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上市公司股权激励方案及实施效果分析
—以伊利股份为例
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摘      要  ：  �本文基于伊利股份三次股权激励方案，通过对比行业平均值，多维度分析其实施效果，涵盖偿债能力、营运能力、盈

利能力和发展能力，全面评估了对公司整体财务状况和运营效率的影响。研究揭示了激励成效，并为上市公司提出了

优化策略。
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Abstract  :  � This paper is based on the analysis of three equity incentive plans of Yili Group. By comparing the 

industry average, it conducts a multidimensional analysis of the implementation effects, covering 

solvency, operational efficiency, profitability, and growth potential. A comprehensive evaluation is 

made of the impact on the company’s overall financial condition and operational efficiency. The 

study reveals the effectiveness of the incentives and provides optimization strategies for listed 

companies.
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引言

随着市场经济的蓬勃发展，企业规模和业务范围的扩张带来了日益复杂的治理问题，特别是代理问题的频繁出现。在这一背景下，

高级管理人员为了追求自身利益的最大化，有时难免会损害企业所有者的利益，进而对企业的整体业绩和长期发展造成不利影响 [1]。这

种代理问题的加剧，使得企业所有者和经营者之间的利益冲突愈发尖锐，亟需寻求有效的解决方案。股权激励自20世纪中叶引入，作为

创新治理机制，有效缓解代理问题，优化公司治理。通过股份或期权绑定个人与企业利益，激励管理层及核心员工积极工作，促进企业

长期健康发展。[2]。

一、伊利股份三次股权激励方案概述

（一）公司简介

伊利股份，成立于1993年，是中国及全球知名的乳制品巨

头，总部位于内蒙古呼和浩特市。公司专注于液态奶、冷饮、奶

粉、酸奶、奶酪等乳制品的产销，秉持“全球健康生态圈”战

略，致力于提供高品质健康产品，并积极推进全球化布局。伊利

在国内外市场均占据重要地位，以创新和技术引领产品国际化，

品牌享誉全球。公司荣获多项殊荣，强调可持续发展，严格把控

产品质量与食品安全，深受消费者信赖。

（二）三次股权激励方案

第一次股权激励 —— 股票期权模式。伊利股份于2006年11

月首次推出了针对高管的股权激励计划，共涉及5000万股股票期

权，占公司总股本的9.7%，接近证监会规定的10% 上限 [3]。根据

《上市公司股权激励管理办法》的规定，激励计划中股票的总比例

不得超过公司总股本的10%，而单个激励对象的持股比例不得超

过1%。在这次股权激励中，受激励的对象共有33人，其中公司

总裁个人获得了全部期权的30%，3名副总裁共同获得30%，其余

的40% 则分配给了其他管理人员。股权激励的行权条件为公司净

利润年增长率不低于17%，主营业务收入年增长率不低于20%，

并要求在8年内完成行权。然而，回顾2001至2005年期间，伊

利股份的净利润年均增长率为27%，主营业务收入年均增长率高

达50.71%，远超出2006年设定的行权条件。这意味着，股权激励

计划所设定的增长目标相对较低，与公司此前几年的实际业绩相
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比，激励门槛显得较为宽松。因此，从这一角度来看，这一激励

方案对管理层的激励效果可能有限。

伊利股份2016年实施第二次股权激励，涵盖股票期权与限制

性股票，对象约294名核心人员。激励条件设定较低，要求两年

净利润增长率分别达30% 和45%，净资产收益率不低于12%。然

而，公司过去六年平均净利润增长率达42%，净资产收益率高达

25%，远超激励标准。因此，该计划被批门槛过低，对核心团队激

励不足。[4]。

第三次股权激励 —— 限制性股票模式。伊利股份于2019年

8月推出针对高管及核心骨干的第三次股权激励方案，经过修订

后，共计15243万股限制性股票，占公司股份比例的2.5%。这一

计划的奖励对象涵盖了约480名公司核心人员，且奖励范围相比

之前有了进一步的分散。在股份行权条件方面，计划设定了较高

的标准。以2018年的净利润为基数，要求2019至2023年每年的

净利润增长率分别达到8%、18%、28%、38% 和48%，年化增长

率约为8.2%。此外，期间内净资产收益率需不低于20%，每年的

现金分红比例也需维持在70% 以上。实际情况显示，2013至2018

年公司的净利润平均增长率为15.47%，但在2017至2018年间增

长速度仅为6% 至7%。净资产收益率则保持在24% 左右。尽管

近年来公司的增长速度显著放缓，2019年的股权激励计划设定的

行权条件相对较高，考虑到公司历史表现，这些条件在合理范围

内且具有一定挑战性。这一计划不仅反映了公司对未来增长的期

待，也在推动公司业绩提升方面发挥了积极的作用。

二、伊利股份股权激励方案实施效果分析

（一）偿债能力

第一次股权激励。在2006年，伊利股份启动了第一次股权

激励计划，这一年的资产负债率2005年的52.35% 到2007年的

53.73%，呈现上升趋势，显示出公司在实施股权激励计划期间，

对外部资金的依赖加大 [5]。伊利股份股权激励或加速扩张与投资，

但2007—2008年资产负债率攀升至72.60%，受三聚氰胺事件冲

击，偿债能力下降，远超行业均值56.67%。2009—2014年，资产

负债率下降，2013年降至50.38%，接近行业水平，偿债能力逐步

恢复。

第二次股权激励。 2016年伊利股份再次推行股权激励计

划。这一时期，公司的资产负债率明显处于较低水平，2016年为

40.82%，远低于行业均值48.92%，达到近年来的最低点。这一阶

段，伊利的资产负债率低于或与行业平均值基本持平。这一现象

可能反映了股权激励的成功实施，促使公司有效利用内部资源，

减少对外部资金的依赖，增强了偿债能力。在这一阶段，伊利股

份与行业的差距缩小，表明企业在这段时期的财务状况和风险控

制能力较好 [6]。

第三次股权激励。2019年伊利股份启动了第三次股权激励计

划，资产负债率再次有所上升，从2018年的41.11% 提升至2019

年的56.54%。此时公司资产负债率高于行业平均水平（行业均值

为45.18%），主要是由于伊利股份对海外企业进行了收购，导致

了企业的负债增加。2020年和2021年，伊利的资产负债率维持在

52% 左右，而行业平均值则在41% 左右，显示出伊利在扩张和激

励计划实施过程中，保持了一定的财务灵活性，能够较为有效地

控制偿债压力。
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 > 图 1 资产负债率走势图（伊利股份与行业平均值对比）

（二）营运能力

第一次股权激励计划。在2006年，伊利股份启动了第一次股

权激励计划。根据图2数据，2006年总资产周转率达到峰值2.59

次。然而，在这之后的几年间，总资产周转率呈现出明显的下降

趋势，从2006年的2.59次逐渐下滑至2010年的2.08次。这表明

第一次股权激励虽然在实施当年有所促进，但对长期的营运能力

提升并未产生持续性正面影响。伊利的总资产周转率在激励实施

后的几年内逐步回落，说明这次股权激励对企业资产运转效率的

提升相对有限 [7]。

第二次股权激励计划。 第二次股权激励于2016年推出。从图

2得出2016年开始，伊利的总资产周转率确实有了明显回升，从

2015年的1.53次增长至2018年的1.64次，均高于行业均值水平这

一阶段的上升趋势表明第二次股权激励计划有助于伊利股份提升其

资产周转能力。尽管企业在此期间的扩张对资产利用效率产生了影

响，但股权激励计划显然对营运能力的改善有一定积极作用。

第三次股权激励计划。  2019年，伊利推出了第三次股权激励

计划。从数据来看，2019年以后，伊利股份的总资产周转率并未

出现预期中的上升趋势，反而持续下滑，从2019年的1.67次下降

至2022年的1.06次。这一趋势表明，尽管股权激励计划的目标是

增强公司业绩和营运能力，但在第三次激励计划期间，伊利的总

资产周转率未能得到有效提升，甚至受到了新冠疫情等外部因素

的负面影响，疫情对整个乳制品行业都造成了一定的冲击，伊利

股份也不例外，导致企业整体资产周转效率显著下降 [8]。
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 > 图 2 总资产周转率走势图（伊利股份与行业平均值对比）

（三）盈利能力

第一次股权激励计划。2006年伊利实施了第一次股权激励计
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划，图3显示，伊利2006—2008年净资产收益率大幅下滑，2008

年受三聚氰胺事件冲击降至 -48.26%。2009年后快速恢复，2011

年达35.33% 峰值，远超行业平均。首次股权激励对净资产收益率

提升短期显著，但长期效果有限。

第二次股权激励计划。第二次股权激励于2016年推出。此时

伊利的净资产收益率为26.58%，较为稳定，接下来的几年保持小

幅波动。2018年，伊利的净资产收益率为24.33%，虽然略有下

降，但仍然远高于行业平均值16.05%。与行业相比，伊利在这一

时期的 ROE 表现显著优于同行。第二次股权激励助力公司维持高

ROE，但对盈利能力提振效果不显著。[9]。

第三次股权激励计划。2019年伊利实施了第三次股权激励计

划，此时净资产收益率为26.38%。伊利 ROE 2020—2021年约

25%，2022年降至19.23%，行业均值降至7.55%。股权激励短期

内提振了盈利能力，伊利 ROE 仍优于行业。
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 > 图 3 净资产收益率走势图（伊利股份与行业平均值对比）

（四）发展能力

第一次股权激励。2006年伊利首次股权激励，增长率36.08%

略低于前一年。2007年降至16.77%，行业平稳，激励初期效果有

限。2008年增长率仅11.87%，远低于行业37.67%，显示首次激

励未有效提振业绩。

第二次股权激励。 2016年，伊利股份实施了第二次股权激

励计划。2016年伊利增长率0.41%，低于行业均值7.98%。但自

2017年起回升，2019年达13.41%，高于行业均值11.59%。表明

第二次股权激励虽初期效果不显，但长期推动企业收入增长。

第三次股权激励。2019年，伊利股份实施了第三次股权激

励。数据显示，伊利2019年增长率13.41%，略高于行业均，初显

激励成效。2020年营收增长率降至7.38% 历史低点，但随后迅速

回升至疫情前水平，显示疫情后股权激励助力营收快速反弹。至

2022年，伊利增长率11.37%，远超行业均值2.92%，表明股权激

励持续促进企业成长。
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 > 图 4 营业收入增长率走势图（伊利股份与行业平均值对比）

三、结论和建议

通过对伊利股份三次股权激励的分析，发现其对偿债能力、

盈利能力和发展能力有一定的积极作用，尤其是在提升盈利和控

制偿债风险方面效果显著。然而，股权激励对营运能力的提升效

果有限，且激励效果存在时间滞后性，短期内未能完全显现。基

于上述结论，对伊利股份及其他拟实施股权激励计划的上市公司

提出以下建议：一是设定合理的激励门槛，股权激励方案的激励

条件应根据企业的历史业绩和行业平均水平设定，避免过低的门

槛导致激励效果不足。建议结合公司实际经营情况，设定更具挑

战性的业绩目标，以增强激励的有效性。二是加强长期激励机

制，为了防止短期业绩波动对激励效果的影响，企业应注重长期

激励机制的设计。可以考虑将激励期限延长至5至10年，并在

行权条件中加入长期可持续发展的指标，如技术创新、市场拓展

等 [10]。三是优化激励对象的覆盖范围，在激励对象选择上，建议

进一步扩大核心业务骨干和技术人员的参与比例，避免过度集中

于高层管理人员，使得激励覆盖更加广泛，激发整个公司团队的

积极性。四是强化业绩考核机制，建议建立更完善的业绩考核体

系，确保激励与公司整体战略目标一致。考核指标应包括财务和

非财务指标，如品牌价值提升、市场占有率等，以确保公司在多

维度上实现稳健发展。五是灵活应对外部环境变化，面对外部环

境的不确定性，企业应保持一定的财务灵活性。在设计股权激励

方案时，可以预留调整空间，以便在外部环境发生重大变化时及

时调整激励政策，确保激励效果的持续性 [11]。
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