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01
市场全貌

PART ONE



1.1 全市场股权激励



A股股权激励市场广度、深度持续增长

（2006-2023年A股市场股权激励广度与深度图）

1.00 1.00 1.00 1.00 1.04 1.03 1.07 1.09 
1.14 

1.21 

1.32 
1.40 

1.44 
1.49 

1.54 

1.61 

1.70 
1.75 

2.81% 3.58%

7.07% 7.92%
9.50%

13.23%

16.54%

21.70%

25.25%
28.29%

30.15%
33.28%

39.38%
41.99%

43.90%
48.03%

51.79%
54.90%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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股权激励广度=公告股权激励的A股上市公司家数/A股上市公司总家数

股权激励深度=A股上市公司公告股权激励个数/公告股权激励的A股上市公司家数

✓ 从2006年至今，股权激励广度由2006年的

2.81%提高至54.90%，股权激励深度提高

至1.75。



2006年-2023年A股股权激励公告数量

（2006-2023年A股上市公司股权激励公告数量统计图）

✓2023年A股股权激励整体市场持续回落。
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2006年-2023年A股股权激励公告率

（2006-2023年A股上市公司股权激励公告率统计图）

✓近五年股权激励市场公告率先扬后抑，自2022年起公告率逐年下滑，呈现下降趋势，2023年公告率仅为12.81%。

40 12 68 21 78 126 124 156 164 211 248
409 418 346 452

832 762 666
1385 1469 1565 1649 1869 2181 2396 2470 2530 2700 2921

3251 3517 3664 3969
4432

4876
5201

2.89%

0.82%

4.35%

1.27%

4.17%

5.78%
5.18%

6.32% 6.48%

7.81%
8.49%

12.58%
11.89%

9.44%

11.39%

18.77%

15.63%

12.81%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

当年公告股权激励数量 当年上市公司总数 公告率

注：公告率 = 当年公告股权激励数量 / [ ( 当年年末上市公司总数 + 当年年初上市公司总数) / 2 ] * 100%



2011-2023年A股 IPO数量与股权激励公告数量

（2011-2023年A股IPO数量与股权激励公告数量统计图）

✓2023年全年IPO数量累计达到313家，相较往年呈现紧缩趋势。
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A股股权激励常态化，多期占比稳步提升

✓ 2023年多期激励计划总量为359个，同比下降10.25%，但多期股权激励计划占全年比重提升，占比达53.90%，较去年

增加1.41个百分点。

（2006-2023年多期股权激励推进情况图）
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1.2 全面注册制下的
股权激励



2023年，A股市场正式迈入全面注册制时代

✓ 我国股票发行注册制改革经历了“四步走”历程，包括科创板率先尝试、创业板存量改革试

点、北交所设立并试点注册制和主板全面注册制改革。2023年2月17日，证监会发布全面实

行股票发行注册制相关制度规则，标志着A股市场正式迈入全面注册制时代，为资本市场服

务经济高质量发展打开了更广阔的空间，对我国资本市场改革发展进程具有里程碑意义。



全面注册制下的上市公司股权激励政策板块间对比

要素 主板 科创板和创业板 北交所

激励
总量

全部在有效期内的股权激励计划所涉及的标的股票
总数累计不得超过公司总股本的10%。

全部在有效期内的股权激励计划所涉及的股票总数
限额由10%提升至20%。

全部在有效期内的股权激励计划所涉及的标的股票
总数，累计不得超过公司股本总额的30%。

激励
对象

单独或合计持有上市公司5%以上股份的股东或实
际控制人及其配偶、父母、子女，不得成为激励对
象。

单独或合计持有上市公司5%以上股份的股东或实
际控制人及其配偶、父母、子女，在上市公司担任
董事、高级管理人员、核心技术人员或者核心业务
人员的，可以成为激励对象。

单独或合计持有上市公司5%以上股份的股东或实
际控制人及其配偶、父母、子女，在上市公司担任
董事、高级管理人员、核心技术人员或者核心业务
人员的，可以成为激励对象（核心技术人员或者核
心业务人员需成为经法定程序认定的核心员工）。

授予
价格

上市公司在授予激励对象限制性股票时，授予价格
不得低于股票票面金额，且原则上不得低于下列市
场参考价格较高者：
(一)股权激动计划草案公布前1个交易日的公司股
票交易均价的50%；
(二)股权激励计划草案公布前20个交易日、60个交
易日或120个交易日的公司股票交易均价之一的
50%。

上市公司授予激励对象限制性股票的价格，低于股
权激励计划草案公布前1个交易日、20个交易日、
60个交易日或120个交易日公司股票交易均价的
50%的，应当说明定价依据及定价方式。出现前款
规定情形的，上市公司应当聘请独立财务顾问。

北交所公平市场价格为草案公布前1个交易日、20

个交易日、60个交易日或120个交易日公司股票交
易均价（或50%）的孰高值，低于参考价应当聘请
独立财务顾问。

登记
制度

股权激励计划经股东大会审议通过后，上市公司应
当在60日内授予权益并完成公告、登记；有获授权
益条件的，应当在条件成就后60日内授出权益并完
成公告、登记。

允许满足激励条件之后，上市公司再将限制性股票
登记至激励人名下，且实际授予的权益进行登记后，
可不再设置限售期。激励对象可分次获得并登记的
本公司股票。

同主板。

激励
工具

第一类限制性股票、股票期权等 第二类限制性股票、股票期权等 第一类限制性股票、股票期权等

股份
来源

✓ 向激励对象发行股份；
✓ 回购本公司股份；
✓ 法律法规、部门规章允许的其他方式。

✓ 向激励对象发行；
✓ 回购本公司股份；
✓ 股东自愿赠与；
✓ 法律法规、部门规章允许的其他方式。



上市后企业实施首期股权激励计划步伐加快

✓ 在注册制改革之前，主板与创业板上市公司平均在上市后2年左右的时间推出股权激励计划;

✓ 科创板开板后首批上市的企业在1年左右的时间便推出了首期股权激励计划；

✓ 随着注册制改革进程的加快，新上市公司推出股权激励计划的时间也越来越快，2023年各板

块企业在上市后平均4-5个月的时间便推出了股权激励计划。

上市年份 主板 科创板 创业板 北交所

2017 1.86 - 1.95 -

2018 2.14 - 1.90 -

2019 1.89 1.04 1.68 -

2020 1.26 0.96 1.34 2.23 

2021 1.16 0.93 1.03 1.20 

2022 0.68 0.62 0.82 0.74 

2023 0.41 0.33 0.43 0.37 

（2017-2023年不同板块同时期上市的公司推出的首期股权激励时间（单位：年））

✓ 可以看出，在注册制的影响

之下，无论是在此前已经实

施注册制的板块还是同时期

下的主板企业，都有加快实

施股权激励计划的意愿。



注册制试点后，主板股权激励工具运用的变化

（科创板半导体行业激励工具使用情况）

注册制试点前 注册制试点后

激励工具（模
式）

案例数（单位：例） 占比 激励工具（模式） 案例数（单位：例） 占比

第一类限制性
股票

10 62.50% 第一类限制性股票 6 16.22%

股票期权 2 12.50% 股票期权 19 51.35%

股票期权+第一
类限制性股票

4 25.00%
股票期权+第一类

限制性股票
12 32.43%

总计 16 总计 35

激励工具（模式） 案例数（单位：例） 占比

第一类限制性股票 1 0.89%

第二类限制性股票 107 95.54%

股票期权 1 0.89%

股票增值权+第二类限制性股票 3 2.68%

总计 112

（主板半导体行业激励工具使用情况）

⚫ 选取2019年7月22日前后三年半导体行业主板

以及所有的科创板企业为样本；

⚫ 研究发现，科创板半导体行业“第二类限制性

股票”使用率高达95.54%；

⚫ 但是在主板上市的半导体企业却不能使用“第

二类限制性”股票，因此，在同时期科创板半

导体行业的竞争影响之下，一部分主板企业在

实施股权激励时采用了“股票期权+第一类限

制性股票”的复合工具来弥补政策上的限制，

同时对股票期权的使用也更为青睐。

✓ 期待在全面注册制实施后不远的将来，主板也

能够实施“第二类限制性股票”！
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