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报告摘要： 

 实施股权激励的企业盈利能力较高，但成长性较弱 

推出股权激励计划的企业 ROE 明显高于行业平均水平，说明其具有

良好的盈利能力。但大部分企业净利润增长率低于行业平均水平，连

续三年净利润增长率高于行业平均水平的公司数量为 0，连续两年净

利润增长率高于行业平均的公司仅有 1 家，可见股权激励对企业成长

性的提升并没有太大帮助。 

 短期内股权激励对公司股价有催化作用，长期不明显 

股权激励推出前一个月多数公司跑赢行业指数，推出后仅对公司股价

有短期催化作用，计划推出后 3 日获得超额收益的公司比例为 73.91%。

但 60 日之后有超过一半的公司未获得超额收益，推出一年后获得超

额收益的公司仅有 28.57%。股权激励在中长期对股价催化作用不明

显。 

 强势市场低配股权激励股，平稳或弱势市场可增配 

在行业基本面好，市场上行的时期，股权激励对公司股价上升的刺激

作用不明显；而在行业平稳运行或基本面较差的时期，推出股权激励

计划的公司多数可获得超额收益。因股权激励公司成长性低于行业平

均，但对业绩锁定较好，在平稳或弱势市场更值得关注。 

 2011年应积极参与推出股权激励计划的公司 

综合之前的分析，我们在判断推出股权激励的公司是否具有投资价值

时，需要先对行业基本面进行判断。我们认为 2011 年是地产行业平

稳发展年，成交量小幅上升，房价保持稳定，政策调控成为常态。在

行业平稳发展的时期，股权激励可作为选股重要思路之一，值得关注。 
 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
EPS 净利润增长率％  

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

万科  0.48  0.68  0.92  38.58 36.44 40.63 

保利地产 1.06 1.05 1.48 31.7 41.0 40.6 

华业地产 0.18  0.43  1.16  22.73 138.08 169.93 

北京城建 1.15 1.18 1.29 160.6 23.7 8.8 

资料来源：民生证券研究所 
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2010 年地产行业迎来企业股权激励密集出台期，截止 12 月 31 日共有 9 家企业公布

股权激励方案或预案。那么进行股权激励的企业是否真的具有投资价值？我们统计了

2006 年以来实施激励计划的 21 家地产公司，本文将从计划公布后公司业绩及股价变动两

方面入手找出答案。 

一、实施股权激励的企业盈利能力较高，但成长性较弱 

我们统计了地产行业做过股权激励的 21 家公司的财务数据，其中包括激励计划已终

止实施的 9 家，以及做过两次股权激励的公司 5 家。计划终止实施的公司集中在 2008 年，

因证监会新出台《股权激励有关事项备忘录》等新政策，以及当时市场环境发生变化。 

（一）多数股权激励企业盈利能力好于行业平均水平 

公司在进行股权激励后的三年中，净资产收益率明显高于行业平均水平。在我们统计

的公司中，激励计划推出超过第一年的有 17 家，超过两年的为 15 家，超过三年的为 8

家。第一年到第三年 ROE 高于行业平均水平的公司占比分别为 88.24%，80%和 75%。其

中激励计划推出超过三年的 8 家公司中，ROE 连续三年高于行业平均水平的公司 6 家，

且没有连续三年 ROE 均低于行业平均的公司。可见多数推出股权激励的公司 ROE 水平

较高，盈利能力好于行业平均。 

表  1：多数公司 ROE高于行业平均水平 

名称  预案公告日  
ROE（%）  与行业比较* 

第一年  第二年  第三年  第一年  第二年  第三年  

深振业 A 2006-02-24 10.44 17.55 16.15 15.15 12.02 6.11 

万科 A 2006-04-28 12.65 16.55 14.48 5.24 5.62 5.14 

华侨城 A 2006-06-02 17.65 21.2 20.79 12.12 11.16 14.93 

福星股份 2006-09-22 19.94 16.37 12.17 14.41 6.33 6.31 

泛海建设 2006-09-28 19.84 17.78 2.59 14.31 7.74 -3.27 

中粮地产 2007-12-20 20.83 4.29 10.49 10.79 -1.57 -0.78 

冠城大通 2008-01-03 23.42 15.12 18 13.38 9.26 6.73 

广宇集团 2008-01-11 17.79 10.92 14.22 7.75 5.06 2.95 

华发股份 2008-01-14 17.36 14.22 N.A. 11.5 2.95 N.A. 

深长城 2008-01-29 0.38 14.07 N.A. -5.48 2.8 N.A. 

金地集团 2008-01-31 9.49 15.5 N.A. 3.63 4.23 N.A. 

万业企业 2008-02-01 13.65 11.55 N.A. 7.79 0.28 N.A. 

名流置业 2008-04-11 7.33 5.83 N.A. 1.47 -5.44 N.A. 

新湖中宝 2008-05-30 20.61 19.72 N.A. 14.75 8.45 N.A. 

银基发展 2008-07-16 9.61 7.98 N.A. 3.75 -3.29 N.A. 

首开股份 2009-6-10 14.31 N.A. N.A. 3.04 N.A. N.A. 

名流置业 2009-07-18 5.83 N.A. N.A. -5.44 N.A. N.A. 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

注*：与行业比较数值代表公司 ROE 减行业平均 ROE，正值为公司 ROE 高于行业平均水平，负值相反。 

（二）股权激励对公司的成长性没有明显提高作用 

统计数据显示，推出股权激励计划的公司在成长性方面并没有明显优势。激励计划推
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出后第一年至第三年净利润增长率高于行业平均的公司占比分别为 29.41%，20%和 37.5%。

计划推出后连续三年净利润增长率高于行业平均的公司个数为 0，连续两年增长率高于行

业平均的公司也仅有泛海建设 1 家。表明股权激励并没有对公司业绩增长有明显作用。 

表  2：多数公司净利润增长率低于行业平均水平 

名称  预案公告日  
净利润增长率（%）  与行业比较* 

第一年  第二年  第三年  第一年  第二年  第三年  

深振业 A 2006-02-24 19.18 95.88 106.97 -54.84  -72.94  -11.97  

万科 A 2006-04-28 70.17 110.81 -16.74 -98.65  -8.13  -24.06  

华侨城 A 2006-06-02 15.24 35.6 22.26 -153.58  -83.34  14.94  

福星股份 2006-09-22 61.36 20.43 4.06 -107.46  -98.51  -3.26  

泛海建设 2006-09-28 247.31 152.54 -68.02 78.49  33.60  -75.34  

中粮地产 2007-12-20 182.01 -69.52 163.01 63.07  -76.84  102.32  

冠城大通 2008-01-03 14.4 -15.97 63.11 -104.54  -23.29  2.42  

广宇集团 2008-01-11 67.69 -22.6 41.16 -51.25  -29.92  -19.53  

华发股份 2008-01-14 81.61 4.37 N.A. 74.29  -56.32  N.A. 

深长城 2008-01-29 -96.64 3828.84 N.A. -103.96  3768.15  N.A. 

金地集团 2008-01-31 -12.86 111.24 N.A. -20.18  50.55  N.A. 

万业企业 2008-02-01 -22.85 -20.01 N.A. -30.17  -80.70  N.A. 

名流置业 2008-04-11 6.59 -10.87 N.A. -0.73  -71.56  N.A. 

新湖中宝 2008-05-30 102.07 4.58 N.A. 94.75  -56.11  N.A. 

银基发展 2008-07-16 -8.87 -10.02 N.A. -16.19  -70.71  N.A. 

首开股份 2009-06-10 63.25  N.A. N.A. 2.56 N.A. N.A. 

名流置业 2009-07-18 -10.87 N.A. N.A. -71.56 N.A. N.A. 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

注*：与行业比较数值代表公司净利润增长率减行业平均净利润增长率，正值为公司净利润增长率高于行业平均水平，负值相反。 

二、短期内股权激励对公司股价有催化作用，长期不明显 

我们对公司推行股权激励计划后不同时段公司股价相对于行业指数的涨跌幅进行了

统计，统计数据显示股权激励推出后仅对公司股价有短期刺激作用，中长期作用不明显，

60 日之后有超过一半的公司未获得超额收益。 

激励计划推出首日获得超额收益的公司比例为 65.22%，推出后 3 日该比例上升至

73.91%，5 日和 30 日后有超额收益的公司占比也在 60%以上，而 60 日之后比例下降至

47.37%，推出后一年获得超额收益的公司仅有 28.57%。 

值得注意的是，多数公司在股权激励预案公布前一个月股价表现较好，在我们统计的

公司中有 78.26%的公司在激励计划公布前一个月获得了相对收益。 

表  3：股权激励推动公司短期股价上涨，长期作用不明显 

名称  预案公告日  
相对行业指数涨跌幅  

推出前一月 首日  3 日  5 日  30 日  60 日  120 日  一年  

深振业 A 2006-02-24 5.76% -2.55% -0.53% 4.37% 0.76% 16.48% 27.08% -29.01% 

万科 A 2006-04-28 -5.75% -1.47% 1.73% -4.89% -18.30% -24.62% -0.79% -31.41% 

华侨城 A 2006-06-02 -13.06% -7.15% -9.16% -11.94% -17.48% -24.09% -18.70% -107.38% 

福星股份 2006-09-22 8.10% 5.06% 12.34% 13.97% 9.43% 13.89% 36.08% -44.13% 

泛海建设 2006-09-28 -2.27% 1.77% 1.85% -3.50% -10.82% 45.86% 73.29% 260.16% 
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中粮地产 2007-12-20 -3.25% 3.82% 3.41% 7.59% 29.21% 20.19% -4.09% 10.63% 

冠城大通 2008-01-03 21.92% 6.18% 11.24% 9.61% 8.04% -1.85% -5.40% -12.72% 

广宇集团 2008-01-11 8.03% 7.91% 9.55% 12.88% 28.87% 11.14% -3.41% -6.73% 

华发股份 2008-01-14 16.90% 3.37% 4.69% 21.26% 17.42% 23.33% 12.94% 18.08% 

深长城 2008-01-29 10.22% 8.38% 8.01% 5.87% 11.00% -6.36% -11.73% -11.14% 

金地集团 2008-01-31 13.39% 6.81% 8.26% 6.97% -2.25% -12.16% -13.20% -6.09% 

名流置业 2008-04-11 -2.78% -3.47% -7.69% -8.31% -3.75% -2.17% -6.79% -12.53% 

首开股份 2009-6-10 3.63% -1.95% 2.15% -0.51% 6.12% -3.22% 3.44% -4.56% 

名流置业 2009-07-18 7.50% -0.46% -1.59% 7.15% 11.98% 21.93% 10.29% 16.69% 

金地集团 2010-01-15 0.02% 1.77% 1.43% -0.55% 1.23% 3.16% 16.07% 
 

卧龙地产 2010-06-08 17.59% -1.16% 0.19% 1.36% -11.55% -20.24% -22.36% 
 

荣盛发展 2010-07-13 4.04% 3.67% 3.95% 5.38% 7.84% 10.66% 33.32% 
 

冠城大通 2010-07-29 15.12% 4.58% 7.07% 2.72% -4.38% -4.40% 
  

世联地产 2010-08-19 12.62% 4.14% 7.30% 13.79% 10.60% -10.76% 
  

万科 A 2010-10-25 2.04% -1.69% -2.34% -0.34 -4.52% 
   

中国宝安 2010-11-02 16.69% 4.22% 7.49% 9.85% 22.50% 
   

新湖中宝 2010-12-21 15.35% 1.33% -2.27% -3.07% 
    

苏宁环球 2010-12-28 5.90% 1.54% 3.28% 4.43% 
    

跑赢行业指数的公司占比  78.26% 65.22% 73.91% 65.22% 61.90% 47.37% 47.06% 28.57% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

三、强势市场低配股权激励股，平稳或弱势市场可增配 

通过公司推行股权激励计划后的股价表现，可以看出：在行业基本面好，市场上行的

时期，股权激励对公司股价上升的刺激作用不明显；而在行业平稳运行或基本面较差的时

期，推出股权激励计划的公司多数可获得超额收益。 

（一）在行业快速发展时期，股权激励对公司股价刺激作用小 

2006 年，2008 年和 2010 年是地产企业股权激励推出的三个相对集中时期，其中 2006

年推出股权激励计划的公司有 5 家，2008 年有 9 家，2010 年有 9 家。我们将这三组公司

分别做出指数，来分析不同市场环境下股权激励对股价的推动作用。 

2006 年推出股权激励计划的公司有深振业 A，万科 A、华侨城 A、福星股份和泛海

建设。我们从深振业 A 激励计划出台的前一日（2 月 23 日）为基期，此后每家公司以推

出激励计划的前一日加入指数，得出“2006 年股权激励指数”。同样的方法，我们做了“2008

年股权激励指数”和“2010 年股权激励指数”。 

将 2006 年股权激励指数与地产行业指数比较，多数时期股权激励指数与行业指数走

势一直或低于行业指数，仅在 11 月底至 2007 年初跑赢行业指数。截止一年，指数走势再

趋一致。 

2006 年行业基本面向好，且整个市场环境较优，可选择的投资标的众多，因此推行

股权激励的公司并不容易获得超额收益。 
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图  1：2006 股权激励指数与行业指数走势相似，未获超额收益，且中期一度跑输行业指数 

  

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）行业平稳运行及悲观时期，股权激励公司更容易获得超额收

益  

我们的统计数据显示，在 2008 年和 2010 年，投资股权激励的公司可获得超额收益。 

图  2：2008 股权激励指数获得相对收益，在股权激励集中出台的 1-4 月相对行业指数优势更明显 

  

资料来源：Wind，民生证券研究所 

2008 年股权激励指数在上半年相对于行业指数获得超额收益，相对收益呈前高后低

走势，因为我们统计的公司股权激励计划推出时间集中在 1-4 月，更近一步说明股权激励

仅对公司股价有短期刺激作用。2008 年是行业基本面较差的时期，经济危机的悲观气氛

笼罩市场，地产行业指数持续下行，市场可选的投资标的较少，投资股权激励被作为可提

升公司未来业绩预期的不多因素之一，受到投资者关注。 
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图  3：2010 股权激励指数跑赢行业指数，且全年获得绝对收益 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

2010 年股权激励指数明显跑赢行业指数，不仅获得相对收益，且于年末获得绝对收

益。因 2010 年公司推出股权激励的时间较分散，因此在后期指数相对收益仍然明显。2010

年地产行业平稳运行，但迫于调控政策的压力，市场恐惧心理较严重，股权激励为股价带

来强有力的催化作用。 

在行业平稳运行或弱势市场中，公司推出股权激励计划后对指数有明显提振作用，因

此在平稳运行或是弱势市场中应增配推出股权激励的公司，可获得相对于行业的超额收益。 

四、结论：2011 年应积极参与推出股权激励计划的公司 

总结以上分析，股权激励对公司成长性没有明显提振作用，但可充分锁定预期，因此

在行业快速成长期对股价的刺激作用不明显，在行业基本面差或者平稳运行时期可获得超

额收益，其中短期收益更明显。根据以上结论，未来推出股权激励计划的公司是否具有投

资价值，需要先对行业基本面进行判断。 

2011 年是地产行业的平稳发展期，但房地产调控政策具有不确定性。我们对 2011 年

行业的判断： 

1）成交量保持平稳增长，2011 年商品房成交面积增长 9.43%。 

2）短期内房价将保持稳定。三因素模型说明：企业内部资金压力促使降价动力逐步

形成，但各大城市库存处于低位，且通胀背景公众预期对房价有支撑，三因素合力支撑房

价平稳运行。 

3）地产行业调控常态化，未来两年仍不会放松。 

在 2011 年地产行业平稳运行，且政策具有不确定性的大背景下，股权激励可作为选

择投资标的的因素之一。未来一年实施股权激励的公司可跑赢行业指数，股权激励推出

前 1 个月至后一个月有超额收益，平稳市场配臵股权激励股可跑赢行业指数，建议 2011

年对推出股权激励的个股重点配臵。 
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表  4：2010 年实施股权激励计划的公司相关指标 

公司  推出时间  
股权激励方案要

求增长率  

净利润增长率（%）  较行业平均  
2011PE 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 

金地集团 2010-01-15 20% 103.34 -12.86 111.24 -15.60  -20.18  50.55  10.04  

卧龙地产 2010-06-08 80% 69.71 -14.72 33.27 -49.23  -22.04  -27.42  14.75  

荣盛发展 2010-07-13 35% 64.18 30.33 64.43 -54.76  23.01  3.74  13.50  

冠城大通 2010-07-29 25% 14.4 -15.97 63.12 -104.54  -23.29  2.43  6.70  

世联地产 2010-08-19 15%（收入）  11.98 -17.74 127.27 -106.96  -25.06  66.58  20.97  

万科 A 2010-10-25 20% 110.82 -16.74 32.15 -8.12  -24.06  -28.54  10.01  

中国宝安 2010-11-02 20% 69.86 -13.02 26.49 -49.08  -20.34  -34.20  20.41  

新湖中宝 2010-12-21 50% 74.61 102.07 4.58 -44.33  94.75  -56.11  12.13  

苏宁环球 2010-12-28 35% 175.49 80.84 37.32 56.55  73.52  -23.37  10.07  

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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