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国有企业的所有权属于国家所有，实际上为全民所有，

同样存在所有权与经营权分离的问题，即客观存在委托代理

关系，导致国有企业经营形成了较为复杂的收益分配机制。

在市场经济的大背景下，国有企业经营者取得的收益如果与

市场水平存在较大差距，将直接影响其经营动力，进而对国

有资产运营质量造成一定影响。

随着国有企业市场化改革的逐步深入，国家在国有企业

中长期激励方面不断进行探索突破，陆续出台涉及中长期激

励的混合所有制改革员工持股试点、国有科技型企业股权和

分红权激励、“双百企业”和“科改示范企业”超额利润分

享等一系列引导支持性政策，国企尤其是央企控股上市公司

实施股权激励的数量有望进一步提升。

根据国家目前针对国有控股上市公司主体和非上市公司

主体关于股权激励、员工持股、分红权激励及混合所有制改

革等相关政策，国有上市公司主体中长期激励方式主要有股

权激励和员工持股计划两种方式，国有非上市公司主体中长

期激励方式主要有混改企业员工持股和科技型企业股权和分

红激励等政策支持方式（如图 1所示）。

2020年 5月，中华人民共和国国务院国有资产监督管理

委员会印发了《中央企业控股上市公司实施股权激励工作指

引》；2021年 1月 26日，国务院国有企业改革领导小组办
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公室印发了《“双百企业”和“科改示范企业”超额利润分

享机制操作指引》；随着“十四五”的到来，国家和各省的

“十四五”规划及国企改革三年行动方案均提出要实施灵活

多样的中长期激励。随着国家一系列中长期激励鼓励政策的

出台，2020年至 2021年 7月，境内国有企业上市公司实施

股权激励 122例，其中中央国有企业实施 45例，地方国有企

业实施 77例；采用第一类限制性股票的 69例，采用第二类

限制性股票的 3例，采用股票期权的 20例，采用员工持股计

划的 24例，采用多种方式的 6例，国有企业中长期激励日趋

常态化 [1]。

随着国有企业中长期激励政策与实践的同步探索，不同

发展阶段的国有企业将根据自身特点选择合适的中长期激励

方式稳步推进，充分激发核心员工工作积极性、提升企业经

营管理质量。

股权激励计划是上市公司以本公司股票为标的，对其董

事、高级管理人员及其他员工进行的中长期激励。境内上市

公司主要采用限制性股票和股票期权两种实施方式，下面将

对两种方式的优劣进行分析比较 [2]。

限制性股票通常将设置具有一定挑战性的考核指标，除

营业收入、扣非净利润等常规指标外，国有企业一般要求经济

增加值不能降低，合理的经济指标增长将对市场具有一定的提

振作用；对上市公司而言，可提前获得募集资金，但如果指标

设定不合理，存在授予时弃购和到期赎回的风险；对员工而言，

授予价格能享有较大的折扣最多可以低至五折，但需要现金支

付，资金压力较大，且具有业绩不达标原价退款的风险 [3]。

在注册制推行以后限制性股票进行了模式创新，分为第

一类限制性股票和第二类限制性股票；第二类限制性股票具

股票期权的特点，已经成为科创板企业实施股权激励的首选。

股票期权则无需员工提前支付现金，考核指标设置要求

相对灵活，但一方面行权价格不能打折，如行权时公司股价

不及预期，被激励对象将放弃行权，无法达到激励效果；另

一方面由于授予时无需支付现金对价，与核心员工绑定效果

有限，激励效果一般 [4]。

员工持股计划是上市公司根据员工意愿，通过合法方式

使员工获得本公司股票并长期持有，股份权益按约定分配给

员工的中长期激励。近年来，招商证券、风神股份、航天彩虹、

中钢天源、天虹股份、宝胜股份、北大荒、海虹控股、环能

科技等国有上市公司已采用员工持股计划开展激励，鉴于员

工持股计划具有锁定期相对较短、与公司业绩成长不具有强

关联、指标设置相对灵活、实施相对简单等特点，根据上市

公司发展上升预期和对员工参与度调查情况，可择机选择股

价低位时实施。

非上市的国有控股企业实施员工持股主要的政策依据为

《关于国有控股混合所有制企业开展员工持股试点的意见》

（国资发改革〔2016〕133号），2019年 10月 31日，中华

人民共和国国务院国有资产监督管理委员会发布《中央企业

混合所有制改革操作指引》[5]，其中指出对混合所有制企业

员工持股应按照“133号文”稳慎开展。下面通过国有企业

员工持股案例对实施方式进行介绍并分析。

A公司是第二批国企混改试点同时也是首批军工混改试

点企业。2018年 6月，A公司通过北交所以增资扩股方式引

入四家战略投资者，并实施员工持股（符合科技型企业股权

激励），本次增资拟对合肥江航募集资金总额视募集情况而定，

新增注册资本不超过 8,000万元（含员工增资），将 A公司

的注册资本由 20,000万元增加至不超过 28,000万元。外部投

资者对合肥江航新增注册资本不超过 6,600万元；本次增资

融资同时引入职工持股，员工与投资者以不低于评估备案后

估值按照同一价格增资，员工采取协议增资的方式入股，无

需进场交易。

根据产权交易所案例统计，目前上述试点范围以外的非

上市国有企业实施员工持股的政策支持相对较少，仅有少数

国有企业通过跟投机制探索创新实施员工持股。

国有科技型企业激励不受试点范围限制，鉴于股权激励

要求按照不低于资产评估价值有偿激励，且具有较多前提条件，

实施难度相对较高；且需要按照评估价格授予，价格方面不具

有吸引力，更适合初创期估值相对较低的国有企业实施，大中

型企业需要根据自身条件制定合理方案、验证实施效果。

按照现有相关制度要求，国有上市公司实施中长期激励

模式相对灵活且效果较好，非上市国有企业实施中长期激励

实施范围相对有限，实施效果有待一进步观察。此外，国有

企业新设和并购的存量激励政策规定暂不明确，可在新设子

公司或并购非国有企业是同步策划中长期激励方案，预留或

代持相关员工激励股权，后续按照要求实施。
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