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ABSTRACT 

State-owned enterprises should explore the implementation of equity incentives based on the basic laws of modern 

enterprise management, comply with reform policies, and make scientific decisions on the selection of equity incentive 

objects, reform risk prevention and control, reform cost management and other important matters. This article conducts 

a comprehensive analysis of the above issues, and considers and explores the specific design of the equity incentive 

plan, constructing from the aspects of equity incentive object, share price, shareholding ratio, shareholding mode, stock 

source, shareholding method, capital source, etc. The key element system is designed to provide decision-making 

reference for state-owned enterprises to scientifically and efficiently use equity resources, effectively stimulate team 

vitality, and optimize corporate governance systems. 
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摘要 

国有企业探索实施股权激励需在遵循现代企业管理基本规律的基础上，遵照改革政策规定，科学决策股权激励

对象选取、改革风险防控、改革成本管控等重要事项。本文针对以上议题开展了综合分析，并就股权激励方案

的具体设计进行了思考探索，从股权激励对象、入股价格、持股比例、持股模式、股票来源、持股方式、资金

来源等方面构建了关键要素体系，旨在为国有企业科学高效利用股权资源、有效激发队伍活力、优化公司治理

体系等提供决策参考。 
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1.前言 

国有企业探索实施股权激励需以优化企业经营

管理机制、激发员工队伍动力活力、促进企业创新发

展为根本，合理选取持股对象、优先做好实操风险及

实施成本管控，科学设计股权激励实施方案，才能保

障改革的顺利推进、有效规避风险、切实取得成效。 

2. 合理确定股权激励对象 

一是需明确股权激励针对的群体范围，准确反映

改革意图。政策文件要求股权激励对象应是与本企业

签订了劳动合同、在关键岗位工作的在职员工，并对

企业经营业绩和持续发展有直接或较大影响的科研

人员、经营管理人员和业务骨干。需杜绝全员持股及

持股福利化倾向，杜绝上下级企业交叉持股，杜绝向

股权激励企业临时“空降/加塞”人员等。 

二是需合理界定关键岗位、关键人才。应关注战

略性业务领域、关键流程环节，明确价值高、影响大

的关键岗位，以及人才能力素质要求。综合考虑岗位

价值、当期绩效、历史贡献，以及市场稀缺性、难以

替代性，锚定关键人才。
[1]
同时预留部分股票，用以

后续激励。应基于各板块的业绩贡献、战略定位来确

定不同业务板块的激励人员数量、股份份额，并基于

战略及业绩的变化进行动态调整。
[2]
 

三是考量员工价值潜力、业绩贡献时，需兼顾短

期与长期、平衡公平与效率。持股需面向企业未来发

展需要，而非奖励员工过往贡献，但仍需考虑员工在

本企业的工作年限，适当肯定员工的忠诚投入，体现

企业与员工共发展的诚意，稳定和激励后备骨干。需

建立灵活的动态调整机制，为中远期业务及战略调整

留有空间。
[3]
需考虑员工的公平感知，在过程公开透

明之余，平衡好不同业务、部门、年龄阶段的人员选

择，逐步实现制度化、体系化，达成团队及组织共识。 

3. 坚决防范股权激励风险 

一是在资产评估、价格设定过程中，需防范国有

资产流失。不同资产评估方法将计算出不同的资产价

值和持股价格，在符合政策要求的前提下，可通过合

规的财会处理降低净资产估值，减低员工货币出资压

力。对于引资引战混改时的资产估值、股权定价，需

综合考虑资源需求、各方入股意愿、监管要求等。引

入战投、股权激励是同步开展，还是分步实施、在什

么阶段实施，都需考虑其对股权定价的影响。 

二是需注重股权结构设计，防范公司治理风险。

需基于国资股东是否有控股需求，合理设置股权集中、

分散水平，重点关注重大事项一票否决权、相对控股、

决定控股等股份比例界限。
[4]
在选择战略投资者时，

确保资源互补之余，还需保证一定程度上的利益差异

性，实现多方制衡、科学决策。 

三是对于员工以科技成果出资入股，需完善职务

发明创造与个人发明创造的区分鉴定、收益分配机制。

在知识产权保护制度体系逐步完善，加强科研成果转

化相关改革工作逐步深化的背景下，如何清晰界定企

业的资源投入、公允体现员工知识创造的价值，需要

有针对性的机制与方法探索。 

四是审慎推进实操落地，降低犯错风险。首先，

需确保制度健全，在股权激励、员工持股方案中对关

键操作细节做出具体规定。其次，做到程序规范，事

前需深入分析实施股权激励、员工持股的必要性和可

行性，向员工充分提示持股风险，严格按照有关规定

制定方案，评估实施风险、制定应对预案，由董事会

提交股东会审议，按规定报履行出资人职责机构备案。

再则，做到管理到位，履行信息公开、披露职责，按

照持股方案确立的各种规定开展持续管理。最后，在

防止国有资产流失，维护股东、职工合法权益方面，

关键事项严格按照政策要求执行，充分听取职工、股

东意见，根据政策要求规范关联交易。
[5] 

股权激励方案效用的发挥，需要高效的经营管理

机制做支撑，需要持续调整完善，还受到市场竞争环

境等外部要素影响，成功与失败不可简单归因于单一

制度、主体。针对不可预测的失败风险，需在贯彻改

革原则、实施要求的基础上，建立推行容错机制、缓

冲机制，鼓励企业负责人与相关员工持续创新提升。 

4. 有效管控实施成本 

一是外聘专业机构将产生一定的费用支出，影响

短中期经营效益。财务透明、财务资料公信力强，股

票定价、分红收益更易获得员工认可，需聘请专业机

构定期开展财务审计、评估，为股权定价奠定基础。

在选取专业机构、协商服务价格及支付方案时，需秉

承市场化理念、兼顾专业能力与性价比、用好财务工

具，以较低的成本获取有效的专业服务。 

二是不同的方案设计将带来不同的税收成本、管

理成本。公司法对于股东数量有限制，对直接持股方

式有影响；有限责任公司、有限合伙企业、资管计划

等形式的持股平台，可容纳不同数量的持股员工，持

股员工变更的程序便利性也各不相同。需比较分析不

同持股模式、管理模式的税收成本、管理成本，基于

核心诉求做出选择。需在股权激励、员工持股专门政

策规定基础上，考量选取哪种具体激励方式来给予员

工足够的约束、激发员工足够的参与意愿，以及是否、

如何为员工提供符合政策要求的财务支持。 

5. 结论 

股权激励需重点关注成效、风险、成本等问题，

做好综合考量和科学谋划。从操作层面看，股权激励

方案设计的重点即针对股权激励对象、入股价格、持

股比例、持股模式、股票来源、持股方式、资金来源

等要素开展分析决策。考虑企业经营管理客观规律，

总结形成股权激励方案设计的关键要素体系，见表 1。
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表 1 国有企业股权激励方案设计关键要素体系 

方案内容 考虑维度 具体要素 

股权激励对象 

关键岗位及关键人才 

战略管理体系 

业务结构调整 

岗位价值体系 

人才盘点、胜任力评估体系 

股随岗定、股随业绩定 
绩效评价体系 

契约化的上岗退岗机制 

公平性及长期激励导向 员工工作年限及长期贡献 

入股价格 

企业资产估值 

无形资产评估 

影响净资产值的会计操作/审计状况 

引入战投过程中的估值溢价 

股票定价 
上市公司股价变化、市值管理及监管规定 

股票交易方式（二级市场购买、认购非公开发行股票等） 

持股比例（整体

及个人） 

企业属性 

人力资本密集度 

产业链环节 

发展阶段 

行业的就业、激励特点（如互联网、金融领域的高流动、强激

励） 

股权资源配置计划 

监管及政策要求 

多元股东的股权结构设计 

激励股份预留计划 

激励约束力度 

业务板块重要性 

持股员工数量 

员工个人价值 

对员工的吸引力 
企业盈利能力，发展/上市前景 

员工支付能力（收入水平及股票价格） 

持股模式（增资

扩股/出资新设） 

业务特点 新兴业务的经营风险 

业务发展需要 
战略性业务布局 

新兴业务是否需要独立法人地位及经营自主权 

激励约束需求 激励对象是否需要且适合精准激励 
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方案内容 考虑维度 具体要素 

股票来源（存量

转让、增量引

入；回购、二级

市场购买、非公

开发行、赠予

等） 

上市/非上市 相关政策规定 

市值管理及资本运作需要 提升股价、再融资需求等 

股权结构调整需求 股东间转让股权或增发稀释 

激励约束需求 
不同的定价方式及入股价格 

涉及不同的锁定期限 

持股方式（直接

持股/持股平台） 

上市状况 是否上市或是否有上市规划 

专业性 是否有股权价值管理、专业化运作的需要 

便利性 
持股员工数量及人员变动需求 

经营决策、股权管理决策机制的设计需求 

成本 股权流转及分红的税收成本 

风险 

相关法律法规是否健全 

（如有限合伙企业相关法律法规尚不健全，未来可能有政策风

险；员工持股信托计划的兑付/退出机制缺乏相应的政策规定） 

资金来源 

员工薪资 

工资总额管控机制 

内部分配机制 

薪酬水平及结构设计 

科技成果价值 
科技成果入股的估值机制 

职务发明转化及收益共享机制 

融资及其它合法来源 认缴机制设计、无业务往来的战略投资者的融资支持等 

项目基金 

本文为国家电网有限公司科技项目《适应

公司战略的人才供需分析模型及供给策略研究》

的阶段性成果之一。 
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