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2009年7月，国美电器公告实施总金额为7.27亿港元的股

权激励计划，手笔之大令行业震惊。自从2008年底黄光裕因涉

嫌经济犯罪被逮捕后，国美就陷入了动荡不安的局面。先是其

股票暴跌至宣告停牌，随后部分家电供应商停止供货，紧接着

因巨额可转债将到期赎回而面临巨大资金压力，而与此同时

的股权纷争更是雪上加霜。恰在此时，国美推出了家电业金额

最大的股权激励计划，其目的和效果不禁引人猜疑。

股权激励是通过授予企业经营者部分股权，使他们能够

以股东的身份参与企业决策，分享利润，承担风险，从而勤勉

尽责地为公司的长期发展服务的一种激励方法。股权激励近

年来在我国发展迅速，不少公司都推出了自己的股权激励计

划，实施效果不尽相同。那么，国美此次的股权激励计划效果

如何，其目的又是什么呢？

一、股权激励效果划分

为了系统和直观地显示公司实施股权激励后的效果，我

们用调整后的净资产收益率的均值作为衡量股权激励方案激

励型效果的指标。

调整后的净资产收益率=公司净资产收益率-行业平均

净资产收益率

均值采用公司自身前三年的数据平均值。之所以选用净

资产收益率，是因为该指标是从所有者的角度来考察企业盈

利能力，可衡量公司运用自有资产的效率，不仅能反映盈利能

力还能反映资本安全程度。而采用调整后的净资产收益率作

为指标，能使指标更具有可比性。企业的业绩不仅取决于自身

的经营，还与外部经济环境密切相关。外部环境通常是对整个

行业产生影响，不同环境下的行业发展也是不同的。为了更直

观地反映企业由于自身因素带来的业绩变动，就要剔除外部

经济环境的影响，因此采用调整后的净资产收益率，用公司净

资产收益率减去行业平均净资产收益率后的差值作比较，使

结果更准确可靠。

在指标数值的选取上，以公司自身前三年的数据均值作

为基准。选取3年作为比较时段，是参考了国资委于2008年6月

发布的《关于规范国有控股上市公司实施股权激励有关问题

的补充通知（征求意见稿）》（以下简称《通知》）。《通知》中规

定, 上市公司授予激励对象股权时的业绩目标水平应不低于

公司近3年平均业绩水平及同行业平均业绩水平。采用均值，

是为了平滑前3年的异常值。有的企业在实施股权激励时故意

将基准年的业绩做差，这样便于高管行权，但是会计利润在短

时间内可以被操纵，要想长时间操纵却是很困难的，所以采用

平均值能有效避免操纵衡量指标的情况。

本文认为，在公司实施股权激励后，公司业绩超过调整后

的净资产收益率均值的，就表明公司达到了激励效果。如果公

司业绩低于调整后的净资产收益率，但受激励者仍然得到了

收益，则公司股权激励表现的是福利效果。

二、国美电器股权激励介绍

国美电器于2009年7月7日授出购股权，行使价为1.9港

元，总授出购股权数为3.83亿股，约占公司总发行股票的3%，

行权限制期为一年，有效期为十年。约三分之一的购股权授予

公司及其附属集团董事，剩余部分授予集团员工。现对国美电

器的股票期权激励计划做如下分析：

1. 授权激励对象的范围。国美此次受激励对象基本都是

公司高管和有特殊贡献的人，他们是国美保持稳定和发展的

精英和中流砥柱。在3.83亿股的购股权中，陈晓等11名高管共

获得1.255亿股，其余的分配给其他管理人员。这次授权集中

在国美电器内部高层，很明显是要巩固国美电器现有的核心

集团，尽量避免人才流失给企业造成动荡局面。

2. 行权价格的确定。此次授予的股票期权的行权价格为

1.9港元每股。证监会规定股票期权的行权价格不得低于下列

价格中较低者：淤该部分股票期权授予公告前一个交易日的

收盘价；于该部分股票期权授予公告前三十个交易日的平均

收盘价。国美电器的股权激励计划于7月7日公布，7月6日的收

盘价为1.9港元每股，行权价格与前一日的收盘价相等，与自6

月23日复牌至7月6日这9日的平均收盘价基本持平。

3. 行权条件。国美电器受激励人员一年后即可分批行使

购股权，第一年可行权25%，第二年可累计行权50%，第三年可

累计行权75%，第四年可全部行权，购股权的有效期为10年。
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【摘要】股权激励是目前企业使用较多的一种激励手段，从理论上说，它能将企业利益与管理者利益联系在一起，激励

管理者更好的为提升企业价值服务，但在实际应用中其激励效果却不尽如人意。本文对国美电器的股权激励进行分析，发

现其在首年没有体现出激励效果，只表现出福利效果，但维持了公司稳定，避免了人才流失。
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除了对行权数量有限制，对企业业绩等方面均没有要求。分期

行权的主要目的是发挥股票期权的长期激励作用，保证国美

电器的稳定发展。一般企业在制定股权激励计划时都会设置

较为严格的行权条件，以达到激励的目的，而国美电器这次的

行权条件却是很宽松的。

三、股权激励计划效果评价

1. 激励效果与福利效果分析。国美的股权激励计划公告

于2009年7月，目前两年有余，其效果已初步显现。国美电器属

于零售业，我们选取了2007 ~ 2010年零售业上市公司（剔除ST

公司）的年报数据进行分析，计算结果见下表：

调整后的ROE均值为2.01%，而国美2010年调整后的

ROE为1.84%，低于指标值，所以国美的股权激励在第一年没

有达到激励效果。再来看股价变化，购股权的行使价为1.9港

元，2010年7月9日为2.44港元，之后股价一直处于平稳小幅波

动状态。此时受激励人员若行权出售股票，每股可获得0.54港

元的收益。2010年8月至11月这三个多月的时间里，国美股票

的交易量明显高于其他时段的交易量，且主动卖出量要高于

主动买进量。2011年7月到8月上旬也是国美股票卖出的一个

高峰期，其股价从2011年5月下旬起稳步上升，但集中卖出后

股价便一路下跌，从3.68港元/股一直跌到2.12港元/股，跌幅

达42.4%。虽然股价变动受多方面因素的影响，但我们不能排

除是有人故意拉升股价，以便高价行权获得利益这种可能。股

权激励后，国美的经营业绩并没有提升，但管理者仍可以从股

权激励中获取收益，从这个方面看，国美电器的股权激励体现

出的是福利效应。

根据股权激励计划的有效期和行权条件，实行激励的公

司可以分为激励型和福利型两种。激励有效期长于或等于5年

的为激励型公司，反之为福利型公司；激励条件设置的指标大

于或等于前3年的任一年的指标，或者前3年指标的均值的，为

激励型公司，反之为福利型公司。国美电器股票期权行权限制

期为一年，购股权有效期为十年。对于激励条件，国美电器则

没有做硬性规定，只要时间条件满足，被授权人就能行权。因

此，国美电器划分为福利型公司更为合适。

综合以上两方面的分析，国美电器的股权激励计划更多

地表现出福利效果。

2. 稳定企业高管，避免人才流失。众所周知，在股权激励

计划公告前这段时间，正值“黄光裕事件”对公司造成影响的

特殊背景下、国美电器虽然是一家上市公司，但是带有强烈的

家族色彩，无论在股东层面还是日常经营管理方面，黄光裕都

具有绝对话语权。国美电器的运营与发展过于依赖黄光裕个

人的能力，而没有采取激励经营管理团队等行之有效的措施，

公司治理结构存在严重缺陷。黄光裕被捕后，公司治理结构上

的缺陷更加凸显，公司在应对高额财务压力的同时还要花大

力气对公司的治理结构进行改善，重重压力之下国美高管们

的任务是十分艰巨的，如果这个时候管理层不能团结一致共

渡难关，其结果将不堪设想。

国美大手笔的激励计划，对稳定管理层起到了显著作用，

这一点从以下事件可见一斑。第一件是2010年9月，国美股权

之争进入白热化，争夺双方都在积极拉票争取博弈筹码。陈晓

这边，国美致函所有股东，希望他们支持国美现有管理层，反

对黄光裕的提议，这从侧面说明国美当时的管理层非常团结。

同时，黄光裕以“优化股权激励计划”为筹码欲稳定管理层。据

悉，黄光裕在位时缺乏相应的股权激励计划是他遭遇高管团

队集体倒戈的重要原因，他这一次的举动更多的是想给管理

层吃下定心丸，以获得更多的支持。双方的举动可以说明股权

激励计划对稳定管理层的显著作用。最终9月28日的特别股东

大会以陈晓的胜出而告终。第二件则是2011年3月陈晓的离

职。据传，陈晓离职后，国美副总裁魏秋立、牟贵先以及行政总

裁孙一丁均将离职，随着这些高管的离开，一些地市公司的老

总也可能离职。在国美的激励方案中，陈晓、魏秋立、孙一丁、

牟贵先以及各分公司的老总都获得了大量的股票认购权，虽

然激励计划最终没能将这些高管留住，但从他们同进同退的

行为中我们可以看出，陈晓的确牢牢的稳定住了他身边的高

管们。在这里我们只能说，陈晓大手笔的激励计划，对稳定当

时的管理层起到了不可忽视的作用。

3. 提升了公司股价。“黄光裕事件”使国美电器的股价陷

入低迷，查看国美电器2008年7月至2011年11月的股价走势

图。2008年9月之后，国美电器的股价不断下跌，从2008年8月

31日到2009年6月30日，总计下跌了40.25%。虽然这与2009年

股市总体萎靡不振有关，但也在一定程度上表现了股东们对

国美前景的怀疑。2009年7月7日公告股权激励计划后，股价平

缓上升，虽然不时有些起伏，但总体保持上升趋势，该状态一

直保持到2011年9月。平稳的股价说明股东对国美逐步恢复了

信心，公司正回复到平稳发展的状态。

四、结束语

国美股权激励计划虽然更多地表现出福利效果，但是在

短期内它提升了公司业绩和股价，并且维持了公司的稳定。稳

定是所有企业持续发展的前提，特别是核心管理层的稳定，只

有在安稳的环境中，员工才能专心为企业的未来努力工作。如

果企业处于一种动乱不安的状态，纵使宏观经济环境再好，企

业也只能逐步走向灭亡。所以从维稳的角度来说，国美的股权

激励还是有成效的。至于从长期来看国美股权激励计划能否

起到激励效果，则有待时间的考证。
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项 目

国美ROE渊%冤

行业ROE渊%冤

调整后ROE渊%冤

2007

10.94

10.82

0.12

2008

12.25

8.40

3.85

2009

11.94

9.88

2.0

2007~ 2009均值

11.71

9.7

2.01

2010

13.31

11.47

1.84

净资产收益率调整
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