
一、引言及相关理论

2005年12月31日，证监会发布《上市公司股权激励管理

办法》，标志着我国股权激励机制的正式建立。股权激励在推

出之时被认为是降低代理成本、增加企业价值的重要机制。

然而，随着时间的推移，社会公众尤其是投资者开始怀疑公

司管理层操纵股权激励以攫取私人利益，无法增加企业价

值。股权激励是否已沦为公司管理层的“造富运动”？本文尝

试通过格力电器股权激励的案例分析，来回答这个问题。

目前，有两篇关于股权激励案例分析的权威文献：辛宇、

吕长江（2012）对泸州老窖的股权激励进行分析，发现该企业

股权激励兼具激励、福利和奖励三种性质；邵帅等（2014）选

择经历国有和民营产权性质转变的上海家化为案例，研究发

现产权性质差异会影响股权激励设计动机。然而，两篇文献

都重点关注股权激励的方案设计，缺少对其经济后果的研

究，研究角度较为单一。

本文选择格力电器作为研究对象，能够弥补上述文献的

不足之处。格力电器的股权激励计划早在2009年就已经实施

完毕，留有较长的事后观察窗口，非常有助于事后研究。因

此，本文不仅能够考察方案设计，还能够计算分析管理层在

2006 ~ 2013年期间的股权激励收益，以及在长时间窗口内观

察实施之后的经济后果，研究角度较为全面。此外，在2009年

股权激励实施完毕后，随着股价的上涨，格力电器管理层的

股权激励收益颇为丰厚，引起社会公众与财经媒体的广泛关

注。因此，对格力电器进行案例分析能够较好地帮助社会公

众进一步了解股权激励。

股权激励的解释理论主要有两个：最优契约理论与管理

层权力理论。前者是赞成股权激励的传统观点，该理论认为，

股票期权通过将管理层薪酬与公司股票价格直接联系在一

起，使得经理人利益与股东利益趋于一致，促使经理人最大

限度为保障股东利益而工作，并减少道德风险行为。然而，面

对美国 20世纪 90年代后期公司管理层薪酬过度（股权激励

过多）的现象，以及近年来发生的安然、世界通讯、环球电讯

公司丑闻，学术界开始反思股权激励的弊端。Bebchuk et al.

（2002）提出了管理层权力理论。该理论从代理问题的另一个

角度看待股权激励问题，认为管理层股权激励不是解决代理

问题的有效手段，而是代理问题的一部分，成为管理层寻租

的途径。该理论认为，由于公司治理的三个局限，即董事会成

员受到CEO的影响、市场力量有限以及股东权力受到限制，

使得董事会不能完全独立地以股东利益最大化为目标，进行

管理层的薪酬决策。管理层会利用手中权力获得高于最优水
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平的薪酬，超过的部分构成管理层权力的租金。

如果满足授予条件与解锁条件，管理层的股权激励收益

=授予数量×（市场价格-授予价格）。授予条件、解锁条件、授

予数量与授予价格均来自事前方案设计，市场价格则受到事

后经济后果的影响。如果最优契约理论成立，公司应该根据

自身特点选择最优的方案设计，授予条件等设计应符合公司

情况，即事前设计是合理的；进一步，股权激励能够促使管理

层以股东利益最大化为目标，攫取个人利益的行为减少，公

司经营业绩提升，从而使得股价上涨，即事后结果是合理的。

因此，管理层从股权激励中获得的收益是其应得的报酬。如

果管理层权力理论成立，方案设计会被管理层操纵而偏离最

优设计，授予条件等设计不符合公司情况，即事前设计是不

合理的；进一步，股权激励无法有效提升经营业绩，但是管理

层仍然可以通过其他方法操纵股价，即事后结果是不合理

的。因此，股权激励会成为管理层攫取个人利益的又一途径。

两种理论对于股权激励的解释是截然不同的。本文尝试

在两种理论框架内，从事前与事后两个角度，全方位考察格

力电器管理层的股权激励收益是否合理。

二、管理层从股权激励中获得的财富

在格力电器实施股权激励之前，公司管理层的整体持股

水平较低。董事长朱江洪持有60840股，总经理董明珠与副总

裁庄培各持有5070股，副总裁黄辉持有0股。此外，公司管理

层年薪并不高。根据 2005年年报披露，朱江洪年薪 60万，董

明珠年薪 55万，黄辉和庄培年薪各 40万。由此可知，实施股

权激励之前，格力电器存在管理层激励不足的问题。2005年

12月23日，格力电器公布《股权分置改革说明书》，从中推出

管理层股权激励方案。主要内容如下：本次股改从格力集团

所持股份中划出2639万股的股份，作为格力电器管理层股权

激励计划的股票来源。在 2005年、2006年、2007年中的任一

年度，若公司经审计的净利润达到承诺的当年应实现的数

值，格力集团将按当年年底经审计的每股净资产值作为出售

价格，向公司管理层出售713万股的股份。若以上三个年度均

达到承诺的净利润水平，则向公司管理层出售的股份总数为

2139万股。剩余500万股的激励方案由董事会另行制定。

在激励方案中，成为激励对象的管理层有4位，分别是董

事长朱江洪、总经理董明珠、副总裁黄辉和副总裁庄培。表 1

是格力电器 4位管理层股权激励收益的计算表。格力电器在

2006 年、2007 年与 2009 年 3 次授予限制性股票，并在 2006

年、2008年、2009年与 2010年实施公积金转股和送红股。通

过3次授予以及在后续年度对应的转股或送股，截至2013年

12 月 31 日，朱江洪与董明珠获得 21116250 股，黄辉获得

3847500 股，庄培获得 3195000 股。4 位管理层共计获得

49275000 股，约占 2013 年年底总股本 3007865439 股的

1.64%。截至 2013年 12月 31日，朱江洪从股权激励中获得财

富约5.98亿，董明珠约6.62亿，黄辉约1.2亿，庄培约1亿。

整体而言，股权激励给 4位高管带来了颇为丰厚的个人

财富。那么，这就引发一个新的问题：格力电器管理层的股权

激励收益是否合理？

年度

2006

2007

2008

2009

姓名

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

年初持股
（股）

（1）

0

0

0

0

2250000

2250000

540000

540000

4750000

4750000

900000

840000

7125000

7125000

1350000

1260000

授予
（股）

（2）

1500000

1500000

360000

360000

2500000

2500000

360000

300000

2260000

2260000

360000

160000

公积金转股和
送红股（股）

（3）

750000

750000

180000

180000

2375000

2375000

450000

420000

4692500

4692500

855000

710000

减持
（股）

（4）

年末持股
（股）

（5）=（1）+（2）
+（3）-（4）

2250000

2250000

540000

540000

4750000

4750000

900000

840000

7125000

7125000

1350000

1260000

14077500

14077500

2565000

2130000

购买成本

（6）=（2）×购买
单价+上年（6）

7605000

7605000

1825200

1825200

17280000

17280000

3218400

2986200

17280000

17280000

3218400

2986200

27436440

27436440

4836240

3705240

未实现的
持有收益

（7）=（5）×
成交价格

26707500

26707500

6409800

6409800

234412500

234412500

44415000

41454000

138510000

138510000

26244000

24494400

407402850

407402850

74231100

61642200

已实现收益

（8）=（4）×年末收
盘价+上年（8）

净收益

（9）=（7）+
（8）-（6）

19102500

19102500

4584600

4584600

217132500

217132500

41196600

38467800

121230000

121230000

23025600

21508200

379966410

379966410

69394860

57936960

表 1 格力电器管理层股权激励收益计算表 单位：元
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2008年10月21日，国资委与财政部联合发布《关于规范

国有控股上市公司实施股权激励制度有关问题的通知》。其

中第三条规定：在行权有效期内，激励对象股权激励收益占

本期股票期权（或股票增值权）授予时薪酬总水平（含股权激

励收益，下同）的最高比重，境内上市公司及境外H股公司原

则上不得超过 40％。表 2的计算结果表明，格力电器管理层

的股权激励收益占比高达90%以上，远高于国家规定的40%。

然而，如果就此认为格力管理层拿得太多可能有失公允。因

为该法规只考虑股权激励收益与年薪的对比，忽略了事前的

方案设计与事后的经济后果。本文将从事前与事后两个角

度，全方位考察格力管理层的股权激励收益是否合理。

三、股权激励的方案设计

在我国，由于公司内部治理机制不健全，使得上市公司

高管完全可能利用管理层权力影响自身激励性薪酬契约的

制定。格力电器为国有企业，“所有者缺位”使得公司控制权

落入管理层手中，相关的监督机制较弱，从而形成“内部人控

制”问题。因此，管理层极有可能利用手中的控制权影响股权

激励的方案设计。尽管国有企业的股权激励方案需要通过国

资委的审核，然而由于信息不对称以及官员的“廉价投票

权”，处于多层代理链条末端的上级主管部门往往缺乏监督

动力，造成薪酬方案的审批流于形式。加之包括独立董事在

内的薪酬委员会成员独立性不高，使得国有企业股权激励计

划的制定更可能成为代理问题的一部分（王烨等，2012）。

方案设计对于管理层的股权激励收益有着至关重要的

影响。本文将对授予数量、授予价格、授予条件与解锁条件这

四个方面逐一进行分析。此外，格力电器股权激励计划公布

年 度

2006

2007

2009

姓 名

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

股权激励
收益

19102500

19102500

4584600

4584600

217132500

217132500

41196600

38467800

379966410

379966410

69394860

57936960

年 薪

720000

660000

480000

480000

1450000

1330000

950000

950000

2200000

2100000

1500000

1380000

股权激励
收益占比

96.37%

96.66%

90.52%

90.52%

99.34%

99.39%

97.75%

97.59%

99.42%

99.45%

97.88%

97.67%

表 2 股权激励收益占比计算表 单位：元

注：股权激励收益来自表1的“净收益”，年薪数据来自格
力电器当年年报。

年度

2010

2011

2012

2013

姓名

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

朱江洪

董明珠

黄辉

庄培

年初持股
（股）

（1）

14077500

14077500

2565000

2130000

21116250

21116250

3847500

3195000

21116250

21116250

3847500

3195000

12160383

21116250

3847500

3195000

授予
（股）

（2）

公积金转股和
送红股（股）

（3）

7038750

7038750

1282500

1065000

减持
（股）

（4）

8955867

0

160000

247475

年末持股
（股）

（5）=（1）+（2）
+（3）-（4）

21116250

21116250

3847500

3195000

21116250

21116250

3847500

3195000

12160383

21116250

3847500

3195000

12160383

21116250

3687500

2947525

购买成本

（6）=（2）×购买
单价+上年（6）

27436440

27436440

4836240

3705240

27436440

27436440

4836240

3705240

27436440

27436440

4836240

3705240

27436440

27436440

4836240

3705240

未实现的
持有收益

（7）=（5）×
成交价格

382837613

382837613

69755175

57925350

365099963

365099963

66523275

55241550

310089767

538464375

98111250

81472500

397158109

689656725

120433750

96266167

已实现收益

（8）=（4）×年末收
盘价+上年（8）

228374609

228374609

4334400

6451673

净收益

（9）=（7）+
（8）-（6）

355401173

355401173

64918935

54220110

337663523

337663523

61687035

51536310

511027935

511027935

93275010

77767260

598096277

662220285

119931910

99012600

注：①本表中关于股票数量的所有数据都是基于股权激励，不涉及股权激励之前的持股数。②减持=年报中披露的减持数×
股权激励带来的持股数/持股总数，持股总数包括股权激励之前的持股数及由此带来的公积金转股和送红股。③董事长朱江洪

在2012年5月退休（由董明珠接任），退休之后减持股票的交易价格无法获知，以2012年收盘价代替；2013年年报不再披露其持

股数量，因此本文假设其在2013年未有减持。

续表 1 格力电器管理层股权激励收益计算表 单位：元
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时间较早，因此没有受到《上市公司股权激励管理办法》等相

应法规的约束（法规施行时间晚于格力电器的股权激励方案

实施时间）。然而，基于这样一个前提假设：法规的规定标准

是一个较为合理的水平，本文仍然将相应法规作为各项方案

设计的比较基准。

（一）授予数量

授予数量越多，则管理层攫取的私人利益越多，他们可

能操纵授予数量而使设计方案偏离最优。因此，监管机构对

此做出相应的约束。2005年12月31日发布的《上市公司股权

激励管理办法》中第十二条规定：上市公司全部有效的股权

激励计划所涉及的标的股票总数累计不得超过公司股本总

额的10%。2006年9月30日发布的《国有控股上市公司（境内）

实施股权激励试行办法》中第十四条也规定：上市公司全部

有效的股权激励计划所涉及的标的股票总数累计不得超过

公司股本总额的10%，上市公司首次实施股权激励计划授予

的股权数量原则上应控制在上市公司股本总额的1%以内。

格力电器的股权激励方案中，格力电器总股本为 53694

万股，授予数量占总股本比例为 3.98%。在实际操作中，第 1

次的授予数量是7130000股，第2、第3次授予前均发生“每10

股转增5股”的利润分配，授予数量分别相应调整为10695000

股、16042500股。

格力电器属于国有控股公司，授予数量占股本总额的

3.98%，尽管低于《上市公司股权激励管理办法》中 10% 的规

定，但是高于《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行

办法》中 1%（首次实施比例）的规定。因此，格力电器股权激

励的授予数量处于一个较高的水平。

（二）授予价格

在格力电器的股权激励方案中，授予价格对管理层自身

利益至关重要，因此，也成为管理层利用权力影响股权激励

方案设计的关键点之一。管理层的收益=股票出售价格-授

予价格。如果管理层使得授予价格处于较低点，即使不努力

工作增加企业价值（即提高出售价格），也能够获得较大的寻

租空间（陈艳艳，2014）。在格力电器的方案中，共授予过3次，

授予日分别是 2006.07.04、2007.12.25与 2009.02.12。这 3次授

予价格分别为 2005年、2006年、2007年年末每股净资产，即

5.07元/股、3.87元/股、4.494元/股。

2008年 3月 17日，证监会发布《股权激励有关事项备忘

录1号》（以下简称《备忘录1号》），对限制性股票授予价格做

出具体规定。在此之前，并没有相关规定。《备忘录1号》第三

条规定：如果标的股票的来源是存量，即从二级市场购入股

票，则按照《公司法》关于回购股票的相关规定执行；如果标

的股票的来源是增量，即通过定向增发方式取得股票，其实

质属于定向发行，发行价格不低于定价基准日前20个交易日

公司股票均价的 50%。格力电器的方案中，股票来源既不是

从二级市场回购，也不是定向增发，而是来自于大股东格力

集团所持股份。尽管格力电器实施股权激励早于《备忘录 1

号》出台时间，股票来源方式也有所不同，并不适用《备忘录1

号》的相关规定，但仍然可以以前 20个交易日公司股票均价

的50%作为一个比较价格，判断格力电器授予价格的高低。

表 4是对格力电器授予价格的分析。表中的比较价格是

授予日前 20个交易日公司股票均价的 50%。在 3次授予中，

授予价格均低于比较价格，其中第2次授予价格最低，只为比

较价格的 18.59%，而第 1 次授予价格最高，为比较价格的

81.91%。这3次授予价格差异较大，原因在于其采用每股净资

产作为确定标准，在资本市场处于“牛市”阶段时，市净率（每

股市价/每股净资产）较高，授予价格则显得较低。整体而言，

格力电器以每股净资产作为定价标准，使得授予价格处于一

个较低的水平，有利于增加管理层的未来收益。

（三）授予条件

在方案设计中，授予条件也是管理层利用权力影响股权

激励的关键点之一。陈艳艳（2012）指出，当授予条件中的目

标水平较低时，管理层无须更加努力工作就能获得限制性股

票，导致股权激励成为变相的利益输送渠道。格力电器的股

权激励方案中，限制性股票的授予条件如下：在 2005 年、

2006年、2007年中的任一年度，若公司经审计的净利润达到

承诺的当年应实现的数值（以上三年对应的净利润数分别为

50493.60万元、55542.96万元、61097.26万元），格力集团将按

当年年底经审计的每股净资产值作为出售价格向公司管理

层出售 713万股的股份。若以上三个年度均达到承诺的净利

润水平，则向公司管理层出售的股份总数为2139万股。

本文从两个角度考察授予条件。第一个角度是考核指标

的个数。格力电器的考核指标只有1个：净利润。考核指标相

对较少，而且采用的是未扣除经常性损益的净利润，比较容

易受到管理层操纵。第二个角度是目标水平的高低。在吕长

江等（2009）和吴育辉、吴世农（2010）的研究中，采用的比较

基准是公司前三年业绩均值。然而，相关文献研究表明，实施

股权激励的公司未来发展机会较多，公司的未来业绩表现会

更好，采用前三年业绩均值作为比较基准过于宽松。因此，本

文采用另一种方法：以股权激励计划公布之前分析师预测均

值作为比较基准。格力电器激励方案的公布日为 2005年 12

授予日

2006.07.04

2007.12.25

2009.02.12

股本总数

536940000

805410000

1208115000

授予数量

7130000

10695000

16042500

授予比例

1.33%

1.33%

1.33%

表 3 授予数量分析表 单位：股

授予日

2006.07.04

2007.12.25

2009.02.12

授予价格

5.07

3.87

4.494

比较价格

6.19

20.82

9.51

授予价格/比较价格

81.91%

18.59%

47.26%

表 4 授予价格分析表 单位：元
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月 23日。本文对 2004年 1月 1日至 2005年 12月 23日这一阶

段的分析师预测数据进行分析，计算他们对格力电器2005 ~

2007年度各年的净利润预测均值，以此作为比较基准。从表5

可知，2005年和 2006年授予条件的目标水平略高于分析师

预测均值，2007年则略低于分析师预测均值。整体而言，格力

电器授予条件中的考核指标较为单一，目标水平的设置较为

合理。

（四）解锁条件

由于我国资本市场发展尚未成熟，股票价格未能完全反

映企业价值，监管机构要求股权激励计划中设置一定的行权

条件和解锁条件。相关规定主要包括 2005年 12月 31日发布

的《上市公司股权激励管理办法》与 2008年 3月 17日发布的

《备忘录1号》。然而，因为格力电器的股权激励计划实施时间

较早，所以其方案设计并没有受到上述法规的制约，方案中

只有授予条件，而没有解锁条件，这样并不能较好地激励管

理层更加努力地工作。

四、股权激励的经济后果

本文通过比较格力电器股权激励实施前后相关指标的

变化，检验其能否有效提升企业经营业绩。经营业绩的核心

指标为净资产收益率（ROE）。为了剔除盈余管理的影响，本

文还将比较扣除非经常性损益的ROE指标。进一步，本文通

过比较三大类指标，以考察ROE变化的来源。首先是成长指

标（收入增长率），然后是费用指标（营业成本率和管理费用

率），最后是营运指标（应收账款周转率、存货周转率和固定

资产周转率）。格力电器在2006年第1次授予限制性股票，因

此，本文将 2006年作为股权激励实施的第 1年，检验区间为

2006 ~ 2013年。2005年为股权激励实施的前1年，将其作为比

较基准年。

陈艳艳（2012）指出，实施股权激励的公司存在自我选择

（Self Selection）的内生性问题，即业绩较好的公司更倾向于

实施股权激励。因此，单纯比较格力电器股权激励实施前后

的经营业绩是不够的，需要采用配对样本法。只有当格力电

器经营业绩的变化优于配对样本，才能证明股权激励的激励

效应。参照Kato et al.（2005）的做法，本文采用“双差分（Dif⁃

ference in Difference）”作为配对方法。

具体比较步骤如下：①选择格力电器所属行业（电气机

械和器材制造业）的中位数作为配对样本。②计算 2005年格

力电器指标与行业指标中位数的差异。③计算2006 ~ 2013年

期间格力电器指标与行业指标中位数的差异均值。④将第三

步骤计算的差异减去第二步骤的差异，即计算两阶段差异。

当ROE、成长指标与营运指标两阶段差异>0、费用指标两阶

段差异<0时，则表示格力电器经营业绩的变化优于配对样

本，股权激励能够提升经营业绩；反之，则无法证明股权激励

的激励效应。

表 6是ROE比较表。格力电器 2005年ROE为 0.1940，

2006 ~ 2013年期间均值为 0.3079，比 2005年高 0.1139。进一

步，本文将格力电器ROE与行业中位数配对比较。格力电器

2005年ROE比行业中位数高 0.1203，2006 ~ 2013年期间的

差异均值为 0.2084，比 2005年的差异高 0.0881。由此可知，实

施股权激励之后，格力电器ROE呈现显著增长状态，并且增

长幅度高于行业中位数。

扣除非经常性损益的ROE的比较结果与ROE相似。

2005年格力电器该指标为 0.1999，2006 ~ 2013年期间均值为

0.2972，比 2005年高 0.0973。2005年该指标与行业中位数的

差异是 0.1351，2006 ~ 2013 年期间的差异均值为 0.2134，比

2005年的差异高 0.0783。该结果表明，即使扣除非经常性损

益，格力电器ROE仍然表现出显著的增长状态。

表 7与表 8分别报告了成长指标、费用指标与营运指标

的比较结果。在2006 ~ 2013年期间，格力电器的收入增长率、

应收账款周转率、存货周转率与固定资产周转率的增长幅度

高于行业中位数，营业成本率的降低幅度高于行业中位数。

然而，管理费用率的下降幅度略低于行业中位数。整体而言，

股权激励实施之后，格力电器在销售增长、成本控制与营运

能力方面有较好的表现，从而使得净资产收益率（ROE）呈现

出显著的增长态势。从事后的角度看，股权激励能够有效提

升经营业绩，增加企业价值，使得股票价格上涨，公司股东与

管理层都从中获得收益。

年度

2005

2006

2007

授予条件

504936000

555429600

610972600

分析师预测均值

471714307

534068597

645780050

授予条件/预测均值

107.04%

104.00%

94.61%

表 5 授予条件分析表 单位：元

注：分析师预测数据来源于CSMAR数据库。

年度

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

均值

2005

两阶段差异

ROE

格力
电器

0.2125

0.2859

0.2962

0.3214

0.3489

0.3271

0.3240

0.3469

0.3079

0.1940

行业
中位数

0.0958

0.1238

0.0890

0.1341

0.1253

0.0955

0.0630

0.0695

0.0737

差异

0.1167

0.1621

0.2072

0.1873

0.2236

0.2316

0.2610

0.2774

0.2084

0.1203

0.0881

扣除非经常性损益
的ROE

格力
电器

0.2153

0.2783

0.2978

0.3167

0.3475

0.3316

0.2975

0.2931

0.2972

0.1999

行业
中位数

0.0726

0.1004

0.0840

0.1195

0.1014

0.0815

0.0556

0.0556

0.0648

差异

0.1427

0.1779

0.2138

0.1972

0.2461

0.2501

0.2419

0.2375

0.2134

0.1351

0.0783

表 6 ROE比较表

注：①数据来源于CSMAR数据库；②两阶段差异=2006
~ 2013年期间差异均值-2005年差异，下同。
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五、研究结论

本文在最优契约理论与管理层权力理论框架内，从事前

与事后两个角度，全方位考察格力电器管理层的股权激励收

益是否合理。

从事前的角度看，格力电器方案设计受到管理层的操

纵，具体表现为：①授予数量处于一个较高的水平；②授予价

格远低于授予日前20个交易日公司股票均价的50%；③授予

条件考核指标单一，目标水平较为宽松，有利于管理层获得

限制性股票；④缺少解锁条件，使得管理层持有的限制性股

票在一定时间后自动解锁。

从事后的角度看，股权激励存在激励效应，能够有效提

升格力电器的经营业绩。经营业绩提升，公司价值增长，从而

使得股票价格上涨，公司股东与管理层都从中获得收益。

事前角度的研究结果支持管理层权力理论，事后角度的

考察结果支持最优契约理论。因此，本文的研究结论是双面的，

两种理论都具有一定解释力。格力电器管理层从股权激励中

获得丰厚的个人财富，有一部分是资本市场对

他们工作成果的肯定，但也有一部分是通过股

权激励方案设计攫取的回报。

本文研究意义体现在以下两个方面：一方

面，本文的研究结果有利于投资者更好地了解

股权激励。本文研究结果表明，股权激励是一

把“双刃剑”，在激励管理层的同时不可避免被

管理层所操纵。投资者应该看到它的两面性，

做出合理的经济决策。另一方面，本文的研究

结果有利于证监会等监管部门提高监管水平。

缺乏良好的外部环境，股权激励只会沦为管理

层的寻租工具。证监会需要更多关注股权激励

的方案设计，制定相关政策以杜绝操纵行为，

并采取措施完善公司治理，引导股权激励发挥

正面作用，以进一步发展我国的资本市场。
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年 度

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

差异均值

2005

两阶段差异

收入增长率

格力
电器

0.3044

0.5979

0.1092

0.0103

0.4252

0.3746

0.1962

0.1970

0.3192

行业
中位数

0.2856

0.3239

0.1399

-0.0159

0.2806

0.1985

0.0558

0.1350

0.2214

差异

0.0188

0.2740

-0.0307

0.0262

0.1446

0.1761

0.1404

0.0620

0.1014

0.0978

0.0036

营业成本率

格力
电器

0.8186

0.8187

0.8026

0.7527

0.7845

0.8193

0.7371

0.6776

0.8151

行业
中位数

0.8036

0.8099

0.8038

0.757

0.7593

0.7634

0.7581

0.7533

0.8125

差异

0.015

0.0088

-0.0012

-0.0043

0.0252

0.0559

-0.021

-0.0757

0.0003

0.0026

-0.0023

管理费用率

格力
电器

0.0337

0.0229

0.0302

0.0369

0.0327

0.0335

0.0408

0.0429

0.0317

行业
中位数

0.0717

0.0578

0.0648

0.0724

0.0757

0.0764

0.0882

0.084

0.0756

差异

-0.0380

-0.0349

-0.0346

-0.0355

-0.0430

-0.0429

-0.0474

-0.0411

-0.0397

-0.0439

0.0042

表 7 成长指标与费用指标比较表

年 度

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

差异均值

2005

两阶段差异

应收账款周转率

格力
电器

22.8108

42.2000

57.5757

57.3743

57.1876

68.5615

73.5222

71.3734

16.5085

行业
中位数

4.5659

4.5125

5.4680

4.6892

4.5231

4.1723

3.7321

3.5093

3.4379

差异

18.2449

37.6875

52.1077

52.6851

52.6645

64.3892

69.7901

67.8641

51.9291

13.0706

38.8585

存货周转率

格力
电器

4.6784

5.0257

5.6146

6.0217

5.4547

4.6887

4.2146

5.2959

4.4408

行业
中位数

3.6958

4.0843

4.3733

4.4089

4.5458

4.0942

3.5209

3.6887

3.3717

差异

0.9826

0.9414

1.2413

1.6128

0.9089

0.5945

0.6937

1.6072

1.0728

1.0691

0.0037

固定资产周转率

格力
电器

9.8083

14.4102

11.993

9.528

11.9237

12.564

9.7323

8.8745

8.8627

行业
中位数

3.7713

5.0783

5.8256

6.4809

8.1474

6.1263

4.7972

4.1569

3.3499

差异

6.037

9.3319

6.1674

3.0471

3.7763

6.4377

4.9351

4.7176

5.5563

5.5128

0.0435

表 8 营运指标比较表

□案例与分析
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