究的规范性与严谨性，与吴老师多次持

续至凌晨四点的学习交流将成为我学术道路上最珍贵的回忆，我也会一直以他为

榜样，不断努力。愿吾师工作顺心，诸事顺遂！ 

顾复之恩，孝当竭力。感谢我的父母，他们一直是我坚强的后盾和支持者。

他们对我的无私奉献和关爱让我感到无比温暖和幸福。正是由于他们的支持和鼓

励，我才能够顺利完成我的学业，他们永远是我生命中最重要的人。回想成长中

的点点滴滴，无不映射着父母与哥哥对我的认可与包容，永远难以忘怀高考失利

后他们无法掩盖的失落，也难以忘记考上研究生时他们脸上洋溢的笑容。感谢家

人一直以来的支持与陪伴，得遇至亲，荣幸之至。愿吾亲身体健康，平安喜乐！ 

同窗数载，知己难忘。感谢同门小伙伴的指导与帮助，每一次的师门组会都

让我受益匪浅，每一次的师门聚餐都让我愉悦欢乐；感谢 409 舍友们的包容与陪

伴，很幸运，我们能为了各自的目标努力奋斗，行动一致。很遗憾，我们因为疫

情没能如约把酒言欢，畅谈人生；感谢会专 32 个兄弟的理解与支持，是他们每
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次的积极配合，让我的学生工作画上圆满句号；感谢一路走来所有朋友的信任与

关怀，因为有他们，我可以分享喜悦和烦恼，因为有他们，我可以感受温暖与安

慰。特别感谢隆哥在我焦虑时的排忧解难，在我喜悦时的谈笑风生，感谢他教会

我很多为人处世的道理，带我结识很多志同道合的朋友。感谢君哥每天督促我起

床学习，共进一日三餐，在我有困难时的鼎力相助，陪我一起度过难忘的学生时

代。愿吾友保持热爱，前程似锦！ 

本是普通人，做点寻常事。感谢那个在学习与生活中不断努力与坚持的自己，

从高考到考研再到考博，有过凌晨五点起床路灯下的背单词，也有过熬夜到凌晨

四点的论文钻研，过程很苦，结果挺甜。感谢自己一直坚守初心，保持善良、独

立与热爱，为了自己的既定目标不断努力，在下定决心后的快速执行，在最艰难

时刻的永不言弃。愿自己不忘初心，砥砺前行！ 

既而，别之，朝花夕拾，言笑安晏，万物皆流，唯情旦旦。 

 


