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针对近年来备受市场关注的上市公司股权激励活动, 中国证券监督

委员会(“证监会”)于今年 5 月及 9 月先后发布了《股权激励有关事项

备忘录 1 号》、《股权激励有关事项备忘录 2 号》, 及《股权激励有

关事项备忘录 3 号》(以下分别简称“1 号备忘录”、“2 号备忘录”及“3

号备忘录”) 等文件, 作为对原有的《上市公司股权激励管理办法(试

行)》、《国有控股上市公司(境外)实施股权激励试行办法》和《国有

控股上市公司(境内)实施股权激励试行办法》等有关上市公司股权

激励的基本法律规范的完善与补充, 旨在从各方面进一步规范上市

公司实行的股权激励。受证监会新规的影响, 目前已有部分上市公

司发布公告终止或撤回其早先披露的股权激励计划。 
 

激励对象 

 

根据原有法规, 上市公司股权激励的对象可以是董事(不包括独立董

事)、监事、高级管理人员、核心技术(业务)人员及公司认为应当激

励的其他员工。但 1号和2号备忘录对激励对象作出进一步限制, 即: 

持股 5%以上的主要股东或实际控制人原则上不得成为激励对象; 

上市公司监事会应当对激励对象名单予以核实, 且监事不得成为激

励对象。此外, 激励对象不能同时参加两个或两个以上上市公司的

股权激励计划。3 号备忘录针对激励对象范围的合理性问题作出了

规定, 要求董事、高级管理人员、核心技术(业务)人员以外人员成为

激励对象的, 上市公司应逐一分析其与上市公司业务或业绩的关联

程度, 说明其作为激励对象的合理性。前述规定均反映了证监会对

于激励对象范围的谨慎态度, 上市公司需要对激励对象的选择作出

详细的说明。 
 

授予价格 
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针对少数上市公司在实施限制性股票激励时授予价格过低的问题, 1 号备忘录规定, 以定向发行方式进行

限制性股票激励的, 授予价格不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的 50%, 且自股票授予日起

12 个月不得转让, 如果激励对象为控股股东、实际控制人的, 自股票授予日起 36 个月内不得转让。若低

于上述标准, 激励方案将由中国证监会重组审核委员会讨论决定。 
 

行权指标 

 
就行权指标设定事项, 1 号备忘录要求上市公司设定的行权指标须考虑公司的业绩情况, 原则上实行股权

激励后的业绩指标不低于历史水平。此外, 还鼓励公司同时采用市值指标和行业比较指标。 

 
3 号备忘录更是明确了行权或解锁条件, 要求在股票期权等待期或限制性股票锁定期内, 各年度归属于上

市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近三个

会计年度的平均水平且不得为负。  
 
前述规定将激励对象行权与上市公司业绩挂钩, 并要求上市公司业绩较股权激励计划实施前有增长, 这

有利于发挥股权激励计划的激励作用, 并进一步保护上市公司中小股东的利益。 

 
行权安排 

 
在行权安排方面, 3 号备忘录明确要求上市公司股权激励计划中不得设置上市公司发生控制权变更、合并、

分立等情况下激励对象可以加速行权或提前解锁的条款, 以防范激励对象短期套利行为。 

 
股权激励与重大事件间隔期 

 
为防范上市公司发生内幕交易和股价操纵行为, 2 号备忘录规定上市公司在履行重大事件信息披露义务期

间及之后 30 日内, 以及在提出增发新股、资产注入、发行可转债等重大事项至该等事项实施完毕后 30

日内, 上市公司均不得推出股权激励计划草案。另外, 在股权激励计划草案披露至其经股东大会审议通过

后 30 日内, 上市公司亦不得进行前述重大事项。 

 
除以上方面外, 该等备忘录还就上市公司股权激励的股份来源、提取激励基金、分期授予、预留股份、会

计处理以及股权激励计划的变更与撤销等问题作了细致的规定, 总体上反映出证监会对于上市公司股权

激励计划监管从严的趋势。
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