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员工持股引关注，超额收益再深挖 

——员工持股计划事件驱动策略研究 

 

   金融工程深度  

      员工持股计划有利于提高员工的工作积极性，长期来看对公司发展具有

正面影响；高管较高的参与比例更是传递了对公司发展的信心。同时，作为

国企混改的主要方式之一，员工持股计划已成为众多投资者所关注的事件，

而通过量化的方法对该事件的股价效应进行统计分析，可以帮助投资者更准

确地捕捉由此产生的投资机会。 

 认购非公开发行类型的员工持股计划近期数量减少。2014 年至 2016 年

上半年，单季度认购非公开发行类型的员工持股计划数量占比基本可

维持在 25%以上，但近段时间这一比例持续下滑，至 2017 年一季度

仅 6.25%。主要是由于非公开发行的监管日趋严格，对该类型员工持

股计划的实施有较大的抑制作用。 

 建议在员工持股计划预案发布时布局。员工持股计划预案发布日股价

效应最为显著。其中，二级市场类型的员工持股计划在预案公告日后

具有持续稳定的超额收益，推荐长期持有；认购非公开发行类员工持

股计划在预案公告日后，短期内具有明显超额收益，但持续性较差。 

 关注员工持股计划实施完成的股票，若完成当日低于持股计划收购均

价，短期超额收益较可观。购买完成日，上市公司将公布员工持股计

划的股票收购均价，当二级市场价格低于收购均价时，市场对其股价

回补的能力较为看好。短期内存在 3.9%的超额收益，超额收益的胜

率高达 67%。但当二级市场价格重回收购均价之上后，价格的进一步

上涨也将失去动力。 

 关注高杠杆率、高高管认购比例的员工持股计划。相对于普通员工，

高级管理人员具有更强的信息优势。高管认购比例越高，反映出其对

公司未来的股价更有信心；另一方面，员工持股计划的优先资金往往

是由上市公司大股东提供担保，杠杆率越高也体现出其对股价的表现

更有信心。 

 关注第一大股东持股比例较高的上市公司所发布的员工持股计划。第一

大股东持股比例高的上市公司发布员工持股计划预案后，其股价效应

显著强于该比例较低的上市公司。这是由于股权集中度高的公司，大

股东对公司的控制力强，进而对股票价格的影响能力也越强。 
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策略表现(2014 年 12 月至今) 

 
资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

策略表现 

指标 策略表现 

年化收益率 44.25% 

年化超额收益率 29.31% 

年化波动率 35.62% 

年化相对波动率 12.83% 

信息比率 2.15 

最大回撤率 50.34% 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 
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员工持股计划（Employee Stock Option Plan，简称 ESOP），起源于美

国，是指通过让员工持有本公司股票和期权而使其获得激励的一种长期绩效奖

励计划。2014 年 6 月 20 日证监会正式发布《关于上市公司实施员工持股计

划试点的指导意见》以来，已有超过 600 家上市公司实施了员工持股计划。业

界普遍认为，员工持股计划有利于提高员工的工作积极性，长期来看对公司发

展具有正面影响；高管较高的参与比例更是传递了对公司发展的信心。据此，

本文对员工持股计划事件在二级市场上的股价效应进行检验，并基于事件效应

构建了投资策略。  

 

1、员工持股计划概要 

员工持股计划起源于美国，在我国的起步也较早，但在上市公司中发展缓

慢，直至 2014 年 5 月，国务院发布的《关于进一步促进资本市场健康发展的

若干意见》中，提出允许上市公司按规定通过多种形式开展员工持股计划；同

年 6 月 20 日证监会发布正式发布《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导

意见》后，员工持股计划才开始在上市公司中快速发展起来。 

1.1、员工持股计划主要流程 

员工持股计划主要有三个关键时间节点：董事会预案公告日、股东大会公

告日、实施完成日；两种主要类型：二级市场类型和认购非公开发行类型。其

中，最为关注的是董事会预案公告日，因为董事会预案公告日是第一次将员工

持股计划公示的时间，新的信息正是导致市场价格波动的源泉。 

 董事会预案公告日（关注） 

公司公布员工持股计划草案，详细介绍持股计划的相关细节，对持股计划

的原则、参加者的资格、理机构、财务政策、分配办法、员工责任、股份的回

购等做出明确的规定。 

 股东大会公告日 

草案提出后，先要通过股东大会。一般情况下，预案公告日到股东大会公

告日的时间为 30 天以内。股东大会表决通过后，员工持股计划进入实施阶段。 

如果是通过认购非公开发行方式实施员工持股计划，那么接下来就会将定

增方案提交证监会审核，待审核通过后才能正式实施计划。从股东大会到完成

定向增发的时间较长，平均需要 270 个自然日。 

如果是通过二级市场购买方式实施，则股东大会通过日即视为计划实施日。

公司有义务每隔一段时间（一般一个月左右）披露委托资产管理机构的股票收

购进展，并且需在股东大会通过草案后 6 个月内完成二级市场股票收购。 

 实施完成日 

实施完成后，员工持股计划进入锁定期。通常情况下，股票来源为二级市

场购买的，计划锁定期不低于 12 个月；股票来源为非公开发行的，计划锁定期

不超过 36 个月。锁定期结束后，参与员工可按规定在存续期（即持股期限）结

束前完成股票出售。 
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图 1：员工持股计划主要流程 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

1.2、员工持股计划 v.s.股权激励计划 

在实施员工持股计划之前，很多公司以股权激励计划作为提高员工的工作

积极性的一种激励手段，在 2014 年《关于上市公司实施员工持股计划试点的指

导意见》发布以后，大量上市公司更多选择实施员工持股计划，主要是因为《指

导意见》中，为员工持股计划放开了较多限制，使其开展更为灵活。表 1 对员

工持股计划与股权激励计划的激励对象、审批制度、持股方式、股票来源、资

金来源、风险因素进行了对比。 

表 1：员工持股与股权激励对比 

项目 员工持股计划 股权激励计划 

激励对象 
公司员工 

（普通员工、监事、高管等） 

公司董事、高管、核心技术人员

（不包括监事、大股东） 

审批制度 不需要证监会审核 需要证监会审核 

持股方式 间接持股为主 直接持股 

股票来源 
二级市场购买、认购非公开发行、 

股东赠与等 
定向增发、股东转让为主 

资金来源 员工自筹、股东借款、外部杠杆融资等 自筹 

风险因素 员工承担股票价格风险 不行权则无风险 

税收 暂免征收个人所得税 
按照“工资、薪金所得”项目征

收 

资料来源：光大证券研究所 

 

 员工持股计划激励对象更为广泛。员工持股计划的激励对象相比股权

激励计划更为广泛，公司普通员工均可参与，具有更广泛的群众基础，

符合国家的政策导向：2013 年 11 月，中央发布的《关于全面深化改

革若干重大问题的决定》，其中提出“允许混合所有制经济实行企业

员工持股，形成资本所有者和劳动者利益共同体”。 

 员工持股计划可加杠杆。对于二级市场类型的员工持股计划，其资金

来源可采用分层设计，通过资产管理机构引入外部资金，外部资金拿

固定收益部分，普通员工获得风险较低的夹层收益，高管往往拿收益、
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风险较高的后端，满足更多人的风险偏好。而股权激励计划的资金来

源于自筹资金，杠杆方面操作性较低。 

 员工持股计划承担股票价格风险。员工持股计划的参与者委托资产管

理机构认购或直接购买股票，当股票价格下跌时，员工持股计划的

账面价值将同步缩水；而股权激励计划则不要求参与者必须购买限

制性股票或期权，有时会等到行权日时才予以授予和交割，这种机

制对于公司高管来说就是只赚不赔的游戏。 

由此，我们认为员工持股计划在操作灵活性、与政策的一致性、适应群体

的广泛性上均有较大优势，预期在未来的时间里，员工持股计划依然将有较大

的发展空间。 

 

1.3、员工持股计划要点总结 

综上所述，员工持股计划的股价效应研究主要可聚焦于如下几个方面： 

 关键日期前后的股价效应 

重点关注董事会预案公告日后的股价效应，因为董事会预案公告日是

市场第一次公开员工持股计划具体内容的时间点，这一新的信息对证

券价格的影响应该是最为显著的。 

 不同类型员工持股计划股价效应 

员工持股计划依据股票来源的不同可分为二级市场类型和认购非公开

发行类型。由于二者在实施过程、计划锁定期均存在较大差异，二者

在二级市场中的影响应该也是不尽相同的。 

 不同条款的员工持股计划股价效应 

由于员工持股计划在高管认购比例、杠杆率、计划持股占比等方面存

在较大的操作空间，而当这些指标较高时，可向市场传递出高管对公

司未来的发展所持有的乐观态度，因而其股价效应也是值得进一步分

析的。 

 不同特征的公司实施员工持股计划股价效应 

立足于推进国企“混改”的政策基础之上，员工持股计划作为推行国

企“混改”的重要手段，受到了更多投资者的关注，其股价效应也可

能存在鲜明的特征。 

  

 

2、员工持股计划实施情况 

2.1、 认购非公开发行类型占比下滑 

截止 2017 年 4 月 11 日，A 股上市公司中，共发布了 660 个员工持股计划

草案（董事会预案公告）。其在时间上的分布如图 2 所示。除 2015 年的 2 季

度和 3 季度外，各季度员工持股计划的预案发布数量较为稳定。2015 年 2 季度

的预案发布数量的增长可能是与二级市场的火爆有较大关系，由于二级市场价
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格溢价较高，上市公司更多的采用认购非公开发行类型的员工持股计划；而

2015 年 3 季度预案数量的爆发，则是在市场大幅回调的背景下，员工持股计划

是上市公司稳定股价的重要手段之一，这一时期认购非公开发行类型的预案数

量占比正是低谷。 

 从认购非公开发行类型的员工持股计划预案数占比发展趋势来看，上市公

司越来越少地选择该类型员工持股计划，这主要是因为监管部门近年来逐步加

强了对非公开发行的监管。2017 年 2 月 17 日，证监会对《上市公司非公开发

行股票实施细则》进行了修订，取消将董事会决议公告日、股东大会决议公告

日作为上市公司非公开发行股票定价基准日的规定，明确定价基准日只能为本

次非公开发行股票发行期的首日；同时，从非公开发行的规模、周期、募资用

途也进行了限制。自 2017 年 2 月 17 日至今，尚未有认购非公开发行类型的员

工持股计划预案发布。因此，我们认为未来员工持股计划还是以二级市场类型

为主，并在本研究中也重点关注二级市场类型的员工持股计划。 

 

图 2：员工持股计划季度预案发布数量 

 
资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

2.2、高新技术行业更偏好实施员工持股计划 

本节我们主要统计了员工持股计划在各行业的分布情况，行业标准选择中

信一级行业。从占比来看，电器元器件、通信、计算机行业实施员工持股计划

的占比最高。从发布数量上看，实施员工持股计划的公司数最大的三个行业是

电子元器件、医药、机械，数量分别是 69 个、66 个、54 个。而餐饮旅游、煤

炭、银行则是实施员工持股计划的数量最少的三个行业。可见，TMT 等高新技

术行业是实施员工持股计划的主力军，主要是因为高新技术行业对人才的需求

最大，对核心技术的依赖性较强，更需要对人才实施有力的激励。 
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图 3：员工持股计划预案发布的行业分布 

 
资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

2.3、实施员工持股计划的公司多为中盘股 

我们以沪深 300 指数成分股中，市值最小的公司作为大盘股和中盘股的分

界线；以中证 500 指数成分股中，市值最小的公司作为中盘股和小盘股的分界

线。员工持股计划的预案数量在公司规模上的分布如表 2 所示。 

从公司规模上看，中盘股发布员工持股计划预案数量最大，占比达 44.39%，

大盘股占比较小，约 31.39%。因此，在后续的研究中，沪深 300 等规模指数

给予不同规模的股票的权重不同，并不适合用来当作基准。我们将采用中信一

级行业的等权指数作为基准，这一基准的设定相较规模指数更为严格。 

表 2：员工持股计划按公司市值分类情况 

规模分类 数量 占比 

大盘股 207 31.36% 

中盘股 293 44.39% 

小盘股 160 24.24% 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

接下来，将对员工持股计划的股价效应进行全方位扫描，通过对不同类型

员工持股计划在不同时间节点上的效应挖掘，寻找在员工持股计划实施过程中

的良好投资机会。 

3、员工持股计划事件效应全扫描 

通过前面的分析，可发现员工持股计划在二级市场的股价效应主要集中

于董事会预案公告日、实施完成日这两个关键时间点（股东大会公告日与董

事会预案公告日距离较近，不单独进行研究）。同时，不同的公司特征、员

工持股计划方案的特征又对股价效应有较大影响。因此，在后面的研究中，

将先按员工持股计划的关键时间点进行分类统计，再对不同的公司特征、计

划方案特征进一步分析。 
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3.1、二级市场类型预案公告日后超额收益持续稳定 

董事会预案公告日一般认为是事件开始的节点，由于二级市场类型与认

购非公开发行类型的员工持股计划差别较大，我们将分别对这两种类型的预

案日股价效应进行分析。以预案公告日为 T 日，统计了预案公告日前 20 个

交易日至公告日后 120 个交易日的股价效应（如图 4、图 5 所示）。 

为了度量各类员工持股计划在预案公告日之后的股票表现，在此采用绝

对收益和超额收益（以中信一级行业等权指数为基准）两种方式对股票收益

进行统计。 

 二级市场类型的员工持股计划预案公告日超额收益显著。绝对收益

在预案公告日前 5 个交易日开始出现正收益，很可能是由于存在部

分投资者提前获悉员工持股计划，并提前进行了布局。预案公告日

当天的绝对收益与超额收益均非常显著，并且在一段时间内绝对收

益均可维持为正。 

 绝对收益小幅回调后有更大幅度上涨。绝对收益虽然在预案公告日

后 20 至 30 个交易日间出现小幅回调，但随后马上出现更大幅度上

涨。我们认为这很可能是由于员工持股计划在股东大会表决通过后，

开始进入实施阶段的股价效应。 

 超额收益持续稳定。从超额收益的表现来看，预案公告日后，累计

超额收益持续稳定上升，回撤小。如表 3 所示，对于二级市场类型

员工持股计划，预案公告日后持有时间越长，超额收益率、胜率越

高。持有 60 个交易日的超额收益可达 7.37%，胜率达 62.32%。因

此，我们推荐在预案公告日开始布局实施二级市场类型员工持股计

划的公司股票。 

 

图 4：二级市场类型员工持股计划预案公告日前后绝对收益  图 5：二级市场类型员工持股计划预案公告日前后超额收益 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所  资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

接下来关注认购非公开发行类型的员工持股计划在预案公告日后的股

价效应。 

 认购非公开发行类型员工持股计划预案公告日后短期内具有显著

超额收益，收益窗口窄。预案公告日后 20 个交易日内，具有极为
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显著的绝对收益和超额收益。但在 20 个交易日后，绝对收益与超

额收益衰减较为严重，后期收益较薄。如表 3 所示，对于认购非公

开发行类型员工持股计划案例，在预案公告日后，其超额收益主要

集中于前十个交易日，更长时间的持有，累计绝对收益与累计超额

收益均鲜有增加。 

 

图 6：认购非公开发行类型员工持股计划预案公告前后绝对收益  图 7：认购非公开发行类型员工持股计划预案公告前后超额收益 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所  资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

表 3：预案公告日后持有 n 个交易日收益表现 

分类 N 绝对收益 
绝对收益 

胜率 
超额收益 

超额收益 

胜率 

超额收益 

显著性 
数量 

二级市场

类型 

10 2.13% 55.78% 0.79% 51.02% 1.324 441 

30 2.87% 56.21% 2.75% 54.10% 3.176 427 

60 12.16% 66.50% 7.37% 62.32% 6.612 406 

认购 

非公开发

行类型 

10 11.07% 64.25% 11.05% 60.89% 5.850 179 

30 9.62% 62.01% 12.45% 60.89% 5.761 179 

60 11.72% 60.67% 16.34% 67.42% 6.642 178 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

3.2、实施完成日无明显超额收益 

员工持股计划实施完成，对于二级市场类型的员工持股计划，意味着在

二级市场完成了股票购买，进入不低于 12 个月的锁定期；对于认购非公开

发行类型的员工持股计划，意味着已完成非公开发行股份的过户，进入不低

于 36 个月的锁定期。 

我们首先关注二级市场类型员工持股计划，在完成股票购买（T）后，

是否存在特定股价效应（如图 8，图 9）。 

 购买完成前，具有显著的超额收益。从绝对收益的图中，无法辨别

T 日前后的显著差异；但观察超额收益的表现，可以发现在完成购

买日之前，股票具有明显的超额收益，这主要是由员工持股计划在

实施二级市场购买时，所引发的效应。 

 购买完成后超额收益薄弱。如图 9 所示，在完成购买后，马上迎来

小幅回调，但随后马上出现一定幅度上涨。虽然通过统计在购买完
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成日后持有 30 个交易日可获得显著超额收益，但这部分超额收益

相对薄弱，且胜率仅 53%，因此不作推荐。 

 

图 8：二级市场类型员工持股计划完成购买日前后绝对收益  图 9：二级市场类型员工持股计划完成购买日前后超额收益 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所  资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

接下来观察认购非公开发行的员工持股计划在实施完成后的收益表现。 

 实施完成后，无显著超额收益。如图 10、图 11 所示，认购非公开

发行的员工持股计划在实施完成后，并无明显超额收益；通过对实

施完成后持有 30 个交易日的收益统计，进一步发现实施完成后，

短期超额收益不显著，胜率极低。 

图 10：认购非公开发行员工持股计划实施完成前后绝对收益  图 11：认购非公开发行员工持股计划实施完成前后超额收益 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所  资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

表 4：实施完成日后持有 n 个交易日收益表现 

分类 N 绝对收益 
绝对收益 

胜率 
超额收益 

超额收益 

胜率 

超额收益 

显著性 
数量 

二级市场

类型 

10 0.84% 53.50% 1.60% 50.98% 3.381 357 

30 3.48% 56.00% 3.10% 53.14% 4.281 350 

60 4.87% 57.14% 3.87% 52.38% 3.698 336 

认购 

非公开发

行类型 

10 -1.13% 44.33% -0.35% 42.27% -0.443 97 

30 -2.24% 42.11% 0.01% 37.89% 0.006 95 

60 0.57% 51.69% 3.12% 49.44% 1.841 89 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 
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3.3、完成购买日破发具有显著短期超额收益 

员工持股计划实施完成后，上市公司将公告股票购买均价，其中，二级

市场类型的，取其在二级市场购买股票的成交均价；认购非公开发行的，则

取其认购非公开发行股份的价格。 

由于认购非公开发行类型的员工持股计划，非公开发行股份价格通常控

制得较低，历史上跌破该价格线的案例数非常少，只有 19 个案例，不具有

统计意义。因此在本部分研究中，仅关注二级市场类型的员工持股计划。 

对于二级市场类型破发的案例，又存在两种可能，一种是在完成购买日

时，就已低于购买均价，说明上市公司是在股票价格下行的过程中逐步收购

的；一种是在完成购买日二级市场价格高于收购均价，而在锁定期内跌破该

防线的。本部分依据其二级市场价格跌破收购均价的时间是否为完成购买日

当天进行分类，研究二级市场价格第一次跌破收购均价日（T）后的股价效

应。 

 完成购买日跌破均价的案例，短期具有显著超额收益。如图 12、图

13 所示，完成购买当日的二级市场价格就已低于收购均价的案例，

短期内具有明显的超额收益。如表 5 所示，完成购买日跌破收购均

价后，持有该股票 10 个交易日可获得 3.9%的超额收益，超额收益

胜率高达 67%。这主要是因为二级市场类型员工持股计划购买完成

后公布员工持股计划的收购均价，当投资者发现上市公司员工持股

计划的收购价格高于当前二级市场的股票价格时，对股价回补至员

工持股成本价的潜力较为看好。 

 完成购买日跌破均价的案例，长期超额收益不可持续。如图 13 所

示，完成购买日 20 个交易日之后，累计超额收益没有更多的提升，

而是波动于一定水平线上。这也从另一个角度反映了短期的显著超

额收益来源于收购价格高于二级市场股票价格对投资者信心的提

振，而当二级市场价格重回收购价格之上时，股票价格也失去了进

一步抬升的动力。 

非完成购买日跌破均价的案例，短期超额收益薄弱，胜率低。如图 14、图

15 所示，非完成购买日跌破收购均价的案例，在 T 日前绝对收益负向更为

显著，说明当时市场环境较为悲观。当二级市场价格跌破收购均价的防线后，

收购均价对股价具有一定的支撑作用，但短期小幅反弹不能持续。从跌破收

购均价持有 10 个交易日的表现来看，超额收益薄弱，胜率不高。 
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图 12：完成购买日跌破收购均价前后绝对收益  图 13：完成购买日跌破收购均价前后超额收益 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所  资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

图 14：非完成购买日跌破收购均价前后绝对收益  图 15：非完成购买日跌破收购均价前后超额收益 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所  资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

表 5：跌破收购均价后持有 n 个交易日收益表现 

分类 N 绝对收益 
绝对收益 

胜率 
超额收益 

超额收益 

胜率 

超额收益 

显著性 
数量 

完成购买

当日跌破 

10 2.80% 55.68% 3.90% 67.05% 4.139 88 

30 10.69% 68.97% 6.73% 62.07% 4.250 87 

60 15.58% 78.57% 8.31% 61.90% 3.984 84 

非完成购

买当日 

跌破 

10 0.31% 51.83% 1.64% 50.00% 2.367 218 

30 2.11% 51.85% 1.79% 51.39% 1.985 216 

60 2.60% 58.91% 2.13% 50.50% 1.704 202 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

3.4、持股计划条款：高杠杆率、高管认购比例提升收益

表现 

通过以上分析可知，员工持股计划的效应主要集中于预案公告日后以及

实施完成日二级市场股价低于收购均价时。本部分研究将进一步探析员工持

股计划本身的特征对该计划的股价效应的影响，由于实施完成日二级市场股
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价低于收购均价的案例不多，若进一步细分也难有统计意义，因此，本部分

主要关注预案公告日后的股价效应。 

另一方面，由于认购非公开发行类型的员工持股计划受到监管的限制日

趋严格，且其股价效应与非公开发行的关系更为密切，因此，本部分的讨论

也主要集中于二级市场类型的员工持股计划。 

员工持股计划本身的特征主要包括：高管认购比例、持股计划持股数占

总股本的比例、杠杆率等。本部分研究主要依据以上指标对员工持股计划案

例进行分类，观察不同组中，员工持股计划预案公告日后持有股票 N 个交易

日（N=10，30，60）的收益表现。 

3.4.1、高管认购比例高短期收益表现好 

由于员工持股计划允许普通员工、高级管理人员同时参与，由于高管具

有更大的信息优势，高管在员工持股计划中所认购的份额占总份额的比例便

成了投资者所关注的指标，称为高管认购比例。 

 高管认购比例高，短期超额收益表现好。如表 6 所示，依据员工持

股计划中高管的认购比例进行分类，为了使两组案例数相对接近，

我们以 25%为临界值，并发现高管认购比例高的案例，超额收益表

现更好。主要是因为相较于一般员工，高管的信息优势更大，其认

购比例可以反映对公司未来股价的信心，因而较高的高管认购比例

应更具上升潜力。 

表 6：高管认购比例高短期收益表现好（二级市场类型） 

高管认购

比例 
N 绝对收益 

绝对收益 

胜率 
超额收益 

超额收益 

胜率 

超额收益 

显著性 
数量 

0-25% 

10 1.42% 54.76% 0.59% 53.33% 0.657 210 

30 2.31% 57.56% 2.15% 52.68% 1.787 205 

60 10.85% 64.95% 6.85% 58.76% 4.173 194 

25-100% 

10 3.28% 57.29% 1.54% 50.25% 1.756 199 

30 4.15% 54.74% 4.16% 56.84% 3.005 190 

60 13.79% 66.48% 8.48% 65.93% 5.107 182 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

3.4.2、持股数占比过高收益表现反而减弱 

员工持股计划预案公告中，会公布每期持股计划的股票来源与预计持有

股票数量，员工持股计划持有股票数量占总股本的比例也是投资者较为关注

的指标之一。 

 员工持股计划持股数占总股本比例越低，超额收益表现越好。如表

7 所示，依据员工持股计划持股数量占总股本的比例进行分类，并

发现员工持股计划持股数占总股本比例低于 1%时，在预案公告日

后持有 10、30、60 个交易日的绝对收益与相对收益均高于另外两

组。 
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表 7：员工持股计划持股数占总股本比例低收益表现较好（二级市场类型） 

持股数量

占总股本 
N 绝对收益 

绝对收益 

胜率 
超额收益 

超额收益 

胜率 

超额收益 

显著性 
数量 

0-1% 

10 3.23% 58.54% 1.71% 56.71% 1.481 164 

30 4.80% 58.54% 3.93% 57.32% 2.764 164 

60 17.41% 71.95% 10.06% 67.07% 5.504 164 

1-2% 

10 1.24% 54.78% -0.51% 50.43% -0.444 115 

30 2.32% 59.13% 2.44% 58.26% 1.433 115 

60 10.53% 67.54% 6.71% 62.28% 3.199 114 

>2% 

10 0.87% 47.44% 0.48% 51.28% 0.418 78 

30 1.84% 51.28% 1.53% 55.13% 1.102 78 

60 9.27% 59.74% 5.62% 62.34% 2.589 77 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

3.4.3、高杠杆率股价效应更为显著 

 员工持股计划的方案灵活多样，资金来源除了员工自筹外，还有提取激

励奖金、股东借款、参与资管计划劣后端等方式。我们以员工持股计划的资

金总额与员工自筹（或提取激励奖金）资金的比值作为员工持股计划的杠杆

率，以反映上市公司对股价提升所具有的更高诉求 

 员工持股计划杠杆率高的超额收益表现更佳。如表 8 所示，依据员

工持股计划杠杆率高低进行分类，发现杠杆率超过 3 的案例，其绝

对收益、相对收益的表现均高于另外两组。主要是因为加入杠杆的

员工持股计划，其产品的优先级收益多是上市公司大股东担保的，

杠杆越高，大股东和高管对股价的提升便具有更高的诉求。 

表 8：员工持股计划杠杆率高收益表现更佳（二级市场类型） 

杠杆率 N 绝对收益 
绝对收益 

胜率 
超额收益 

超额收益 

胜率 

超额收益 

显著性 
数量 

无杠杆 

10 0.21% 57.14% -0.88% 49.45% -0.662 91 

30 0.14% 59.30% 0.85% 52.33% 0.515 86 

60 12.02% 73.81% 5.85% 63.10% 2.826 84 

(1,3) 

10 1.31% 53.98% 0.26% 50.57% 0.302 176 

30 -0.52% 48.54% 0.61% 46.78% 0.438 171 

60 7.92% 60.87% 4.28% 54.66% 2.491 161 

>=3 

10 4.36% 57.41% 2.33% 53.09% 2.174 162 

30 7.86% 61.64% 5.94% 62.89% 4.018 159 

60 16.27% 67.55% 10.94% 68.87% 5.470 151 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

3.5、公司特征：高股权集中度提升股价效应 

由于不同上市公司具有自身的特性，实施员工持股计划的股价效应也应

有所差异。本部分研究将从股权集中度、地域分布、公司属性三个角度讨论

上市公司特征对员工持股计划股价效应的影响。 
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3.5.1、股权集中度：第一大股东持股比例高收益表现更佳 

对于股权集中度的研究，这里采用第一大股东持股比例指标。第一大股

东持股比例越高，说明上市公司股权集中度越高，其对上市公司的控制力更

强，对股票价格的影响力也越强。 

 第一大股东持股比例越高，超额收益表现越好。如表 9 所示，依据

第一大股东持股比例进行分类，发现第一大股东持股比例高于 40%

的案例，在员工持股计划预案公告日后持有 N 个交易日（N=10，

30，60）的超额收益远高于另外两组，反映出第一大股东控制力的

提升，对其影响股价的能力有明显的促进作用。 

表 9：第一大股东持股比例高收益表现更佳（二级市场类型） 

第一大股东

持股比例 
N 绝对收益 

绝对收益 

胜率 
超额收益 

超额收益 

胜率 

超额收益 

显著性 
数量 

0-25% 

10 -0.01% 50.00% 0.22% 52.99% 0.239 134 

30 0.23% 48.41% 1.87% 51.59% 1.299 126 

60 8.89% 66.39% 4.16% 57.98% 2.291 119 

25-40% 

10 1.95% 55.17% 0.73% 48.28% 0.713 174 

30 2.40% 59.06% 1.84% 50.88% 1.219 171 

60 12.09% 63.58% 6.68% 60.49% 3.680 162 

>40% 

10 4.54% 62.41% 1.46% 52.63% 1.259 133 

30 6.04% 60.00% 4.79% 60.77% 3.258 130 

60 15.37% 70.40% 11.32% 68.80% 5.373 125 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

3.5.2、地域分布：长三角地区上市公司短期股价效应更为显著 

 对于地域分布方面的研究，我们主要比较位于北京、长三角、珠三角周

边经济区的上市公司，实施员工持股计划的股价效应是否存在一定差异。考

虑到公司的地域以及案例的个数，我们将位于上海、江苏、浙江的上市公司

分为一组，共 143 个案例（由于部分案例预案发布后不满 10 个交易日，故

而统计数量仅 141 个）；位于广东省的上市公司分为一组，共 100 个案例；

位于北京、山东、黑龙江、吉林、辽宁、河北、河南的上市公司分为一组，

共 88 个案例。 

 长三角地区短期超额收益显著。如图 10 所示，上海及周边地区的

上市公司发布员工持股计划预案后，持有股票 10 个交易日，超额

收益胜率可达 54.61%，平均超额收益达 1.96%。 

 珠三角地区中长期收益表现更佳。在员工持股计划预案发布后，持

有股票更长时间，如 30 个交易日，此时珠三角地区上市公司收益

表现更佳，绝对收益达 6.41%，超额收益达 3.16%。 

 

表 10：长三角地区员工持股计划短期超额收益表现更佳（二级市场类型） 

地域 N 绝对收益 
绝对收益 

胜率 
超额收益 

超额收益 

胜率 

超额收益 

显著性 
数量 

上海及周

边 

10 4.44% 60.99% 1.96% 54.61% 1.810 141 

30 1.92% 52.55% 2.35% 53.28% 1.502 137 

60 11.48% 67.16% 7.09% 61.94% 3.618 134 
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广东省及

周边 

10 2.59% 56.70% 0.85% 50.52% 0.878 97 

30 6.41% 62.77% 3.16% 52.13% 2.354 94 

60 16.99% 73.56% 8.91% 62.07% 4.080 87 

北京及北

方地区 

10 -1.17% 52.94% -0.48% 50.59% -0.309 85 

30 -1.70% 49.38% 1.34% 51.85% 0.562 81 

60 8.50% 58.44% 6.84% 57.14% 2.236 77 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

3.5.3、国企混改：国有企业优势不明显 

 国企混改正处于风口浪尖，而员工持股计划恰是国企混改的重要途径之

一。当国有企业实施员工持股计划时，是否存在更强的股价效应？由于地方

国有企业与中央国有企业发布的员工持股计划预案共 68 个，而其中认购非

公开发行类型的案例占比最大，达 55 个。因此，讨论国有企业进行员工持

股计划的股价效应，主要聚焦于认购非公开发行类型的员工持股计划。 

 国有企业实施员工持股计划的股价效应没有更显著。如表11所示，

依据公司属性，将上市公司分为国有企业与民营企业，发现国有企

业发布员工持股计划的预案后，其短期超额收益不如民营企业，超

额收益胜率也没有优势。 

表 11：国有企业股价效应表现没有更显著（认购非公开发行类型） 

杠杆率 N 绝对收益 
绝对收益 

胜率 
超额收益 

超额收益 

胜率 

超额收益 

显著性 
数量 

国有企业 

10 9.16% 60.00% 7.18% 45.45% 2.175 55 

30 12.09% 70.91% 10.56% 52.73% 2.713 55 

60 11.56% 60.00% 10.55% 58.18% 2.408 55 

民营企业 

10 11.91% 66.13% 12.76% 67.74% 5.570 124 

30 8.52% 58.06% 13.29% 64.52% 5.101 124 

60 11.79% 60.98% 18.93% 71.54% 6.406 123 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

3.6、效应总结 

以上，我们对员工持股计划关键时间节点的股价效应、不同持股计划特

征的股价效应、不同公司特征的股价效应进行了分析，并得出如下主要结论： 

 员工持股计划预案发布日股价效应最为显著。其中，二级市场类型的员

工持股计划在预案公告日后具有持续稳定的超额收益，推荐长期持有；

认购非公开发行类员工持股计划在预案公告日后，短期内具有明显超额

收益，但更长是时间段内难以持续。 

 二级市场类完成收购当日破发，短期内反弹可期。购买完成日上市公司

将公布员工持股计划收购均价，当发现二级市场价格低于收购均价时，

对投资者信心具有极强的提振作用。但当二级市场价格重回收购均价之

上后，价格的进一步上涨也将失去动力。 

 高杠杆率、高高管认购比例的员工持股计划股价效应更强。相对于普通

员工，高级管理人员具有更强的信息优势。高管认购比例越高，反映出

其对公司未来的股价更有信心；另一方面，员工持股计划的优先资金往
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往是由上市公司大股东提供担保，杠杆率越高也体现出其对股价的抬升

具有更高诉求。 

 第一大股东持股比例越高，员工持股计划的股价效应越强。第一大股东

持股比例高的上市公司发布员工持股计划预案后，其股价效应显著强

于该比例较低的上市公司。很可能是由于股权集中度高的公司，控股

股东对公司的控制力强，进而对股票价格的影响能力也越强。 

由于当前非公开发行类的员工持股计划在定增新政的影响下数量骤减。

因此，在随后的策略构建部分，我们将以二级市场类型员工持股计划的预案

公告为投资信号，构建投资策略，并利用历史数据进行回溯。 

 

4、基于员工持股计划的投资策略 

4.1、策略回溯规则 

我们构建了一个动态调仓策略对历史数据进行回溯。策略构建规则如下： 

 建仓：买入信号发出后的下一交易日均价买入，若股票买入当日发生停

牌或涨停无法买入的情况，则放弃该股票的买入。 

 建仓仓位：当持有股票数量 n 低于 N 时，单只股票建仓仓位为 1/N；当

持有股票数量 n 超过 N 只时，单只股票建仓仓位为 1/n。 

 平仓：卖出信号触发后的下一交易日均价卖出，若股票卖出当日发生停

牌或跌停无法卖出的情况，则顺延至下一个可以卖出的交易日卖出。 

 平仓后现金管理：若平仓后持有股票数不低于 N，则将卖出股票获得的

现金等权买入持有的股票，保持满仓；若平仓后持有的股票数低于 N，

则持有现金。 

 交易费用：双边 0.6% 

 

4.2、策略信号 

 建仓条件 

上市公司发布二级市场类员工持股计划预案时，触发买入信号。 

 平仓条件 

股票买入后，持有至第 M 个交易日时，触发卖出信号。 

 

4.3、基于员工持股计划策略回溯：信息比率可观 

本节对基于员工持股计划的策略历史表现进行回溯，回溯时间段为 2014

年 7 月 1 日至 2017 年 4 月 11 日。 

策略回溯系统中，主要有两个重要参数，一个是满仓时至少持有股票数

N；一个是最长持有交易日数 M。在此，将以不同参数对策略进行回溯，通

过比较不同参数下的信息比率，检验策略对参数的敏感性。 
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如表 12 所示，当 N 取 30，M 取 80 时，策略信息比率表现最优，当 N

在 20-30 范围内，M 在 60-100 范围内，信息比率表现稳定，说明信息比率

对参数的敏感性并不强。 

表 12：不同参数下基于员工持股计划的策略信息比率 

 N=5 10 15 20 25 30 

M=50 1.470 1.555 1.698 1.800 1.876 1.857 

60 1.701 1.715 1.721 1.949 1.992 2.055 

70 1.835 1.821 1.841 2.063 2.047 2.075 

80 1.875 1.861 1.897 2.050 2.119 2.219 

90 1.756 1.740 1.776 1.918 1.997 2.026 

100 1.699 1.681 1.716 1.845 1.964 1.998 

110 1.607 1.584 1.618 1.742 1.863 1.876 

120 1.565 1.539 1.572 1.695 1.815 1.839 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

若取 N=20，M=80 为例，其历史表现如图 16、图 17 所示。该策略自

2014 年 12 月 2 日开始，均处于满仓状态，策略的年化收益率为 34.01%，

年化超额收益率为 22.95%，年化波动率为 35.61%，相对收益波动率为

10.74%，信息比率达 2.04，最大回撤率 49.67%。（注：以上策略指标均从

策略满仓后开始计算）。 

 

图 16：基于员工持股计划策略历史仓位  图 17：基于员工持股计划策略历史收益情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所  资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

 

4.4、基于高杠杆员工持股计划策略回溯：收益表现更佳 

根据股价效应部分研究可知，高杠杆率员工持股计划的股价效应更为显

著，本节对基于杠杆率高于 3的员工持股计划的事件驱动投资策略进行回溯，，

回溯事件段为 2014 年 7 月 1 日至 2017 年 4 月 11 日。 

如表 13 所示，当 N 取 15，M 取 100 时，策略信息比率表现最优。当 N

在 10-20 范围内，M 在 60-100 范围内，信息比率表现稳定，说明信息比率

对参数的敏感性不强。 
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表 13：不同参数下基于高杠杆员工持股计划的策略信息比率 

 N=5 10 15 20 25 30 

M=50 1.227 1.960 1.532 0.880 0.440 0.360 

60 1.200 2.049 1.734 1.244 0.847 0.704 

70 1.385 1.934 1.893 1.738 0.644 0.830 

80 1.280 1.878 1.841 1.796 1.697 1.263 

90 1.376 1.929 2.052 1.828 1.747 1.494 

100 1.517 2.156 2.236 2.034 1.866 1.961 

110 1.343 1.960 2.056 1.824 1.714 1.759 

120 1.312 1.902 2.052 1.846 1.706 1.686 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 

 

若取 N=10，M=100 为例，其历史表现如图 18、图 19 所示。该策略自

2014 年 12 月 8 日开始，均处于满仓状态，策略的年化收益率为 44.25%，

年化超额收益率为 29.31%，年化波动率为 35.62%，相对收益波动率为

12.83%，信息比率达 2.15，最大回撤率 50.34%。（注：以上策略指标均从

策略满仓后开始计算）。 

 

图 18：基于高杠杆员工持股计划策略历史仓位  图 19：基于高杠杆员工持股计划策略历史收益情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所  资料来源：Wind 资讯，光大证券研究所 
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所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准
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分析师介绍 

刘均伟 金融工程首席分析师，复旦大学学士，上海财经大学硕士，10 年金融工程研究经验。现任职于光大证券研

究所，研究领域为衍生品及量化投资。 

 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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