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[摘  要] 纵观全球,家族企业是比较常见的企业组织形态,在我国市场经济发展的过程中也有着极为重

要的影响,是国民经济的重要组成部分。世界经济总是在显性或隐形的动荡,中国经济也随之不断变动,

唯有适应变化,进行变革,才能长期稳定的发展。早期家族企业以其强大的凝聚力推动企业发展壮大,但

随着经济的高速发展,家族企业不再适应现代市场经济的发展,种种弊端不断暴露出来,显示出去家族化

的必要性。股权激励具有完善公司治理、激励优秀人才、快速扩张企业等作用,常常作为去家族化的重

要手段。本文以股权激励作为切入点,分析美的公司去家族化后股权激励实施方案和动机,通过财务和非

财务指标分析其实施效果,提出建议,最后得出相应的结论。 
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[Abstract] Throughout the world, the family business is a relatively common business organization form, in our 

country market economy development process also has a very important impact, is an important part of the 

national economy. The world economy is always in the explicit or invisible turbulence, China's economy is also 

constantly changing, only adapt to the changes, carry out changes, in order to long-term stable development. 

Early family business with its strong cohesion to promote the development and growth of enterprises, but with 

the rapid development of economy, family business no longer adapt to the development of modern market 

economy, a variety of drawbacks continue to expose, showing the necessity of family. Equity incentive plays an 

important role in improving corporate governance, motivating outstanding talents, and rapidly expanding 

enterprises, and is often used as an important means to de-family. Taking equity incentive as the starting point, 

this paper analyzes the implementation plan and motivation of equity incentive after the de-family-oriented 

Midea company, analyzes its implementation effect through financial and non-financial indicators, puts forward 

suggestions, and finally draws corresponding conclusions 
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引言 

中国家族企业作为具有强大生命力的民营企业,以其强大

的凝聚力,在改革开放时期发挥了极其重要的作用,但随着现代

经济的不断发展,家族企业不再适应现代社会,将面对更多艰巨

的考验。家族企业通过去家族化的方式,进行变革,使之成为现

代化企业。在去家族化的动态过程中,必然会出现所有权和经营

权相分离的委托-代理关系。而股权激励作为去家族化的重要手

段,通过给出公司一部分股权来激励高管或核心人员,使其参与

公司决策,共同承担风险,与公司同进退,可以有效的解决去家

族化过程中产生的一系列问题。 

1 美的公司去家族化过程与股权激励方案相关内容 

1.1去家族化的过程 

美的集团由何享健于1968年,创建于广东省顺德,业务板块

遍布200多个国家和地区。1993年,“美的电器”在深交所上市,

实现了我国首例从乡镇企业到上市公司的改制和跃升。 

1996年,何享健聘请新的职业经理人,进行分权于放权,开

启“去家庭化”道路。 

1997年,美的罕见地出现业绩下滑,何享健逐渐意识到传统 
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表 1.1 美的公司股权激励方案具体内容 

表 1.2 美的公司股权激励方案具体内容 
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的家族企业、创始人的“个人英雄主义”早已不适应现代经济

环境,只有寻求创新,全方位对企业管理体制进行改革,才能

打破传统家族企业存在的问题,为企业寻求新的生命。1997年,

美的结束了垂直管理模式,改为分层的治理结构,分别设置了

空调、电饭煲、小家电、风扇和电视机五个事业部,为企业培

养了一批以方洪波为首的优秀管理人才,引入MBO改变公司所

有权及股权结构,使集团更加符合现代化的运作。公司产权改

制结束时,何享健彻底控制美的集团,拥有30.68%的股权。何

享健为保障美的公司的长远发展,引入职业经理人,培养了一

批具有专业能力的职业经理人。美的公司通过增发股份的方

式,引进了珠海荣睿、鼎晖投资等外部投资者,形成了管理层、

外部投资者以及何氏家族共同持股的多元化股权结构。美的

通过调整集团内的产业体系以及事业部的重组合并,吸收合

并美的电器实现上市。上市之后,黄健、黄晓明等元老相继离

开了美的集团,提拔了更多具有专业管理知识的人才作为企

业的高级管理者。 

2012年,方洪波担任集团董事长,美的集团完全走上了“去

家族化”的道路。 

1.2美的公司股权激励方案的内容 

美的集团对企业管理结构进行了一系列的调整后,逐步实

现去家族化,进而迈进现代企业的范畴,2013年通过换股吸收合

并的方式在深交所重新上市,2014年引入股权激励制度。美的集

团从单一的股权激励模式,至2017开启混合的股权激励模式,始

终在寻找更适合企业自身发展的激励方案。具体激励方案内容

如表1.1、表1.2所示。 

美的公司2014年-2016年为单一激励计划,2016年的激励人

数相较于2014年增长了35%。2017年进入混合激励计划模

式,2018年-2020年股票期权激励计划人数有所下降,但从混合

模式的激励人数看,2017年-2022年激励人数相加后,分别为

1616人、1685人、1601人、1945人、2048人、3012人,均保持在

1600人以上,且人数在不断增长。单从限制性股票激励计划看,

激励人数也在逐年增长。美的集团股权激励对象在不断变化,

从公司董事、中高级管理人员及其他业务骨干,到其他核心管理

人员,涉及对象愈发多样。美的集团的业绩考核条件愈发严格,

起初单单针对净利润有所要求,后期采用加权平均净利润为标

准进行考核,考核标准更加细化。美的公司逐年不断调整股权激

励计划的具体实施方案,逐渐形成了更加科学合理有效,适应本

公司生长的一套股权激励架构。 

2 美的公司实施股权激励方案动因及实施效果 

2.1股权激励方案的动因分析 

股权激励不应是生硬的搬用其他企业的激励计划,而是制

定符合企业自身发展战略的激励政策,针对企业不同阶段,不同

部门、不同背景、不同时期、不同对象,有针对性的进行不同的

激励计划。基于此,对美的集团2014年-2022年,去家族化阶段的

股权激励进行分析。 

2.1.1激励对象角度分析 

美的2014年开启单一的股票期权激励模式,激励人数为

693人,到2016年,激励人数增加了238人。2017-2022年为股票

期权和限制性股票相结合的混合模式。这一时期激励人数增

长幅度较大。股票期权和限制性股票激励对象,起初为董事及

高管,到后期新增了中基层管理人员、业务骨干以及核心人

员。全球合伙人持股和事业合伙人持股激励对象都为核心管

理人员,计提的专项基金总体呈上涨趋势。股权激励是将个人

利益和公司利益相捆绑,通过员工为自己谋取福利的利益取

向,激发员工的能力,与企业共同承担风险,获得收益。美的集

团不断拓展员工激励的对象和激励人数,加强了企业和不同

部门人员的联系,激发员工的工作积极性,间接吸引了更多优

秀人才,而合理的股权激励框架模式,能够促进企业长期向好

发展。 

2.1.2行权期限角度分析 

美的公司实施的股权激励计划的有效期限均在四年以上。

2014年至2019年的行权方式,采用等比例分次行权,2020年开始

以20%、30%、50%逐渐上涨的比例分次行权。行权比例的扩大,

有利于维持股权激励的活力,不断调动员工的工作积极性。每期

的股票期权激励的等待期都为自授予日起的12个月。美的采用

较短的等待期,更利于快速调动员工的积极性。员工通过努力,

达成股权激励要求的绩效,并在短期内获得收益。减短付出与回

报的时间差距,让员工快速获取收益,能够获取员工的信任,明

白激励计划并不是空谈,能够为自己真正获取利益,才能从根本

上刺激员工的工作动力。 

2.1.3行权条件角度分析 

美的的行权条件随着美的股权激励的实施,不断完善。首先

是股票期权激励计划。2015年,由于家电行业加大对品质的提高,

因此2016年美的针对此形势,提升了评价标准,更加贴近个人业

绩的考核。例如：个人的考核结果是“一般”,那么他就不能得

到全部的授予,只能得到其中的65%。由此可知,想要使用自身的

权利,就必须提升个人业绩考核的完成质量。2020年起,限制性

股票激励计划行权条件为净利润必须不低于前两个会计年度平

均水平。针对业务部门,提高到更具体的四个层次绩效评估。融

资的成本以及投资的风险与经营业绩标准以及股票价格相关。

针对全球合伙人计划,首期规定归属母公司股东盈利增速比

2014年提高15个百分点,每年的加权平均净资产收益率应不低

于20%。之后,美的集团归属标的股票额度,不仅与财务指标相关,

也涉及个人的业绩考核,提升了企业、单位和个人三个层面的绩

效评估合理性。美的集团全球合伙人计划最初行权条件要求加

权平均净资产回报率应不低于20%。2021年,又提高了公司层面、

部门层面和个人层面的要求。美的集团通过不断完善行权条件,

使员工为公司获取的利益和员工自身利益联系更加紧密。由此,

员工从意识上明白,企业的发展与自身获益为共同体,付出与回

报成正比,方能形成企业与员工的捆绑。 

2.2美的公司股权激励实施效果分析 

2.2.1财务指标分析 
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通过表2.1前四项指标对美的集团偿债能力进行分析。2019

年流动比率相较于2018年增长了7.14%,说明企业短期偿债能力

有所增强。而2020年-2022年流动比率有下降趋势,可能是美的

集团受疫情影响,导致企业财务负担增重。速动比率由2018年的

1.18增长至1.28后,到2021年下降至0.91又开始增长,说明企业

具有良好的调节能力,短期财务较为安全。企业在进行股权激励

前的几年,流动比率接近1.00,速动比率低于1.00,说明股权激

励有利于增强美的公司的偿债能力。资产负债率先上升后下降,

说明企业财务结构较为稳定。产权比率从2018年的2.06到2019

年,下降了7.28%,到2021年上涨6.29%后,到2022年又下降了

指标 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

流动比率(次) 1.40 1.50 1.31 1.12 1.27

速动比率(次) 1.18 1.28 1.14 0.91 1.04

资产负债率(%) 64.94 64.40 65.53 65.25 64.05

产权比率 2.06 1.91 2.01 2.03 1.89

应收账款周转率(次) 14.07 14.62 13.65 14.33 13.01

存货周转率(次) 6.37 6.38 6.83 6.87 5.67

总资产周转率(次) 1.02 0.99 0.86 0.92 0.85

总资产报酬率(%) 9.36 10.89 9.96 9.37 8.17

净资产收益率(%) 25.66 26.43 24.95 24.09 22.21

成本费用利润率(%) 9.54 10.54 11.14 9.70 10.02

数据来源：美的集团财务报表。

事件

窗口
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

AR

(%)

CAR

(%)

AR

(%)

CAR

(%)

AR

(%)

CAR

(%)

AR

(%)

CAR

(%)

AR

(%)

CAR

(%)

-5 -3.52 -4.30 1.37 0.48 1.66 2.92 3.22 -1.71 2.37 4.25

-4 -3.97 -8.27 0.08 0.55 1.24 4.16 -3.55 -5.27 -4.42 -0.18

-3 -1.43 -9.70 -0.34 0.22 -1.12 3.04 0.46 -4.80 -1.64 -1.82

-2 2.33 -7.37 1.49 1.71 0.26 3.30 -0.17 -4.97 0.51 -1.31

-1 -3.01 -10.38 1.72 3.43 0.87 4.17 1.69 -3.28 3.62 2.32

0 -3.26 -13.64 -1.95 1.48 1.30 5.48 -3.75 -7.03 2.57 4.88

1 0.16 -13.48 0.21 1.68 -0.34 5.14 -1.40 -8.44 1.13 6.01

2 1.38 -12.10 -0.57 1.12 -0.13 5.02 -0.90 -9.34 -2.81 3.20

3 -3.21 -15.31 1.50 2.62 3.34 8.35 3.97 -5.37 -0.91 2.29

4 1.24 -14.07 -2.43 0.19 1.37 9.72 -0.05 -5.42 -1.60 0.69

5 -0.43 -14.49 5.86 6.05 1.65 11.37 -2.28 -7.69 -1.57 -0.88

数据来源：巨潮资讯

表 2.1 美的公司 2018 年-2022 年主要财务指标 

表 2.2 美的集团 2018 年-2022 年超额收益率、累计超额收益率情况 
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1.4。说明企业的长期偿债能力在增强。在2011年之前美的产权

比率高于4.00。综上,美的集团的股权激励能够刺激美的集团的

偿债能力。 

通过表2.1第五至七项指标对美的集团营运能力进行分析。

2018年-2022年,应收账款周转率在14附近起伏不定,但始终保

持在13.00以上,相较于股权激励前2012年的10.29,应收账款周

转率得到了改善。而存货周转率的波动更小,且都保持在标准值

以上,说明企业有一定的变现能力。总资产收益率由2018年的

1.02,下降至2020年的0.86,2021年略微上涨后,又下降为2022

年的0.85,但整体上高于正常指标。综上,美的集团的营运能力

始终在标准值以上,在家电行业中处于较高位置,说明美的集团

具有较强的盈利能力。 

通过表2.1后三项指标对美的集团盈利能力进行分析。2019

年总资产报酬率相较于2018年,上升1.53个百分点后,逐渐下降

至2022年的8.17%,但2022年总资产报酬率高于行业平均水平,

总体上看总资产报酬最高达到10.89,最低为8.17,其余为8以上,

说明企业通过经营产生净利润的能力较强。净资产收益率由

2018年的25.66%上涨至2019年的26.43%,逐渐下降至2022年的

22.21%,虽略有下降,但始终保持在20%以上,高于行业平均标准,

说明股东的权益回报率具有较高水平。成本利润率由2018年的

9.54%,上升至2020年的11.14%,后下降又上升,总体上高于

9.00%,高于股权激励前的7.73%,说明企业付出较少成本,获

得了较高的利润。综上,股权激励计划能够刺激美的集团的盈

利能力。 

通过分析美的公司近五年关键财务指标的分析,总结可得

去家族化背景下的股权激励,对美的集团的发展有正向的促进

作用。 

2.2.2非财务指标分析——市场反应分析 

本文选择以美的公司股权激励方案的预告公告日为时间日,

以事件前后5天的交易日为窗口期,对美的市场反应进行分析。

2018年,实施股权激励后,前两天AR均大于零,说明资本市场呈

现出比较好的反应。但CAR为负数,说明市场对此次股权激励计

划持一定的怀疑态度。2019年股权激励计划实施第1天,AR为正

值,总体上呈上升趋势,第五天为最大值5.86,说明市场反应态

度持上涨趋势。整个窗口CAR均大于零,激励计划后第5天,CAR

达到6.05,说明相较于前一年,此次股权激励计划的市场反应更

好。2020年股权激励计划后,AR仅两天低于零,而CAR持续呈上升

趋势,说明市场持看好的态度。2021年股权激励计划当天,集团

副总裁辞职,导致股价下跌,AR和CAR均下降至负数。后期AR呈上

涨趋势,说明企业采取了相应的措施,致使短期市场转而呈现积

极反应。2022年,股权激励计划公布后,AR有所下降之后又上

升,CAR后两天有上升趋势,且第2-4天为正数,说明市场依然持

看好态度。 

AR及CAR,在股权激励计划后都有较小的波动,但从整体上

看,市场都呈积极向好的态度,说明美的集团的股权激励计划对

公司起到了正向作用,有利于企业积极发展。美的集团需要不断

完善股权激励计划,以应对内外部变化因素对公司股票的消极

影响。 

3 问题与对策建议 

3.1美的公司股权激励存在的问题 

3.1.1激励规模不科学 

通过分析美的集团具体激励内容,发现美的集团激励对象

目前为止仅涉及董事、业务技术骨干、中高层管理人员及核心

管理人员,并未涉及核心业务人员、关键销售人员、一线员工等

企业重要人员。这样的股权激励规模,存在着一定的缺陷,忽视

了不同类型员工,皆有可能为企业创造不可替代的价值。业务人

员,自身掌握着一定的人力资源,可以通过整合各个渠道的有利

信息,提升企业的业绩。销售人员也能通过自身强有力知识储备

和沟通能力,提高企业销售业绩。而一线员工是公司最基层的工

作人员,是公司运营不可或缺的部分,对公司发展起着至关重要

的作用。未被激励的员工,可能因为自身为企业创造价值,却得

不到相应股权激励,转而选择进入其他企业工作,间接为同行业

输送人才,最终导致人才流失,降低了企业竞争力。美的公司作

为白色家电行业,更应重视业务和销售人员为企业业绩做出的

贡献。美的公司不合理的股权激励规模,存在着一定的潜在危险,

特别是针对美的公司这样的家电行业,需要较强的企业竞争能

力,更应防微杜渐,才能保障企业长期稳定的发展。 

3.1.2激励机制不灵活 

美的集团存在激励方式单一,业绩考核标准固化的问题。激

励方式过于单一,不能满足员工真正的需要,则容易导致实际激

励效果低于企业付出的激励成本。不同的员工拥有不同的才能,

所涉及的专业领域也不同,而相对单一的股权激励方式,不利于

员工充分发挥自己的特有才能。有可能导致,激励的内容不符合

员工的需要,如研发型员工,需要的不仅是自身报酬的提高,更

需要企业提供研发资金,而研发资金不仅能刺激研发人员的工

作积极性,更与企业自身利益相关,正向的研发方向,有利于企

业更好的发展。 

美的集团业绩考核标准仅与净利润和净资产收益率相关,

考核标准不够多元,难以随着内外部环境的变化,进行及时调

整。通过股权激励内容可以发现,激励方案的行权价格过低,

这样容易导致员工懈怠工作,行权价格过高,会导致员工丧失

信心,无法努力工作,为企业创造价值。两种结果均会导致企

业相关人力资本提升,降低股权激励的有效性,阻碍激励计划

的继续执行。由此可知,美的集团的股权激励考核标准较易达

到,不利于充分发挥股权激励的效能,造成资本和人力资源的

浪费。 
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3.1.3激励有效期不合理 

根据美的集团的具体激励计划可知,股票期权的最长激励

期限仅为6年,存在股票激励计划的有效期不够长的问题,从而

企业有一定的潜在风险。较短的激励有效期,并不能达到稳定核

心人才的作用,员工有可能在短期达到目标后,快速离职,此

时的股票激励的效果更类似基本工资的作用。较长的激励有

效期,则会导致员工不能及时获得利益,而失去耐心,对工作

产生懈怠情绪,并且让想要进入该企业的人才,因为过长的行

权有效期,望而却步。美的公司过短的行权有效期和行权等待

期,降低了员工与企业的紧密度,没有形成稳定的核心管理结

构,造成人才流失,还可能导致企业管理人员为个人自身利益,

剑走偏锋等对企业不利的影响事件的发生。美的集团股权激

励计划已经实施了九年之久,但激励方案较2014年并没有较

大的变动,依旧没有提高行权期限的关注度,没有平衡激励期

限和激励效果,进而适当提高行权期限和行权等待期,增强股

权激励的力度。 

3.2对策建议 

3.2.1调整股权激励规模 

企业通过设置合理的激励规模,留住关键性人才,提高人力

资源利用率。科学合理的股权激励规模,应当充分考虑企业中不

同类型员工能够为企业创造的价值,根据其重要性和不可替代

性,设置合理的股权激励比例,并赋予不同员工不同数量的股

权。企业应当根据自身的实际情况,以及企业处于不同阶段股

权激励的实施效果,进行深入的调查分析,制定出更加科学合

理的激励规模,适当增加股权激励的对象、比例和数量；同时

对已经纳入激励计划的人员,调整其激励方式,适当取消不再

需要进行股权激励的人员。因此不同企业都应科学合理地设

置股权激励的规模,提高股权激励发挥的效用。就美的公司而

言,则应丰富股权激励对象的类型,留住更多有利于提升企业

业绩的人才。同时,通过定期员工持股计划,让一线员工分享

公司发展的成果,增加他们的获得感和归属感。美的应随着企业

的不断壮大,及时调整股权激励的规模,赋予更多关键性员工一

定数量的股权,方能留住人才,刺激其强大的潜力,增强企业的

发展能力。 

3.2.2优化股权激励机制 

企业为增强股权激励方式的灵活性,应根据员工的不同需

求和能力水平,制定多元化的激励措施。针对报酬需求度高的员

工,企业应增加他们的现金收入；针对创新能力突出的员工,企

业应提供更多的研发项目,激发他们的创造能力。企业的部门和

员工类型多种多样,因此股权激励方式也应当与之相适应,增加

其全面性和多样性,使之更加灵活。 

从激励内容看,美的股权激励的考核条件不够严格,行权价

格过低,员工不付出过多努力,就能达到行权标准,从而影响激

励计划的持续实施。美的集团应优化股权激励行权条件的业绩

考核标准,增加产品质量、销售业绩和市场占有率等考核标准,

使之能够灵活应对企业内部或市场环境的变化。恰如其分的考

核标准,应符合不同层级的激励对象,不仅能让各层级激励对象

充分发挥自身能力,达到激励效果,也不会导致员工徇私舞弊,

造成企业的损失。 

3.2.3延长激励有效期限 

科学而合理的行权有效期和等待期,能够增强股票激励的

强度,促进股票激励的有效性。设置股权激励的有效期,应当充

分考虑员工实际需求,平衡行权期限与行权效果,适当调整长度,

最终确定最佳行权期限和等待期。以防股票激励期限过长,使员

工望而却步,导致激励计划作废；也防止激励期限过短,导致员

工产生短视行为,如为了自身利益,而损害企业利益,最终造成

激励成本和人力资源的浪费。美的公司应适当延长股权激励的

等待期限及行权期限,如上一个行权期限结束时,本次激励计划

已经开启。采取此措施,能够促使员工为自身长期利益考量,更

加努力地为企业长期服务,而不会导致员工在短期内取得利益,

就立即辞职的情况发生。延长等待期限和行权期限有助于减少

企业核心人才的流失,降低企业相关成本,提高企业管理的稳定

性,提高企业竞争能力。合理的行权期限才能真正发挥企业股权

激励计划的效用,使员工真正树立主人翁意识,在工作时自然而

然地将企业的发展放在第一位置,为企业的不断壮大努力拼搏。 

4 结语 

本文阐述了企业去家族化和股权激励内容,剖析了股权激

励的激励对象、激励期限、行权条件及股权激励动因。并通过

财务和非财务指标,分析股权激励实施效果,得出如下结论：美

的公司实施股权激励计划后,盈利能力有所提高,逐渐平稳向好

发展。发展能力受政策、市场环境变化影响,而出现不稳定现象,

但总体来说美的公司引入股权激励计划后,发展能力保持着向

好趋势。从非财务指标中市场反应看,2017年和2019年累计超额

收益率的均值都为正值,表示市场对美的公司的股权激励计划

持看好态度。总之,在去家族化背景下,对美的集团股权激励前

后阶段进行纵向比较,发现股权激励后美的集团得到了更好的

发展。 

本文仅仅从理论方面,依据美的集团财务数据进行分析,并

没有采取实证研究,存在着一定的局限性；加之篇幅较短,探讨

深度不够；由于股权激励是一项长时间的计划,本文选取的数据

量不够,也会影响实施效果分析的合理性,导致论文存在着一定

的不足。未来研究方向将会针对所存在的缺陷,进一步完善不足,

并对论文内容进行深化,阅读更多的文献材料,收集更加全面的

数据,采用科学合理的论证方法。 

本人期待借助此文的分析,对中国的民营企业“去家族化”

股权激励研究领域,提供一些观点建议。 



经济学 
第 7 卷◆第 8 期◆版本 1.0◆2024 年 

文章类型：论文 刊号（ISSN）：2630-4759 /（中图刊号）：270GL018 

Copyright  c  This work is licensed under a Commons Attibution-Non Commercial 4.0 International License. 226 

Economics 

[参考文献] 

[1]张宇娇.去家族化背景下股权激励对财务绩效的影响研

究[D].云南财经大学,2023. 

[2]秦健.云南白药股权激励对财务绩效的影响研究[D].云

南财经大学,2023. 

[3]倪秋云.上市公司股权激励计划的长期股价效应研究[D].

山东财经大学,2023. 

[4]毛颢烨.股权激励中的盈余管理后果研究[D].山西财经

大学,2023. 

[5]杨空星.华帝股份股权激励方案实施效果分析[D].河北

农业大学,2023. 

[6]李锐昌.家族企业传承中代际冲突的成因、类型及影响

[J].管理案例研究与评论,2021,14(01):20-36. 

作者简介： 

伍思(1991--),女,汉族,重庆人,本科,研究方向：财务管理。 

 

 

 


