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核心观点 

1、今年以来，通信行业推出股权激励方案（包含限制性股票、期权）

以及回购与增持的公司明显增多。我们认为，2020Q2 以来通信（申万）

指数表现一般，多数公司股价也有所回调，因此上市公司密集推出股权激

励及回购与增持，反映出公司可能认为当前股价处于较低位置，同时对未

来发展展望积极。 

2、2021 年上半年，通信行业共有 25 家公司发布股权激励预案或实

施了股权激励，涉及股份占总股本比例大多处于 1%-3%之间。 

25 家公司中，16 家公司采用限制性股票方式，5 家采用期权方式，3

家采用限制性股票+期权的方式，另有 1 家采用设立激励基金的方式，因

此限制性股票是股权激励的主要方式。整体来看，限制性股票的授予价格

折扣率较大，期权执行价格与公告日前收盘价基本持平。25 家公司股权激

励业绩考核指标的复合增速均处于 15%以上。同时，股权激励方案公告后

股价具有明显的超额收益，公告后的 1 日、5 日、10 日、20 日和至今的平

均超额收益率分别为 2.27%、4.95%、4.08%、4.96%和 8.00%。广和通、

欣天科技、和而泰、亿联网络、剑桥科技至今的超额收益超过 20%。 

3、从 2020 年 19 家公司的股权激励情况来看，限制性股票的激励效

果好于期权。2020 年共有 19 家公司公告实行股权激励，截至 2021 年 7

月 16 日，19 家公司的限制性股票激励均有浮盈，仅有 2 家公司的期权激

励实现浮盈（共 8 家），期权激励方案平均浮盈为-13.77%，股票激励为
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108.72%，激励效果与激励类型、激励价格的折价率和公司股价表现相关。 

4、2021 年上半年，通信行业共有 11 家公司发布回购方案，3 家公

司发布员工持股计划。此外，中际旭创、新易盛、拓邦股份、鼎信通讯、

捷顺科技 5 家公司在上半年进行了管理层及相关人士增持公司股票。回购

来看，多数公司的回购比例处于 0.4%-1.5%之间，回购方案发布后的当日

股价超额收益平均为 2.45%。 

5、我们建议重视推出股权激励计划及回购与增持计划的公司，尤其是

设置了较高业绩承诺的公司。基于 2020 年的收入，2021-2023 年收入复

合增长率不低于 20%的公司为有方科技（51.60%）、东土科技（47.02%）、

移为通信（36.44%）、国盾量子（30.06%）、亿联网络（30%）、梦网科技

（29.07%）和振邦智能（21.64%），基于 2020 年归母净利润，2021-2023

年归母净利润复合增长率不低于 20%的公司为震有科技（50%）、欣天科

技（48.88%）、和而泰（30.06%）、广和通（28.06%）、优博讯（25.99%）、

天孚通信（25.74%）、奥飞数据（23.86%）。 

股权激励作为上市公司常见的员工激励手段，对企业留住核心员工以

及激发其积极性具有重要作用，对股价一般也有积极的推动作用。今年以

来，推出股权激励方案（包含限制性股票、期权）以及回购与增持的公司

明显增多。我们认为，这反映出公司可能认为当前股价处于较低位置，同

时也对未来发展展望积极。我们以通信（申万）指数成分股以及我们重点

覆盖的其它公司作为样本（以下简称“通信行业上市公司”），统计了 2021
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年上半年通信行业上市公司的股权激励方案以及回购与增持情况，并进行

了详细分析。 

2021 年上半年，通信行业上市公司中共有 25 家公司发布股权激励预

案或实施了股权激励。25 家公司中，16 家公司采用限制性股票，5 家采用

期权，3 家采用限制性股票+期权的方式，另有 1 家采用设立激励基金的方

式，因此限制性股票是股权激励的主要方式。从激励所涉及的股票来源来

看，有 20 家公司采用定向发行的方式，有 5 家公司采用回购的方式（包含

亿联网络设立激励基金购买股票的方式），定向发行是股权的主要来源。 
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