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[摘  要] 自我国企业股份制改革以来,对上市公司推行股权激励出台了一系列政策,在国家政策的推动

下,越来越多的上市公司开始探索实施股权激励方案。文章以新国都公司(创业板代码：300130)为例,对

该公司2014-2021年迭代六期的股权激励实施效果分析,总结股权激励方案的成败及对策措施,以期给企

业后续激励方案的完善及其他企业推行多期股权激励提供价值借鉴。 
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Analysis on the effect of multi-period equity incentive for listed companies  
——Taking Xinguodu Company as an example  
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[Abstract] Since the joint-stock reform of Chinese enterprises, a series of policies have been issued to 

implement equity incentive for listed companies. Driven by national policies, more and more listed companies 

begin to explore and implement equity incentive schemes. Taking Xinguodu company (GEM Code: 300130) as 

an example, this paper analyzes the implementation effect of the company's six iterative phases of equity 

incentive from 2014 to 2021, and summarizes the success or failure of the equity incentive scheme and 

countermeasures, in order to provide value reference for the improvement of the follow-up incentive scheme 

of enterprises and the implementation of multi-phase equity incentive by other enterprises. 
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2021年上市公司发布多期股权激励

计划较2020年增长迅猛,一定程度说明

灵活、包容、多样化的股权激励已然成

为上市公司提升业绩的有效手段。通过

股权激励机制让核心员工的利益与公司

业绩深度绑定,实施效果也日渐显现,更

多的上市公司在尝到了股权激励带来的

积极效益后,开展股权激励的意愿大幅

提升,逐步推出多期股权激励计划。新国

都公司亦在这背景下开始探索尝试应用

股权激励模式。 

1 新国都公司股权激励实施

情况 

1.1新国都简介 

深圳市新国都股份有限公司(以下

简称“新国都”)创立于2001年,2010年

于深交所上市。经过二十余年发展,已经

成为全球领先的数字支付科技公司。从

2015年开始,新国都持续战略升级与转

型变革,建立了以移动支付终端、移动支

付平台和人工智能等业务为主的多元化

集团。 

1.2新国都股权激励历史 

2012年开始,随着新国都公司业务

规模的扩大以及收购兼并的进行,给企

业注入新的经济和活力同时也带来了业

绩能否直上、组织能否迅速融合的挑战。

新国都从2014年开始着手实施首期股权

激励计划,截止2021年,八年实施了六期,

具体方案见下表一： 

由表一可以看出,新国都实施的六

期激励方案中授予人员、授予规模、考

核内容、锁定期都有不同的变化。从授

予人数统计数据来看,除第四期主要针

对刚收购子公司激励授予人数少外,其

他期人数均超百人,但高管人数较为稳

定,而研发、制造、营销等业务骨干人员

有逐步提升趋势；从授予规模来看,新国

都的授予数量多最初643万股到最高

4900万股,占其股本的比重也呈逐年上

升趋势,最高达到总股本的10.02%,而

2021年A股上市公司授予权益数量占总
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股本的比例均值在2.29%左右；从业绩考

核内容和锁定期来看,激励方案的业绩

指标设置不会特别高,等待期在短期范

围内,并且多期激励方案前后承接,员工

既能完成目标,又不会太过轻松,满足公

司对于员工的锁定和正向刺激,促使公

司业绩提升。 

2 新国都股权激励实施效果

分析 

为全面了解新国都在实施股权激励

前和股权激励后对公司业绩影响程度,

本文结合六期股权激励行权条件对营业

收入、净利润、净资产收益率等财务指

标的变动进行年度纵向对比分析。 

由表二可以看出,2014年实施的第

一期股权激励后,新国都当年及后续两

年营收增长35.86%、44.14%、15.24%,

净利润增长44.85%、7.43%,62.61%,达成

行权条件,由此看来,新国都第一期激励

方案比较成功。在尝到甜头后,2015年底

新国都再次推出第二期股权激励,本次

设置的行权价格为六期中最高,但业绩

指标跟第一期相比变化不大,因2015年

起,新国都一系列的并购股权,中正智能

(2015)、公信诚丰(2016)、嘉联支付

(2017)使公司财务数据非常靓丽,但第

二期考核业绩在扣除收购公司业绩后未

能达标,第二期激励方案失败。在隔了一

年后新国都再次连续两年实施了第三期

(2017)、第四期(2018)股权激励方案,

本次开始可行权期由三年改为二年,缩

短了行权兑现利润的间隔期,设置的行

权价格也有所回落,在股权方案牵引下,

营收指标继续稳步上升,净利润在经历

2017年毛利率下降导致净利润下滑的拐

点后也迅速上涨,公司在保持现有业务

的同时又大力推进兼并收购,在2017年

收购嘉联支付子公司介入支付收单业务,

除2017年营收增长9.8%不达10%达行权

条件外,其他年份均达成行权条件,说明

第三、四期股权方案对公司业绩提升有

推动作用。为使业绩得到股权激励继续

加持,新国都推出第五期(2020)、第六期

(2021)股权激励方案,在授予股数方面

有显著放开,由于2019年基数受商誉减

值影响较低,2020 年及2021 年调整了

业绩考核净利润增长率要求。2020年业

绩受前期收购子公司业绩不达预期导致

的商誉减值影响较大,净利润同比下

降,2020年当年业绩未达行权条件。由公

司2022年1月20日发布的2021年业绩预

告推算,商誉减值风险较小,经营业绩有

望达成预期。 

综上所述,伴随着新国都密集活跃

并购重组的发展阶段,运用多期股权激

励方案能够激发新加入管理人才与公司

携手发展,牵引其不断前行。 

3 新国都股权激励存在的问题 

3.1激励方式较为单一 

股权激励方式有多种,其中被上市

公司广泛运用的股票期权和限制性股票

已发展为较成熟的模式,新国都六期均

采用股票期权单一一种方式,单一方式

的股权激励方案一刀切的应用到所有不

同岗位特点的激励对象/认购员工,会在

约束性、激励性、公司业绩、股价预测、

员工满意度等维度达不到最优效果。 

3.2行权定价设置不合理 

股权激励实施的成本与行权价格、

授予时股价及市场股票波动率等有关,

激励成本不用付现,但计入公司费用,会

反噬降低净利润。对激励成本影响最大

的是行权价,行权价越低,激励成本越高,

但过于严格控制成本又会使得激励不到

位,新国都六期股权激励方案中未达行

权条件的第二期(2015)三个行权期、第

三期(2017)第一个行权期、第五期(2020)

第一个行权期,均是行权定价比较高的

年份。 

3.3业绩考核指标单一 

新国都六期的业绩考核标准都只围

绕营业收入、净利润和净资产收益率三

个财务指标,由此看出新国都更侧重于

对报表利润的考核,会陷入忽略关注“当

期利润”以外的长远发展目标。仅仅考

虑“当期利润”指标,忽视非财务指标或

其他市场指标的考量,易引发管理层为

达到短期考核条件而在当年冲击利润,

给可持续发展带来隐患。 

3.4未考虑中长期激励 

表一   新国都 2004-2021 年六期股权激励计划方案 

数据来源：新国都股权激励公告 
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新国都股权解锁期基本在2~3年,包

括有三期仅分两阶段各50%,每阶段解锁

量太均衡,难以达到长期激励效果,容易

造成管理层目光短浅,操纵业绩解锁条

件,使其在短期内获得巨大收益,完成兑

现期权后发现没了追求而放弃努力,从

而影响公司的持续发展与长期利益,也

导致需要频繁迭代发布新一轮股权激励

方案,增加公司管理成本。 

4 完善新国都股权激励的优化

对策 

4.1丰富股权激励模式,实现多种股

权激励模式相结合 

股权激励方案设计的合理与否是股

权激励实施效果能否达成预期的关键,

需要结合企业内外部环境、激励对象和

企业诉求等,进一步探索多种组合的激

励工具。比如根据不同业务特点及不同

岗位员工需求,采用股票期权、限制性股

票、股票增值权、员工持股、事业合伙

人制度、项目跟投等,弥补单一模式的缺

陷,每一种激励措施都有优缺点,多组合

的激励方式有助于减少单一风险并使激

励效应得到前后承接。 

4.2建立科学的股权激励定价运行

和反馈机制 

发布激励方案的时点及设置行权价

格尤为重要,在满足既定的利润目标之

上,以较低的成本获取较大的激励效果。

可结合股票市场价格和市场行业指数升

降波动,综合推算调整定价,在制定定价

方案后,公司还需对经营目标、员工行

权、薪酬收益等进行全面测算,并进行宣

导,阐明定价依据、原理及测算结果,以

便打消激励对象对定价的疑虑,达成共

识,提升定价的科学性和可行性,兼顾员

工和企业双赢。 

4.3完善绩效考核指标,注重中长期

绩效考核 

在业绩考核设置上除了设置能够直

观反映企业盈利能力的财务类业绩考核

指标外,可考虑适当加入与企业业务发

展有关的能反映企业未来经营计划及重

大战略发展的非财务指标构建综合的指

标体系。锁定时间在结合未来战略发展

规划基础上建议设定3~5年,每年解锁一

部分,这样适当约束使员工更有动力和

粘性,也不会因为过快过早释放股权,让

已得收益的员工失去奋斗动力。由更有

效的短中长搭配的股权激励机制牵引,

帮助促使企业长期战略达成。 

4.4增强员工对身份的认同感,提升

激励效益 

股权激励的意义是聚集一批与公司

发展志同道合的员工共同经营、共同创

造,共享收益。要让员工体验到自己是公

司经过严格竞争筛选的关键人才,感知

到股权的价值,切实感受到公司的重视

和决心,比如这类员工可以优先获取公

司战略方向及经营关键事件的知情权、

有机会参与公司经营管理决策,这种“归

属感”和“荣耀感”带来的激励效果会

比期后物质激励更加明显。 

5 结语 

新国都作为一家电子支付终端起家

的上市公司,伴随着近年来兼并收购整

合产业链上下游阶段,对留住管理层及

核心人才、引入外部优秀人才具有较大

需求,同时在外部市场竞争加剧、产品迭

代迅速的压力下,有必要设计一套激励

机制来留住人才稳住公司的核心竞争力,

实施股权激励是符合公司内外部情况

的。滚动多期股权激励机制的实施要想

对未来发展发挥最优的长远价值,需要

不断实践总结,当偏差出现后积极应对

进一步探索,把股权激励作为企业的一

种创新激励机制。 
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表二  新国都 2013-2021 年业绩指标 

数据来源：新国都 2013-2020 年年报计算 


