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对电力类上市公司实施员工持股激励计划研究

李 敏

 贵州 贵阳 550002

型的同时,还面临着人力资源短缺的状况。尤其是科技技术的日新月异,电力技术创新不断更新,电力企

业科技人才的储备严重不足。加快行业人才流动和建立长效的、有吸引力的激励机制成为电力企业亟待

解决的问题。
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1 前言
2014年3月,中国证监会出台《关于上市公司实

施员工持股计划试点的指导意见》(以下简称《指导

意见》),可以理解为员工持股计划是一项参与度较

广的激励机制,值得电力类上市公司深度探讨研究

的一项将薪酬制度短期利益和持股计划长期激励机

制的薪酬体系。
截至2018年9月末,沪深两市已有750家各行

业上市公司实施了员工持股计划,约占两市上市公

司的21%。其中,已实施的电力类上市公司1家,约
占电力类上市公司的1.96%。

通过对《指导意见》中实施员工持股计划主要规

定的简要分析,结合电力类上市公司的特性,对电力

类上市公司实施员工持股计划的可行性作简要解析,
为今后推广员工持股激励计划提供一点理论基础。

《指导意见》主要内容

主要规定 规定内容

参与对象
公司董监高(不含独立董事)、重要管理岗位、
核心骨干、核心技术人员

股票来源
上市公司回购、二级市场购入、非公开发行、股
东赠与

持股数量

限制

所有持股员工所持股份总数累计不超过公司

总股本的10%
单个员工持股总数累计不超过公 司 总 股 本

的1%
不含员工在IPO前持有的股份、自行在二级市

场购买及股权激励获得股份

锁定期限

每期持股计划锁定期限≥12个月

以非公开发行方式持有股份的锁定期限≥36
个月

续表  

主要规定 规定内容

管理模式
委托给证券公司、信托公司、基金管理公司等

专业管理机构进行管理

2 电力类上市公司实施员工持股的可
行性原因分析
截止2018年9月末,沪深两市共有电力类上市公

司51家,其中偏重于火电的公司29家,偏重于水电及

其他清洁能源的公司22家。这51家公司中仅有宝新

能源(股票代码:000690)开展了员工持股计划,占电力

类上市公司的1.96%。而五大发电集团控股的电力上

市公司中,尚无一家公司开展员工持股计划。
近几年受煤电价格涨幅较大的影响,火电企业

一直亏损。水电企业因为发电受天然来水影响,盈
利处于不确定状态,其他发展风电、太阳能等新能源

企业也因项目开发成本高,享受补贴退坡的原因,经
营状况不稳定,亏损也时常发生。不能实现盈利或

盈利确未达到年度目标的企业,为了降低企业成本,
员工收入待遇受到限制。尤其现在很多长期亏损火

电企业职工无论是重要管理岗位或是核心技术人员

薪酬待遇长期处于中下水平,个人付出因企业亏损

而不能实现业绩挂钩,长此以往,有能力的、年轻的

员工选择跳出企业另谋出路。留在企业的员工只能

单一的、机械性的完成工作,没有任何积极性,企业

陷入无法扭亏的怪圈。
与此同时,现在众多的新兴行业,如共享经济、

AI智能、大数据+互联网、电子竞技等对企业的年

轻员工具有强大的诱惑力。一是这些新兴行业的工

作地点很多都位于北上广深,在经济发达地区薪酬

待遇高、发展机会多、物质条件丰富,年轻人有更多

开阔眼界和实现自我价值的机会;二是电厂的安全
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【摘要】随着国家电力体制改革的持续深入、力度不断加大,电力类上市公司在顺应改革潮流、加快发展转
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生产责任压力大,尤其在生产一线的员工,工作模式

是倒班制,遇到生产高峰期更是连抽转,对员工体

力、精神都是巨大考验。加之,人力资源是企业发展

第一资源在电力企业中还没有形成固化,这些原因

导致电力企业对年轻员工日渐失去吸引。
因此,电力企业在面临人力资源后劲不足的情

况下又要加快企业转型的情况下,就可以考虑选择

开展员工持股计划,以适当的股权和未来收益吸引

员工,形成长效的、良性循环的、具备吸引力的激励

机制,留住关键人才。

3 对实施持股激励计划关键点浅析
实施员工持股计划的基础是员工的参与,员工作

为直接参与(收益)人,在参与前都会将实施计划的可持

有股份数、实施价格、收益权等作为是否参与持股所在

企业持股计划的核心要素。在不考虑其他外界因素的

影响条件下,仅对《指导意见》中关键点在电力类上市公

司实施持股计划时能否具备可行性进行浅析。

3.1 参与人员
根据电力上市企业的人员结构特点,员工的岗

级(岗位)设置普遍为:职员—专责—主管—主任—
高管—董监事。电力企业成熟的员工梯级管理模

式,在考虑实施计划时,份额分配上有合理依据。

3.2 股票锁定期和价格
持股计划实施后,锁定期限长短员工来是一把

“双刃剑”。以企业在二级市场购入股份实施计划为

例,每期的股份锁定期至少≥12个月。员工持有股

票后,锁定的12个月内股价上涨或下跌都无法变

现,员工会把这一部分损失计入自己账上,看成是自

己损失了收益。虽然股票锁定期限是无法修改,但
电力作为基础能源行业,其盈利情况与其他行业上

市公司相比具有一定的稳定性。

3.3 持股股份收益约定
当实施计划的公司在出现亏损或盈利没有达到

预计或承诺时,不能实现股份权益分派。员工作为

参与个体,很多看的是短期收益,因此在不能按期兑

现收益的情况下,持股员工可能会“看空”自己公司。

3.4 持股员工地位与控股股东不等
在企业员工看来,他们持有了公司股份就可以

从打工者变为股东,可以直接参与企业的经营管理。
根据《公司法》规定,员工持有股份总数仅为10%,且
是多人合计持有数,因此作为员工股东在公司日常

经营管理中行使的是法律法规赋予的股东权利。
从已实施持股计划的上市公司数据分析得出,

大多数公司采用的是非公开发行方式向员工增发股

份,员工参与认购。由于员工认购比例仅占整个发

行股份的少数,发行完成后,公司总股本增大,其他

参与非公发行的股东股比都有可能大于员工认购比

例。因此,员工仍是公司的小股东。当员工认为企

业大股东、实际控制人或其他股东作出的决策与他

们的利益相悖时,持股比例决定了他们的话语权比

例,起不到最终的决定作用,导致他们权益维护得不

到重视、难以实现。

3.5 监管难点
员工通过持股计划成为股东后,具备企业生产

者和股东双重身份。作为生产者,员工因其岗位不

同,很可能成为公司内幕信息知情者。员工中就会

出现因一己私利,利用提前知晓内幕信息操纵股价

的几率,导致员工和上市公司都面临证监会处罚。

4 电力类上市公司实施员工持股计划
的优势

4.1 证券市场
证券市场上对开展员工持股的公司都会将其考

虑在投资范围内,原因是实施员工持股的公司会对市

值管理的意愿增强。有序合规的市值管理有利于促

进公司股价稳定,缓和二级市场波动给股价造成的损

失。市场上也认为合规开展员工持股计划的上市公

司,一方面对提升公司市值管理能力有很好的促进作

用,另一方面也可以透过员工持股计划看出公司对员

工的关心,稳定人心,就有稳定的经营,更有稳定的业

绩,投资者能够得到更好的投资回报。打破市场对电

力这一传统垄断行业的传统认识思维。

4.2 企业与员工
员工希望所在企业能够有长期稳定的盈利能力,

参与持股计划后,与企业共享发展红利,适当增加个人

收益;企业期望员工持股作为长效机制,就要与企业的

长远发展相挂钩,发挥激励的有效作用,企业、员工共进

退,在提升员工的获得感、幸福感和归属感时,同步增强

员工的主人翁意识,提升企业发展的内生动力。
同时,在企业薪酬不能满足员工的期望时,员工

通过获得的股利可以有效弥补这方面的不足,给员

工带来心理上的平衡和慰藉,维护员工队伍的稳定。

4.3 监管层面
证监会对国有上市公司开展员工持股计划进行

松绑,根本目的是希望通过公司业绩、员工个人绩效

和证券市场表现实现三方利益共同体,达到激励效

果最大化。
结束语以上优势在电力类上市公司一样能够得

到发挥,但根据近几年电力上市公司的盈利情况看

来,一些火电装机规模偏重或全部是火电装机的公

司受到煤价及相关因素的影响,一直处在盈亏平衡

点或平衡点之下,对盈利在无法改观的公司建议不

推行持股计划。可以将至少连续三年以上的公司作

为实施试点,经过2-3期后根据实施效果再考虑是

否可以全面在电力类上市公司中推广。
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