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2006年股权分置改革结束后，股票全流通为股权激励

的实施打开了方便之门，为提升业绩、降低股东对企业高管

的监督成本，越来越多的企业开始尝试股权激励形式。华兰

生物工程股份有限公司（简称华兰生物）作为血浆制品行业的

龙头企业，于2013年5月29日发布了股权激励计划，该计划

究竟是激励还是福利？本文以其为研究对象，以管窥豹，洞

察我国企业目前实施股权激励的现状及存在的问题，并提出

建议对策。

一、案例简介

华兰生物是从事血液制品研发和生产的国家级重点高新

技术企业。2013年 5月29日，华兰生物发布《限制性股票激

励计划（草案）》，拟以定向发行新股的方式向32名激励对象

授予518万股限制性股票，占公司股本总额的0.90%，授予

价格为12.29元 /股（授予价格依据激励预案首次公告前20

个交易日公司股票均价24.57元 /股的50%确定）。该激励

计划锁定期共计48个月，分三次解锁，即授予日12个月后至

24个月，可对所获限制性股票总数的30%行权；授予日24

个月后至36个月，可解锁总数的30%；剩余的40%于授予

日36个月后至48个月全部解锁。

华兰生物此次激励的行权条件为：（1）以2012年净利

润作为固定计算基数，2013年、2014年、2015年公司净利

润增长率分别达到或超过35%、58%、80%；（2）2013年、

2014年、2015年公司加权平均净资产收益率分别不低于

10.5%、11%、11.5%；（3）行权日上一年度归属于上市公司股

东的净利润及扣除非经常性损益的净利润均不得低于授予日

前最近三个会计年度的平均水平且不得为负。

2013年7月23日，华兰生物又通过了《限制性股票激励

计划（草案修订稿）》，激励对象、行权条件、行权价格未有实

质性变化。2013年 8月29日，华兰生物召开董事会会议，以

派发股息为由，将每股限制性股票的授予价格由12.29元调

整为12.19元。

二、案例分析

华兰生物对外公布的财务报告显示，2010年、2011年、

2012年连续3年业绩大幅度下滑。2013年 5月29日，华兰

生物采取股权激励形式试图调动管理团队的积极性，以促进

公司的长远发展。然而，此次股权激励究竟是激励还是福利，

尚待进一步分析。

（一）股权激励计划的合理性

通过分析发现，华兰生物此次对管理层股权激励的比例

适当。根据华兰生物公布的历年财务报告可知，其每年分给

股东的红利约占净利润的20%左右，此次股权激励计划欲分

给管理层的份额约占净利润的4%。从有关分析可得知，如果

股东红利占比延续，管理层2013年后的每年拟分红比例约

在4%左右，远远低于股东的分红比例，管理层分红约占股东

分得红利的1/5，因此激励力度合理。

（二）股权激励计划的不合理之处

1.限制性股票的解锁期时间过短。限制性股票多被认为

具有双重目的，即既能激励高管又能留住高管，且留住高管

是基础。然而，华兰生物这份留人计划的解锁期最长为48个

月，高管在得到股票的一年后便可以陆续行权，分三次解锁。

在如此短的限制期内，企业几乎无法实现留人的目的，这与

限制性股票激励方式的初衷相违背。

2.行权条件缺乏激励性。华兰生物此次的股权激励看起

来是为了扭转连续3年的利润下滑而实施的，但是经过分析

发现，此次股权激励的行权条件缺乏激励性。以2013年为

例，其要求以2012年净利润为基准，2013年净利润增长率

达到或超过35%的条件下就可以行权。华兰生物2012年的

净利润为3.14亿元，这意味着公司2013年净利润达到4.2
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亿元即可行权。那么，4.2亿元的考核指标对管理层来说是否

具有挑战呢？实际上，华兰生物是于2013年 5月底定出行权

条件的，而该公司2013年第一季度已实现净利润1.3亿元，

这已成为既定事实。分析华兰生物2009年至2012年第一季

度和全年净利润的相关数据可得知：华兰生物近3年业绩大

幅度下滑，净利润从2010年的6.9527亿元降至2012年的

3.1403亿元，但全年净利润与第一季度净利润的比例却比较

稳定，且该比例在近3年处于非常低的水平。华兰生物在已

知2013年第一季度净利润为1.3亿元的情况下，制定的行权

条件为4.2亿元，全年净利润与第一季度的净利润比值为3.2

倍，仍处于较低水平。这说明管理层通过维持现状就有希望

达到4.2亿元的净利润目标，而无需积极采取措施。换句话

说，该行权条件的设置并没有起到激励的目的。

此外，行权条件要求2013年、2014年、2015年公司加

权平均净资产收益率分别不低于10.5%、11%、11.5%。然而

华兰生物在授予股权激励计划的前5年净资产收益率分别

为22.09%、19.75%、32.09%、16.34%、12.05%，均已超过

12%，因此，从该指标来看，也显示不出任何激励性。

3.股权激励计划与重大利好消息同时发布。众所周知，

2013年 3月我国爆发了H7N9禽流感病毒，而华兰生物于

2013年 5月28日发布公告称其已取得了H7N9流感疫苗研

发用的毒株，这对业绩连续3年下滑的华兰生物而言实为重

大利好，意味着华兰生物的业绩势必有上升的趋势。然而，仅

隔1天，华兰生物便发布了股权激励计划草案，这不得不让

人怀疑华兰生物有借助利好消息操纵授予价格的嫌疑。

（三）股权激励计划的本质

股权激励计划本为缓解代理冲突带来福音，其根本和前

提就在于必须具有激励性。但此次华兰生物的股权激励方案

本质上不像是激励而更像是福利。

首先，华兰生物选择了限制性股票实施激励，却设置了

短暂的解锁期，这不得不让人怀疑公司是为了更低的行权价

格，从而使管理层行权时获得更大的价差。根据《中国证监会

关于股权激励有关事项备忘录1号》的规定，限制性股票的

发行价格（即行权价格）不低于定价基准日前20个交易日公

司股票均价的50%。于是，华兰生物选择限制性股票，行权

价格从24.57元 /股（通过网易财经提供的华兰生物历史交易

数据计算得到，为华兰生物选择股票期权的行权价格）降至

12.29元 /股，得到了更低的且不违反法律规定的行权价格。

后来华兰生物更是以派发股息为由，将每股限制性股票的授

予价格由12.29元调整为12.19元，其目的显而易见。

其次，高管在得到股票的一年后便可以陆续行权，且行

权条件不具有挑战性，这都表明此次股权激励行为并不能激

励管理层努力去扭转业绩连续下滑的局势，而是变相在给予

经营者福利。

最后，华兰生物选择在重大利好消息公告之时发布股权

激励计划，这一方面意味着股价会呈现向上波动趋势，另一

方面降低了管理层完成指标的难度。可见，该激励计划为管

理层考虑得较为周全，其名为激励，实为福利。

三、对策建议

（一）应合理界定股权激励不同类型的选择标准

目前我国上市公司采用的股权激励方法主要包括股票期

权、限制性股票和股票增值权三种，这也是制度上所允许的。

然而，在对上市公司2010-2012年股权激励情况分析后可得

知，我国上市公司近几年对限制性股票的选择倾向逐年增大，

2012年选择限制性股票的家数已经超过股票期权，居于各

股权激励方式之首，这不得不令人怀疑企业更多的是利用此

种激励形式来得到更低的行权价，以达到发放福利的目的。

如果此种行权价再配之不具挑战性的行权条件，那么，限制

性股票无疑便失去了激励作用，反而成为企业发放零税负福

利的渠道。

为了遏制这种现象的蔓延，笔者认为，有关部门应合理

界定股权激励不同类型的选择标准。具体而言，由于股票期

权是指上市公司给予管理层在一定期限内以事先约定的价格

购买公司普通股的权利，同时，中外学术界已有充分的文献

实证检验了在完美市场下企业的业绩与企业股价之间存在正

相关关系，所以，股票期权的行权条件理论上应与公司股价

直接相关，对股价不需要打折。但考虑到我国资本市场目前

仍不够健全，这会在一定程度上致使企业业绩与股价之间不

存在关联性，因此股票期权适用于愿意发行新股且资本市场

对企业经营优劣的反应较为敏感的企业。而股票增值权则通

常与认购权配合使用，其中股票增值权无须实际购买股票，

因此也无需增发股票，不会摊薄股东权益，管理层可以直接

就期末公司股票增值部分（期末股票市价—约定价格）得到

一笔报酬。因此股票增值权适用于想要实施股权激励却又不

愿意发行新股或发行新股成本过高的企业。限制性股票的目

的则具有双重性，激励的同时更关注留住有才能的高管，因

此理应具有较股票期权和股票增值权更低的行权价，它应是

一种更长期的激励方式，应与高管的工作年限和业绩同时绑

定使用，且要求的工作年限不宜过短，适于企业在意图挽留

人才的情况下采用。

综上，国家政策中应规定不同种类股权激励方式的最低

使用标准。股票期权和股票增值权根据企业自身情况可以沿

用目前我国证监会规定的两年最低行权限制期，但限制性股

票为了留住人才应与其不同，应适当延长锁定期。经实证检

验，吕长江（2009）得出五年是比较恰当地划分激励型和福利
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型公司的标准。同时，由于我国宏观政策以五年为一个计划

周期，所以企业也常以五年为周期进行长期规划，因此，如果

企业采用限制性股票形式激励，其限制期期限至少应为五年。

（二）应明确管理者股权激励收益的最高分配标准

企业无论选择何种股权激励形式，其基本目的是激励企

业管理层努力工作，以提高企业业绩、增加股东价值，因此激

励力度应有上限规定，否则管理层股权激励收益若超过股东

分红收益，便会本末倒置。所以，应当明确规定管理者股权

激励的最高比例必须由股东大会讨论通过，并且证监会应对

企业激励力度进行审查，至少管理层收益分配比例不能超过

股东收益分配比例的2/3。

（三）应制定恰当的行权条件指标

理论上讲，股权激励的行权条件定量指标必须与市场股

价挂钩。但目前我国普遍运用非市场指标（如净资产收益率

等）来评价公司业绩，主要原因之一是，我国的资本市场不够

健全，股价的波动与公司业绩常常不相关。但市价指标的引

入具有限制企业高管进行非正常盈余管理的作用，因此建议

采用净资产收益率和股价双重指标做为行权条件。考虑到股

价的资本市场现状，结合有关学者的研究成果，建议采用股

权激励计划公布前30个交易日的平均收盘价和前1日的收

盘价中较高者作为行权价格，以此可以降低股价波动对行权

价格的影响。

（四）应规定激励发布时间

证监会应当对企业首次公布股权激励计划草案摘要的时

间进行限定，如果企业公布重大利好消息之前推出了股权激

励计划，应要求其适当提高授予价格，只有这样才能防止管

理层通过有意选择激励方案推出时间从而操纵授予价格的

行为。在实践中，企业多是踩着规定的边缘在做事，因此相

关规定必须细化。

（作者单位：　东北财经大学会计学院/中国内部控制研究中

心）　
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随着《巴塞尔协议Ⅲ》的出台，我国银监会对我国上市银

行制定了更为审慎的监管标准，更新了资本要求、杠杆率、贷

款拨备率、流动性覆盖率和净稳定性资金指标四项要求，从

而促使我国上市银行为保障其信贷扩张和利润增长开始进行

股权再融资。中国民生银行股份公司（简称民生银行）从2011

年1月起历经了预案发布、停止实施、预案修订等一系列过

程，于2013年2月完成了历时两年的再融资计划，其过程在

我国上市银行再融资案例中具有典型性。本文对民生银行股

权再融资行为进行分析，并得出几点启示。

一、股权再融资方案的基本内容

2011年1月7日民生银行董事会决议通过了《2011年度

非公开发行股票预案》,并于当日停牌一天。1月11日公布简

式股权变动报告。但1月25日又召开董事会临时会议，停止

实施原定向增发方案，根据公告，其再融资方式由A股非公

开发行调整为　A　股发行可转债加　H　股增发。4月16日股东

大会通过新的再融资决议。2012年 3月30日获我国证监会

批复并于2012年 4月2日H股增发上市。2013年2月8日A

股可转债获我国证监会批复并于2013年 3月13日正式发行。

自此民生银行的再融资方案实施完成。经计算，此次民生银

行最终共募集资金合290亿元人民币（其中200亿元为可转

债，90亿元为　H　股增发）。

从以上过程可以看到，民生银行的再融资之路可谓一波

三折，经过修改，最终以A　股发行可转债加　H　股增发代替原

来的定向增发方案，方才实施了此次股权再融资计划。民生

银行两次股权再融资方案的主要内容见表1。

二、股权再融资方案分析　

我国上市银行股权再融资行为分析
——　以民生银行为例
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