
案例分析

股权激励能否为辽宁成大锦上添花

王玉红  柳志南

证监会于2 0 05年1 2月31日公 布的

《 上市公 司股权激励管理办法》（试行）

对我国上市公 司的股权激励具有深远的

影响。自宝钢股份（600019）试水股权激

励以 来，进行股权激励 的上市公 司数目

不断增加。截至2009年年底，已有140余

家上市公 司（创业板上市公 司除外）宣布

了股权激励 方案。股权激励的最大创新

之处就是把公 司的内部激励 和未来公 司

外部的资本市场或经营业绩有效地结合

起来，但总体看来，股权激励在我国上

市公 司的实施效果却并不理想。

案例介绍

辽宁成大股份有限公 司（以 下简称

辽宁成大），是在改组辽宁省针棉毛织品

进出口 公 司的基础上，于1993年8月创立

的。辽宁成大涉及众多行业，包括高科技

和能源行业。但能源开发还处于兴建阶

段，在2010年度还未给公 司带来收入。

1 .股权激励 方案

辽宁成大2006年7月17日公布了其股

权激励 方案，股权激励 计划的有效期为

第1次授权日起的8年。由于股价增长幅度

很 大，辽宁成大2008年6月27日宣布削减

后授予的股份数量为1 292.4万股，削减了

近七成。根据股东大会的授权，公 司董事

会确定2006年9月5日为股权激励 计划的

第1次授权日，2006年12月28日为股权激

励计划的第2次授权日，2007年12月28日

为股权激励计划的第3次授权日。

2 .股权激励行权过程及影响

2008年11月24日，辽宁成大第1次共

计33人行权，股票数量为327.90万份。

此次发行股票总额为327.90万股，行权

价格为4.82元。辽宁成大于2009年6月进

行第2次行权，行权激励 的对象总计17

人，行权数量为136.70万份。此次发行股

票总额 为136.70万股，行权价格为4.82

元。辽宁成大的第3次行权公 布于2010

年6月3日，涉及 1 85.80万份股票期权统

一行权，行权价格为4.82元，占公 司总股

本的 0.206% 。辽宁成大的第4次行权公

布于2010年11月2日刊登的第六届董事会

第十八次（临时）会议决议公 告。第4次行

权的激励 对象为20人（全部为第一次获

授期权的激励对象），此次行权总额 为

573.60万份，占公 司总股本的0.63% ，行

权价格为4.82 元 /股。第4次股权激励计

划行权共募集资金27 647 520 元。经过4

次行权之后，总计行权股份数量为1 224

万股，基本达到了最初股权激励 方案的

计划数额，这标志着辽宁成大成为我国

上市公 司中迄今为止为数不多的、完成股

权激励计划的公 司之一。

3.股权激励后的股利分配

辽宁成大在实施股权激励计划后并

没有加 大现金股利的发放，在2011 年4

月18 日召开的公 司第六届二十三次董事

会中提 出了四 年多来的唯一一次股利分

配方案，即向全体股东每10 股派发现金

1.00 元（含税），同时向全体股 东每10

股送5 股股份，此 次发放的现金股 利

共计 90 94 4 654元，尚余未分配 利润

5 009 662 641元，结转以 后年度分配。

此项议案还有待股东大会的审核通过。

在2006年以前，辽宁成大几乎每年都进

行现金股利的分配，并且也曾经发放过

股票股利和转增股份。自实施股权激励

计划以 来，公 司在利润分配方面并没有

使股东享有过多的经济利益。

案例分析

1 .辽宁成大实施股权激励计划后的

财务分析

自2006年度实施股权激励政 策以

来，辽宁成大2007～2010年度的财务指

标和财务比率如 表1所示。总体看来，辽

宁成大的负债较低，结合其总资产周转

率逐年递减的趋势分析，辽宁成大可能

存在资产运用效率低的问题。辽宁成大

的营业利润率、销售净利率和每股收益

（稀释）同样也没有表现出逐年递增的

趋势。辽宁成大在2010年年报中的管理

费用中披露研发费用为46 134 420元，仅

占当期期末总资产的0.45% 。另外从辽宁

成大的资金需求来看，在2010年度的经

营现金净流量为531 209 827元，年末现

金及现金等价物余额为612 121 121元。

辽宁成大在资金比较充裕时并没有加大

研发，在其财务报告中其披露存在较大

的在建项目，主要是能源和生物制药的

在建工 程项目的投资。辽宁成大的净利润

增长率和营业收 入增长率的变化 更没有

形成递增的趋势，并且其2010年的营业

收入相比2007年反而减少了。
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表1  辽宁成大实施股权激励 计划之后的财务业绩表现

表2  辽宁成大实施股权激励计划后各年度的杜邦分析

表3  辽宁成大股权激励计划后各年度E VA

*按权益法调整（被投资单位净利润并未调整）。为了增加可比性，公 司所得税仍然按25% 计算。

2 .辽宁成大实施股权激励后的杜邦

分析

经过具体的财务指标分析后，笔者

发现其在股权激励 计划公布之后并没有

使辽宁成大的财务表现逐年增长。辽宁

成大实施股权激励计划之后各年度的杜

邦体系分析如表2所示。从中可以 看出，

辽宁成大自2007年以 来的净资产收 益率

在2008年大幅下挫后，在2009年小幅增

长，在2010年又进一步下降。辽宁成大

2007年的净资产收益率之 所以 很 大，是

因为其资产净利率、销售净利率和资产周

转率较 大。辽宁成大2007年度年报中披

露了当年按权益法调整被投资单位的净

利润1 988 904 440元，这是其净资产收

益率有很 大提高的原因之一。另一个使辽

宁成大2007年的净资产收益率畸高的原

因是，2007年年末的资产较以 后年度较

少，在随后年度营业收入并没有大幅度增

加的情况下，其资产却大幅增加。从资产

周转率来看，辽宁成大的营运状况每况

愈下，但其在建工程和固定资产等项目的

金额并没有急剧增加，说明在其实施股

权激励 计划后并没有进一步刺激企业的

经营业绩。在2010年年报中，辽宁成大公

布了草拟的股利方案，其中股票股利仍占

主要部分，现金股利只有0.10元/股，表

明辽宁成大并不想把多余的现金支付给

股东。

3 . 辽宁成大实施 股权激 励 计划后

各年度的E VA

参考国资委对E V A 的考核 方法计

算的辽宁成大2007～2010年度的E V A

如 表3所示，从中可以 看出 ，辽宁成 大

在实施 股权激 励 计划之 后 E V A 增长乏

力。另外值得注意的是，辽宁成大在此

期间调 整后 资本的数额逐年有较 大增

长，而 E V A 的变化 却未能体 现 成比 例

的变化 ，反 而呈现 出波浪式的变化。如

果从 调整后资本占用的水平上看，辽宁

成大在实施 股权 激 励 计划之 后的资本

使 用效率反 而降低 了，股 权 激 励 后 公

司并没有为股 东创造出 更多的经 济价

值。

案例总结

笔者认 为辽宁成大股权激励 计划应

从 如 下几 方面加 以 改 进，以 提升公 司业

绩。

1 . 细化 公 司股权激 励 计划的行权

条件考核指标

在辽宁成大股权激励计划中行权条

件主要是净利润，并且只 是以 2005年度

的净利润为基数，指标严重缺乏可持续

的增长性。辽宁成大可在增加对会计盈

余考核的绝对值的同时，增加对会计盈

余增长的相对值和E V A 增加值等一些有

利于公 司自身发展的指标来作为其行权

条件。例如高科技子公 司，可把研发支出

和由最新研发成果带来的效益纳入公 司

行权条件之中，作为公 司长期快速和可

持续发展的动力引擎。

2 . 纳入市场表现，制定股权激励行

权条件

对于上市公 司来说，其最终目的是

要使其市场表现良好，所以股权激励行

权条件应包括其市场表现。辽宁成大在

2010年11月2日的市盈率仅 为19，虽然其

所属行业的平均市盈率不高，但其也只

处在行业的中游偏上。这说明当时的市

场对辽宁成大的发展潜力还没有给 予充

分的肯定，从 而间接表明其股权激励 并

没有引起市场的强烈反应。所以 笔者建

议 辽宁成大在行权条件中应引入资本市

场的评价指标以 更加全面和稳定地反应

公 司的发展状况。

3.应 用期权定价模型来确定未来

行权价格

辽宁成大只披露了其行权时对于公

允价值的估 计，并且四 次行权的价格均

为4.82元 /股，远远低于其当时的市场价

格。第四 次行权时，公 司股价高达38.17

元，此次行权的管理层人员就可获得高

达1.67亿 元的收益。虽然股权激励 计划

是为了对激励对象进行激励，使公 司的

经营更富有激情，但 巨大的鼓励反而会降

低 其他 员工 的生产积 极性，甚至会使 企
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业作茧自缚，从 而不利于公 司的长远发

展。既然股权激励 计划的目的是在未来

对激励对象给予一定的报酬，那么行权

价格就应该和未来的业绩相配比，这样

才能防止公 司向相关利益者进行利益输

送。以期权定价为基础的行权价格会更

加 清晰地反映出公 司未来的经营和发展

状况，可以 全面地反映公 司的价值和管

理层的经营潜力，并且可以提高其他员工

的积极性，防止公 司出现“内讧”现象。

4.延长股权激励的有效期

虽然辽宁成大股权激励的有效期规

定为8年，高于我国大部分上市公 司，但相

比公 司的发展战略仍然较短。延长股权

激励的有效期可以使公 司股东及其治理

层更好地分析激励对象的表现和公 司的

生产经营和战略执行情况，防止激励对象

为了达到行权条件而损害公 司的风险。

5.加 大激励对象中的核心技术人员

比例

股权激励 的基本目的之一就是为了

鼓励 公 司的核心员工 ，使享受授予股权

激励的员工 为公 司带来更大的发展动力，

并且能够激发其他员工 工作的积极性。

然而也避免不了激励对象往往会因为股

权激励 而出现“一夜暴富”的现象，这也

难免会使公 司的其他员工 和股东产生攀

比，如果公 司在选取激励 对象方面处理

不好，就会造成公 司的混乱。所以 公 司

在确定股权激励对象时应该慎重考虑，

特别是应该加 大对公 司的核心技术人员

的激励 范围和授予股权数量。辽宁成大

涉及 生物制药和能源开发等高技术含量

的行业，但其股权激励 计划中核心技术

人员的比例并不高，并且在授予股权的数

量上也远远低于公 司的高管，所以 难免

有公 司高管利用股权激励 来增加自身利

益之嫌。而海尔在2009年5月12日发布重

启股权激励 计划公 告时，首期激励 对象

中只有7名高管，核心 技术业务人员却高

达42 位。

6 .进一步完善公 司治理结构

有效的公 司治理不但有助于制定出

适合公 司自身的股权激励计划，而且能够

有效地监督激励对象行权。辽宁成大应

进一步完善其公 司治理结构中的薪酬评

价机制。董事会是公 司治理的核心 ，在公

司实施股权激励后，董事会应委派相关

人员或设 置独立的部门对公 司高管或核

心 技术人员的经营业绩等进行监督和评

价。同时，董事会还应把股权激励政策与

公 司的战略目标和公 司所处的阶段综合

考虑并出具相关的可行性分析文件。

（作者单位：东北财经大学会计学

院 东北财经大学研究生部）

责任 编辑  李斐然

案例分析

对中小企业走出困境的思考
——以温州三家企业为例

马建威  梁 超

中小企业在我国经济结构中占有重

要地位，其企业数量众多、结构灵活、

市场反应快，在促 进经济发展、增加 就

业、繁荣农村经济、促进技术创新方面

发挥着重要的作用（李瑞雪、唐海滨，

2008年）。然而2010年以 来，大量的中

小企业倒闭。以素有“民营经济风向标”

之 称的浙江 温 州 为例，201 1年第一季

度，全市私营企业注销户数达534家，

尽管全市生产性企业的订单量并没有减

少，但是较 大的融资压 力、原材料价格

上涨压 力以 及 人工 成本增加都使得温

州市中小企业面临着巨大的经营困难。

笔者认 为在当前的情况下，对我国中小

企业的经营困境进行研究，分析中小企

业倒闭的原因具有一定的实际 和理论意

义。本文拟以 温 州三 家企业的倒闭 为

例，透析近期中小企业倒闭的现象，并

提出相关建议。

一、三家企业倒闭概览

浙江江南皮革有限公 司（简称江南

皮革）成立于2002年7月，注册资本1 580

万元，隶属于江南控股集团。江南控股

占股比例为50.5% ，公 司法人黄鹤占股

10% 左右。2008年，黄鹤以 每年1 200

万元“承包”该公 司，成为公 司法人。之

后，江南皮革的运营状况一直不错，销售

和盈利情况较好。2010年，江南皮革实

现销售收入34 147万元，净利润3 425万

元，销售利润率达12.2% 。然而，2011年

年初，黄鹤因参与大额赌博，欠下巨额赌

资后外逃，造成公 司经营整体瘫痪。黄

鹤 失踪后，温州市龙湾区组建了专门的

工作组，并委托中介机构对江南皮革进

行债务登记和审计。2011年5月底的债务
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