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股权激励对新能源企业绩效的影响研究——以 N 公司为例

贺妮儿

湖北民族大学，湖北恩施，445000；

摘要：在我国股权激励制度与现代企业制度日益完善的背景下，众多企业纷纷推行股权激励计划，旨在缓解委托

代理矛盾，降低代理成本。股权激励计划在公司治理中的重要性愈发凸显，已然成为助力企业长远发展的核心手

段之一。近年来，我国实施股权激励方案的上市公司数量呈现持续增长的趋势，不少企业在实施股权激励后取得

了显著效果。本文聚焦于 N公司股权激励的具体内容及其实施成效，选取偿债能力、营运能力和盈利能力等财务

指标指标进行分析，旨在深入探究股权激励对企业绩效所产生的实际影响，为同类型企业在计划开展股权激励、

设计股权激励方案时提供可参考的方案内容以及实施经验。
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引言

“十四五”会议提出，要坚持创新驱动发展，全面

塑造发展新趋势，加快发展现代产业体系，推动经济体

系优化升级，希望企业通过创新来带动经济高质量发展。

企业作为推动经济不断发展的核心驱动力，吸引顶尖技

术人员、推动企业技术革新是企业提升核心竞争力的关

键所在。而股权激励作为一种长期激励机制，因其能够

有效绑定企业与员工利益、促进可持续发展，正日益受

到政府和企业的高度关注与广泛应用。并且，股权激励

可以有效解决企业所有者和经营者之间的委托-代理矛

盾。股权激励通过赋予经营者企业股份，将其个人收益

与公司业绩相挂钩，实现利益共享与风险共担，从而有

效建立所有者与经营者之间的协同机制，进一步提升企

业核心竞争力，且更能推动企业价值最大化目标的实现。

在全球气候治理背景下，应对气候变化已成为国际

社会的共同课题。据不完全统计，截至当前，全球已有

逾 130 个主权国家及地区正式确立了碳中和战略目标，

这标志着以清洁能源替代传统化石燃料为核心的产业

革命正在全球范围内加速推进。我国作为世界上最大的

能源消费国之一，新能源产业的发展对我国具有重要意

义。一方面，通过规模化发展新能源产业，能够显著提

升国内能源供给保障水平，逐步降低对进口能源的依赖，

这对于维护国家能源主权与安全具有关键性作用。另一

方面，在全球能源转型的大背景下，大力发展新能源产

业有助于我国在国际竞争中占据有利地位。

本文基于我国股权激励发展背景与历程，选取新能

源电池行业领军企业 N 公司作为案例研究对象。2018

年以来，N公司通过实施股权激励计划，成功构建了高

管、核心技术人员与股东的利益共同体，以期吸引更多

顶尖技术人才。通过研究 N公司实施股权激励后的财务

指标变化情况，系统分析其对公司财务绩效和市场表现

的促进作用。研究发现，科学合理的股权激励不仅能优

化公司治理结构、提升经营效率，其成功经验更为同行

业其他公司提供了可参考的实施经验。

1 股权激励研究现状

至今，国内外已有不少学者对员工持股计划和股权

激励做了大量理论研究。部分学者认为，上市公司实施

股权激励是出于降低代理成本、促进企业创新和为企业

吸引及留下人才等三个方面。张兆国通过运用双重差分

倾向得分法分析得知，对企业高管实施股权激励，能够

显著提升企业经营绩效，且降低代理成本，抑制可能损

害企业价值的关联交易行为
[1]
。张敬文和田柳认为未来

可以进一步合理放宽对上市公司股权激励的限制，促进

上市公司改善经营绩效，但要注意避免经理人激励过度

增加盈余管理等问题
[4]
。冉秋红和邓赫的研究表明在股

权激励契约各要素的协同作用下，公司的研发人员科技

创新潜力得到了有效激发，创新投入产出效率有显著提

升
[2]
。张宏亮、李成蹊和王靖宇等则通过研究企业高管

薪酬结构发现，股权薪酬比例上升能够有效提升高管创

新意愿，且股权的集中程度对企业创新活力也具有较为

明显的影响
[3]
。杨超等人通过对 2014-2021 年期间实施

员工持股计划的 A股上市公司进行研究，发现相较于未

实施股权激励或员工持股计划的企业，实施员工持股计

划的企业往往会得到优秀技术人员的青睐，且实施股权

激励能够有效促进企业人力资本的升级，为企业的高质

量发展提供源源不断的动力
[5]
。
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关于股权激励方案的影响因素，学者们则认为主要

体现在股权激励的对象、股权结构与股权数量、股权激

励的形式与激励期限等方面。熊毅以员工薪酬竞争力为

切入点，发现为员工提供有竞争力的薪酬不仅有助于提

高企业创新能力，也能帮助企业在资本市场中建立良好

声誉，从而为投资于高风险项目打下坚实基础
[6]
。彭纪

生等认为管理层风险偏好异质性越大，上市公司越有可

能在制定股权激励计划时选择两种以上股权激励模式

组合，以适配具有不同风险偏好的管理层成员，使得管

理层团队风险承担总水平最优
[7]
。陆晓君的研究则表明，

股权激励的实施方案不同，所带来的实施效果也会有所

不同，他在研究中指出股票期权制度是进行股权激励制

度的最有效的方式
[8]
。

并且，学者对于股权激励对公司绩效的影响是否有

利持有不同意见。部分学者认为其呈现正相关关系。何

颖青运用线性回归的方法对创业板上市公司进行分析，

研究发现实施股权激励能够有效提升公司的创新业绩

和研发投入
[9]
。曹恒山以上市成长型零售企业为例，实

证分析股权激励期限与形式影响上市成长型零售企业

业绩的机制，结果表明实施股权激励显著正向促进上市

成长型零售企业业绩的提升且长期激励型股权激励比

短期福利型股权激励更为
[10]
。另有学者认为股权激励会

给公司绩效带来不利影响。金璐认为股权激励和管理者

所持有股份这两个要素之间存在这区间效应，如果管理

者持有的股份过高，超过特定阈值，就会削弱股权激励

的影响，甚至给企业绩效带来不利影响
[11]
。张精和丁溢

桢利用2348家中小板公司2016—2018年的数据进行实

证研究，结果发现发起高管激励计划与企业绩效增长的

相关性并不显著
[12]
。郝项超和梁琪等也通过实证检验发

现，从公平性的视角来看，由于薪酬待遇的差异，可能

会激发未被纳入股权激励计划的员工产生消极情绪，这

种情绪在一定程度上会抑制企业的整体绩效的提升
[13]
。

2 N 公司股权激励对企业绩效的影响

N 公司成立于 2011 年，快速发展后于 2018 年成功

上市，现已成长为全球动力电池和储能电池领域的龙头

企业。由于产业内的竞争越演越烈，N公司于 2018年开

始采用股权激励方案，以期稳定核心团队、适应内外部

环境并且实现企业可持续发展。本文将从财务角度出发，

旨在通过对N公司2021-2023年股权激励实施前后偿债

能力、营运能力和盈利能力等各指标的变化进行分析，

说明股权激励对企业绩效的有利影响。

表 1 N 公司 2021-2023 年部分财务指标

年份

指标
2021 2022 2023

净资产收益率（%） 18.85 18.68 22.32

资产负债率（%） 69.90 70.56 69.34

流动比率 1.19 1.31 1.57

存货周转率（次） 3.60 4.48 5.06

净利率（%） 13.7 10.18 11.66

净利润增长率（%） 192.61 87.32 39.76

市场份额（%） 34.80 36.20 36.80

研发费用（亿元） 76.91 155.1 183.56

（1）偿债能力

偿债能力指企业利用其资产偿还长期、短期债务的

能力，本文选取资产负债率（总负债/总资产）和流动

比率（流动资产/流动负债）两个核心财务指标来衡量 N

公司的偿债能力。由表 1可知，2021—2023 年 N公司的

流动比率变化呈上升趋势，由 1.19 上升至 1.57，表明

企业的短期偿债能力表现较好。资产负债率可反应企业

长期偿债能力，N公司三年来资产负债率并无明显波动，

2023 年回落至 69.34%，可以看出企业资金回流，减轻

了一部分由流动资金带来的压力。

（2）营运能力

企业营运能力作为衡量企业经营运行能力的核心

指标，反映了企业通过资源配置获取收益的效率水平。

在财务分析中，该能力评估主要基于存货周转率、应收

账款周转率、营业周期、流动资产周转率和总资产周转

率等关键性财务比率指标进行分析。本文选取存货周转

率（营业成本/平均存货余额）对 N公司的营运能力进

行分析。N公司通过数智化供应链平台的搭建，将原料

碳足迹作为评估供应商的重要指标之一，协助供应商开

展工艺优化和提升，使得供应链合作方式更加多元化，

客户群体也更加广泛。由于 N公司与客户和供应商保持

良好、稳定的合作关系，不断提升产品性能，增强存货

管理能力，借助数字化客户关系管理系统，更加高效地

跟踪客户订单，及时沟通协调，提高了企业资金使用效

率。由表 1可知，2021—2023 年 N公司的存货周转率呈

现上升趋势，从 3.60次上升至 5.06 次，由此可见 N公

司得益于数字化转型和股权激励，通过股权激励研发人

员利用数字技术对产品不断研发创新，营运能力得到了

持续提升，整体实力较强。

（3）盈利能力

盈利能力代表企业获取利润的能力，本文选用净资

产收益率（净利润/平均净资产）和净利率（净利润/营
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业收入）两项关键财务指标来探讨 N公司实施股权激励

对其盈利能力的影响。由表 1可知，2021—2022 年净资

产收益率分别为 18.85%和 18.68%，并无明显变化，202

3 年显著提高到 22.32%。净利率则是由明显下降趋势转

变为缓慢上升趋势，下降是由 N公司近年来加大研发投

入，研发费用逐年显著增长，且原材料价格大幅上升，

而电池销售价格逐年下降导致；但 N公司三年来市场份

额占有率逐步提升代，巩固了其在全球动力电池市场的

主导地位。总体而言 N公司盈利能力表现较为出色，保

持较为稳定。

3 结论与建议

（1）结论

本文通过对N公司实施股权激励后的现状进行了详

细分析，认为股权激励对企业绩效有显著的影响，一方

面可以加强企业的管控能力，提升企业业绩，推动企业

发展；另一方面可以吸引行业技术人才和稳定企业核心

员工，N公司实施股权激励以来，收到激励的员工数量

整体上呈现上升趋势，并且核心员工占较大比例，一定

程度上能提高企业的创新研发能力，为企业的可持续发

展奠定良好基础。

（2）建议

扩大股权激励对象覆盖范围。N公司近几次被纳入

股权激励对象的仅包括中高层管理人员及核心业务人

员，但研发与销售相辅相成，N公司应逐步提升对销售

和研发人员利益的重视程度，对其给与勉励。因此本文

建议将更多一线研发人员、销售人员纳入股权激励对象

范围之中，构建多元化激励对象体系，让股权激励充分

发挥其吸引优秀人才和稳定企业员工的重要作用。

构建股权激励考核体系。构建科学化的股权激励考

核体系，需建立多维度的绩效评估机制。该机制应基于

企业战略目标，融合财务指标与非财务指标，实施动态

考核管理，考核结果与行权条件相挂钩。机制通过该体

系的实施，可实现激励对象与企业发展的战略协同

延长激励期限。如若激励期限较短，短期内实现经

济效益的快速提升易使得激励人员只顾眼前利益，或在

激励有效期结束之后对工作的热情大幅下降甚至跳槽

另谋出路。且 N公司作为高新技术企业，N公司具有技

术迭代快、研发周期长的典型特征，其股权激励方案应

当建立与之匹配的长效机制。此举既能有效约束管理层

的短期逐利行为，又能持续稳定核心团队，缓解企业核

心人员和管理层人员变动带来的压力，为企业技术创新

提供制度保障。
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