
本版主编 袁 元 责 编 孙 华 制 作 朱玉霞
E-mail:zmzx@zqrb.net 电话 010-83251785

BB112022年2月19日 星期六 MARKET OBSERVATION市场观察

本报记者 李 勇

作为引导和激励员工为企业长期发展服务的一
种制度性安排，股权激励对于完善公司组织架构、降
低管理成本、增强整体凝聚力和提升运营效率都有
着积极的作用。近年来，更多的公司关注到股权激
励的重要作用，开始采用股权激励的方式来建立健
全激励与约束机制，促进企业发展。

同花顺iFinD数据显示，2021年A股市场披露了
893份股权激励预案。今年以来，上市公司股权激励
热度仍旧不减，截至2月17日，就有98家上市公司披
露了新的股权激励预案。

从星星之火成燎原之势

以股权激励为关键词进行标题检索，上海证券
交易所网站显示，截至2022年2月17日搜索到超3440
条信息，其中最早的是2002年9月17日上海家化披露
的一份股权激励管理办法，最早的一份详细方案是
风帆股份于2006年2月份披露的一份激励计划；深圳
证券交易所网站显示，最早的相关公告是东阿阿胶
于2004年4月13日披露的一份公司股权激励制度管
理办法。从两个交易所的信息显示，大部分股权激
励公告都发生在2010年以后。

同花顺iFinD数据显示，2005年A股市场披露股权
激励方案的上市公司家数仅有8家，2006年至2010
年，每年披露激励方案的上市公司数量也只有几十
家。2011年至2016年间，A股市场股权激励数量开始
稳定增加，自2017年起，出现快速增长，2021年A股市
场共披露893份激励计划，创下历年之最。

新热点财富创始人李鹏岩告诉记者，股权激励方
案数量的快速增加，有上市公司数量增长的因素，更重
要的是相关配套政策的不断完善以及上市公司对股权
激励作用认识的提升。一些此前尝到股权激励“甜头”
的上市公司，更是推出覆盖范围更广的多期激励计划。

从最初极少数公司的探索实践，到如今市场的广
泛参与，股权激励已由最初的星星之火成燎原之势，渐
渐成为一种新常态，部分公司已经连续推出多期激励计
划。如今年2月14日披露2022年股票期权激励计划（草
案）的梦网科技，此前在2018年、2019年和2021年都曾出
台过激励方案，此前公司还曾推出过员工持股计划。

国企参与度日渐提升

“近年来上市公司股权激励案例增多，一方面本
身就符合上市公司的利益诉求，另一方面，也离不开
政策的支持和引导。”看懂经济平台财经评论员张雪
峰在接受《证券日报》记者采访时表示，股权激励能
够把公司的利益和员工个人利益进行捆绑，激发员
工的工作积极性，有利于公司留住人才，从而有利于
公司中长期业绩的稳定性。

除了公司出台股权激励方案的数量呈不断增加
态势，A股上市公司股权激励另一个变化也值得关
注，就是从最初的以民营企业参与为主，到如今，越
来越多的国有企业开始加入其中。

其中，2019年11月份，韶钢松山出台股权激励计划，
计划向136名激励对象授予2289万份股票期权；2020年
末，鞍钢股份发布股权激励计划，向174名激励对象授予
4680万股限制性股票；2021年11月份，攀钢钒钛也宣布拟
向95名激励对象授予1328万股限制性股票。

李鹏岩认为，2015年9月份，国务院印发的《关于
国有企业发展混合所有制经济的意见》提出坚持激
励和约束相结合的原则，通过试点稳妥推进员工持
股。2019年10月份，国资委印发《关于进一步做好中
央企业控股上市公司股权激励工作有关事项的通
知》，2020年4月份，国资委印发《中央企业控股上市
公司实施股权激励工作指引》。一系列政策从宏观
导向到微观的操作层面都在逐步完善，让国企股权
激励越来越具可操作性，这也是更多的国企参与股
权激励的一个重要原因。

计划方案更趋向本源

记者注意到，随着市场的不断实践，激励计划也
更加科学，股票来源、授予方式、考核体系等设计也
越发多样，在不同的市场环境和公司的不同发展阶
段，所采取的激励方式也不尽相同。

“回购股票用于股权激励不增加股份数量，不会
稀释原股东的股份，而增发作为股权激励股份来源会
扩大股份总量，稀释原股东的股份比例。对于高速发
展的上市公司而言，可以选择增发，因为快速提升的股
价会降低原股东股份被稀释进而反对增发的阻力。
反之，业绩进入平稳期的公司，适合采取回购的方式实
施股权激励。”IPG中国首席经济学家柏文喜认为。

全联并购公会信用管理委员会专家安光勇认为，
股权激励不是万能的。要想发挥其优势，也需要满足一
些条件，过度的股权激励也可能会打乱整个管理体系。

COMPTIFY ANALYTICS合伙人、薪酬福利咨询
专家刘畅认为，优秀的股权激励设计可以与个人绩
效表现、周期连续性价值创造、超额激励等多种形式
结合，从全面薪酬的视角进行全方位的设计思考。

“股权激励方案的业绩考核指标需要根据行业
与企业的特点，按照可实施、可达到并具备激励作用
的原则来设计，要避免指标虚高或者过低而失去激
励作用。”柏文喜说。

虽然大部分公司推出股权激励计划对于提升经
营质量都起到了积极作用，但也有少部分公司的激励
方案因设计不合理或涉嫌利益输送。对此，第三方研
究机构透镜公司研究创始人况玉清认为防利益输送
可以考虑制定几方面规则，如股权激励受益人在董事
会和股东大会的事项表决权适当受限，应该回避表决；
重点提升独董针对激励计划的专项话语权等。

李鹏岩认为，随着相关法律法规的出台，我国股
权激励规范体系将日渐完善，各种股权激励措施也
将更加趋向本源目的，对调动员工积极性、提升公司
业绩发挥的作用也将越来越大。

股权激励应用趋于“常态化”

年内近百家上市公司
披露新激励方案

2月17日，国家发改委联合多部门印发文件，同意在京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝、内蒙古、贵州、甘肃、宁夏等8地启动国家算力枢纽节点建设，同
时在算力枢纽内进一步规划设立10个国家数据中心集群，具体承担大型、超大型数据中心建设，标志着“东数西算”工程正式启动。

受此消息影响，周五，“东数西算”板块涨幅居首，达10.23%。对此，分析人士普遍认为，“东数西算”将带动数据中心及相关上下游产业发展、扩大产业投
资，中长期利好IT设备制造、信息通信、基础软件、绿色能源供给、土建工程等五大细分领域，并有望成为优势赛道。

“东数西算”启动 这些赛道优势突显
本报记者 赵子强 徐一鸣 姚尧 见习记者 任世碧 楚丽君

随着“东数西算”工程正式启
动，作为受益之一的 IT设备制造
产业链成为市场关注的焦点之
一。具体来看，“东数西算”中

“数”指数据，“算”指算力，东数西
算即将东部的数据传输到西部进
行计算和处理，该工程对于计算
机设备的需求成为重点。

华创证券认为，“东数西算”
工程需要通过优化网络基础设施
建设、加强数据中心和电力网一
体化设计、引导技术创新形成云

网融合，最终实现全国一体化大
数据中心体系的总体建设。

接受《证券日报》记者采访的
华辉创富投资总经理袁华明表
示，快速发展的中国数字经济，带
动了数据传输、存储和计算等基
础设施领域建设需求，“东数西
算”工程还有东西部区域经济协
同发展和实现双碳节能目标的作
用。当前稳增长窗口期兼具“补
短板”和“促升级”作用的“东数西
算”工程有望成为资金投入的重

点方向。该领域内计算机设备需
求会得到较大提升。

今年以来，计算机设备板块
累计下跌7.65%，跑输同期上证指
数（下跌4.09%），板块内有29只个
股跑赢大盘，占比近四成。

袁华明认为，近期，多数新兴
产业面临景气度下行和板块高估
值调整压力，但是，包括计算机设
备和软件开发在内的数字基建板
块，或将成为未来一段时间的市
场热点。

业绩方面，截至2月18日，板块
内有43家上市公司发布了2021年
业绩预告，有16家公司业绩预喜，
占比近四成，其中，证通电子、新国
都、正元智慧、华虹计通、维宏股份
等5家公司预计2021年净利润增幅
上限均超115%，业绩表现出色。

国泰君安提示，在关注利润
增长的同时，科技公司还需要不
断进行研发投入，打造护城河。
需要企业仔细的权衡成长和盈利
之间的关系，过度减少投入也会

降低公司的核心竞争力。与传统
行业相比，计算机是典型的科技
行业，研发实力决定了未来的成
长高度。

投资机会方面，民生证券表
示，政策强力支持与机构仓位处
于历史底部区域是计算机板块目
前最重要的核心优势，关注数字
经济的“中枢”（数字政府）、“大
脑”（智能汽车与AI）、“根骨”(国产
数字底座)、“血液”（金融 IT）、“主
脉”(云与SaaS)等方向。

IT设备制造 计算机设备需求将获较大提升

“东数西算”工程全面启动。
国家发改委官微发布的消息显
示，信息通信将是被带动发展的
主要产业链之一。与此同时，资
本市场作为信息驱动的市场，股
价常常会对重大政策信息做出迅
速反应。

历年来，重大政策消息对信
息通信板块的走势有较为明显的
影响。以5G为例，2019年10月31
日，工信部宣布 5G 商用正式启
动。随后同花顺信息通信指数呈
现持续上涨态势。2019 年 10 月
31日至 2020年 3月 11日，信息通
信指数期间累计涨幅达 15.63%，
并创下2017年11月份以来新高。

那么，加快构建“东数西算”
一体化算力体系，信息通信板块
也将产生较大影响。据国家发展
改革委高技术司负责同志介绍，
要加强网络设施联通。加快打通
东西部间数据直连通道，打造一
批“东数西算”示范线路。优化通
信网络结构，提升国家数据中心
集群的网络节点等级，提高网络
传输质量。

国盛证券分析师宋嘉吉认
为，结合当前全球科技发展趋势，
海内外科技巨头纷纷加大投入，
布局均指向算力和流量的确定性

机会，将带动移动网络建设力度，
以5G为代表的信息通信及相关产
业链将持续受益。

同花顺数据显示，信息通信
板块内部分个股已率先启动。截
至 2 月 18 日，恒宝股份年内累计
涨幅高达 102.65%，位居A股市场
涨幅榜第 6名。此外，天喻信息、
南凌科技、德生科技、纵横通信、
中瓷电子、澄天伟业、东土科技、
三旺通信、剑桥科技、深桑达A、星
网锐捷、天邑股份等个股年内累
计涨逾20%。

单从 2 月 18 日来看，创业板
信息通信股立昂技术、南凌科技、
光环新网、兆龙互连等个股涨逾
10%。主板润建股份、鹏博士、长
飞光纤、南京熊猫等个股涨逾
5%。科创板仕佳光子、三旺通信
等个股涨幅均超3%。

投资标的方面，“看好东数西
算工程对 IDC、ICT设备、光模块、
运营商、温控设备、光通信等领域
的需求驱动。”中信证券分析师黄
亚元预计，通信板块作为“东数西
算”工程的核心“底座”有望重点
受益。目前相关运营商在中西部
地区已经有较大规模的算力布
局，且公有云和边缘云模式快速
增长，有望持续提升经营效益。

信息通信
海内外科技巨头布局算力和流量

“东数西算”工程作为一项重
要的数字基础设施建设，让西部
的算力资源更充分地支撑东部数
据的运算，更好为数字化发展赋
能，在这一过程中，基础软件产业
链将会持续受益，这也让该产业
链成为市场关注的热点。

“本次‘东数西算’总体规划
主要针对我国算力做出统筹规划
布局，预计数字经济新基建有望
持续落地，对于提供算力的企业
而言，可加快实现云网协同并提
升算力服务品质，降低网络电力
等成本，规划算力资源更有针对
性并提升资源使用效率；对于使
用算力的企业而言，可享受更为
便捷易用的算力服务、进一步降
低上云用数成本并加快实现数字
化转型。”国盛证券在研究报告中
指出。

我国软件业收入保持良好发
展。财信证券在其研究报告中指
出，2021年，我国软件和信息技

术服务业运行态势良好，软件业
务收入保持较快增长，盈利能力
稳步提升，年内从业人员规模同
比增长7.4%，工资总额同比增长
15.0%。各细分领域中，软件产品
收入增速小幅下滑，云计算、大数
据服务、电子商务、集成电路设计
等领域景气度良好。1月12日，国
务院印发《“十四五”数字经济发
展规划》，预期到2025年，数字经
济核心产业增加值占GDP比重达
10%，软件和信息技术服务业规模
达14万亿元。

市场表现来看，今年以来，软
件开发板块出现较大回撤，期间
累计下跌9.46%，跑输同期上证指
数（下跌4.09%）。板块内有45只
个股跑赢大盘，占比38.79%，具体
来看，宝兰德累计涨幅居首位，为
36.23%，天源迪科、京北方、南天
信息、新点软件、数字政通、恒锋
信息、汇金科技等个股期间累计
涨幅也均逾20%。

截至2月18日，软件开发板块
已有62家上市公司发布了2021年
业绩预告，有31家公司业绩预喜，
占比五成，其中，赢时胜、科大国
创、嘉和美康、国华网安、广联达、
拓维信息等6家公司预计2021年
净利润增幅上限均超100%。

投资机会方面，金鼎资产董事
长龙灏在接受《证券日报》记者采
访时表示，“东数西算”工程将促进
东西部在数据中心、云计算及大数
据一体化的新型网络体系方面的
协同联动合作，提升跨区域之间的
网络传输通道布局，引导数据中心
的集约化，规模化及绿色化的发
展，而数据中心产业链长，投资规
模大，通过算力枢纽和数据中心集
群的建设有助带动上下产业链投
资，同时推动区域平衡发展，东西
部地区在土地，水、电与用能等资
源方面均存在较大协同发展机遇，
更有利于A股市场中软件开发等相
关板块的上市公司。

基础软件 迎来快速、系统的变革

日前，国家发展改革委高技
术司负责人表示，实施“东数西
算”工程，有利于促进绿色发展。
加大数据中心在西部布局，将大
幅提升绿色能源使用比例，就近
消纳西部绿色能源，同时通过技
术创新、以大换小、低碳发展等措
施，持续优化数据中心能源使用
效率。加强数据中心和电力网一
体化设计，推动可再生能源发电
企业向数据中心供电；支持数据
中心集群配套可再生能源电站；
对落实“东数西算”成效突出的数
据中心项目优先考虑能耗指标支
持。

对此，接受《证券日报》记者
采访的川财证券首席经济学家、
研究所所长陈雳表示，“‘东数西
算’工程的全面启动，是对数字经
济发展又一重大利好，这使数字
经济战略地位更上一个台阶，数
字经济有望成为经济稳增长发
展、高质量发展的重要引擎。此
外，‘东数西算’工程的全面启动，
叠加稳增长的政策基调，毫无疑
问能够带动大量数字基础设施建
设及相关产业的发展。‘东数西
算’工程投资规模大，涉及行业
广，对于传统基建、能源基建、信
息通信等产业的发展均产生积极
作用。其中，‘东数西算’工程将
包括光电、光伏在内的绿色能源
供给领域的需求机会，相关细分
赛道未来发展潜力较大。”

巨泽投资董事长马澄表示，
“从 2 月 17 日国家宣布‘东数西
算’启动，并规划了10个国家数据

中心集群的规划来看，再结合
2021年 3月份我国‘十四五’规划
中所成立的‘国家九大能源基
地’，可以清楚地看到，目前启动
的 8大国家算力枢纽节点选址除
了京津冀、长三角、珠三角、成渝
发达地区外，其余地点设在内蒙
古、宁夏、甘肃、贵州，这些地区有
着丰富的风能、光伏新能源，叠加
数据的算力运营需要消费大量的
电力。因此，这将进一步刺激风
电、光伏的快速发展。”

可以看到，绿色电力板块上
市公司盈利持续改善。同花顺数
据显示，截至目前，有45家绿色电
力板块上市公司披露了2021年年
度业绩预告，18家公司业绩预喜，
占比四成。其中，9 家公司预计
2021年全年净利润同比翻番。

值得一提的是，今年以来绿
色电力板块回撤幅度近10%，当前
板块动态估值 27.71倍，该板块估
值处于历史低位。其中，有 32只
概念股最新动态市盈率低于这一
水平，占比近四成。

中睿合银研究总监杨子宜对
记者表示，“‘东数西算’工程把电
力负荷由东迁向西正好符合未来
风电与光伏发电的地域特征，也
更加有利于风光发电的消纳并且
减少弃风弃光率，最终带来更大
规模的风电光伏装机量。在绿色
电力的投资机会方面，看好风光
产业链中部分优质细分赛道，同
时也看好具备量增价涨，行业集
中和估值重塑逻辑的新能源电力
运营商环节品种。”

绿色能源供给
低估值绿色电力现布局时机

“国家将‘东数西算’提高到比
肩‘南水北调’‘西电东送’‘西气东
输’等重大工程的地位，表明中央
调配全国资源的强大决心，进一步
树立了数字经济的战略地位。”华
创证券表示。

圆融投资股票部高级研究员
付泽正对《证券日报》记者说：“‘东
数西算’将带动数字基础设施建
设，包括服务器、通信设备、高效能
数据中心等。当然作为数据中心
的承载，随着数据中心工业园区的
建设也会带动对土建工程领域的
需求，为建筑装饰行业带来可观的
业绩增量。”

今年以来，土建工程领域正呈
现出政策红利集中释放、市场表现
良好和行业集中度明显提升等三
大特征，值得投资者关注。

首先，土建工程领域政策利好
持续催化，基本面向好。自 2021
年年底中央经济工作会议定调“稳
增长”以来，2022年1月份，各部委

加紧落地相关政策，包括国家发改
委加快重大项目审批、财政部监督
专项债加快发行与资金调拨、央行
鼓励商业银行加大对基建项目贷
款等。进入2月份，全国多地开始
加快推动前期储备项目落地工作，
相关基建项目正快速推进，部分龙
头公司业绩正加速改善。

“‘东数西算’工程产业链条
长、投资规模大，仅算力枢纽和数
据中心集群建设，预计每年的投
资规模就可达到 4000亿元，对土
建工程领域必然带来一定量的新
增业绩，在‘稳增长’基础上为土
建工程领域再‘加把火’。”安爵资
产董事长刘岩告诉《证券日报》记
者。

其次，土建工程领域股票的市
场表现十分突出。以申万一级建
筑装饰行业为例，2022年以来，截
至2月18日，建筑装饰行业指数涨
幅为 8.42%，大幅跑赢上证指数
（跌幅 4.09%）。在建筑装饰行业

下的二级板块中，房屋建设板块期
间涨幅最大，达到 14.22%；工程咨
询服务板块今年以来涨幅也达到
11.64%；此外，基础建设板块涨幅
为11.08%。

最后，土建工程领域的行业集
中度较高，有利于行业健康发展。
刘岩说：“土建工程领域近两年发
展良好，除了‘稳增长’等政策持续
加持外，最主要的逻辑还是行业集
中度明显提高。随着‘东数西算’
数字基建时代的到来，行业领军企
业迎来了更好的发展契机。”

对于土建工程领域的投资机
会，刘岩表示，“‘东数西算’概念正
成为市场热点，不但有望助推土建
工程领域股票市场表现持续走强，
也从侧面进一步强化了‘稳增长、
新基建’赛道的确定性。再从土建
工程领域公司业绩看，近两年已逐
步呈现稳定增长态势，可见在行业
洗牌过程中，优秀企业的投资价值
已开始显现。”

土建工程 公司业绩呈稳定增长态势


