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员工持股计划 (ESOP)
公司经常使用 ESOP把员工的利益和公司一致化，许多上市公司的早期员工通过股票奖励积累了
大部分财富。在满足短期流动性要求时，与其在市场上出售股票（这会造成股价压力），不如将股票
抵押给易峯，这是一种保留上升空间和继续和公司利益一致化的选择。

背景

	• 公司经常使用 ESOP 	( 员工持股计划 ) 把员工的利益
和公司一致化

	• 大多数上市公司都有一批早期员工，他们自公司成立
以来就一直在公司工作。经过多年的努力，公司上市，
早期员工通过股票奖励积累了大部分财富

	• 当满足短期流动性时，主要的方案包括：	
1) 在市场上出售股票；	
2) 	从私人银行获得保证金贷款；	
3) 将股票抵押给易峯

关键要点

	• 如果股票在市场上出售，员工将失去股票的上涨空间
以及与公司的利益一致性。此外，这也会对股价造成
压力

	• 如果股票抵押给私人银行，资金需要留在私人银行内，
不能用于个人目的（如购房）

	• 另一个选择是将股票抵押给易峯，这样可以提供：	
1) 非目的性的资金；	
2) 保留股票的上升空间；	
3) 不會做成股价压力	。

通过员工持股计划与员工保持利益一致

	• 越来越多的公司（特别是在中国的 ADR 中）利用员工持股
计划来激励员工，并使他们的利益与其股东的利益相一致。

	• 普华永道 (PwC) 对 2016 年 1 月至 2019 年 7 月
在美国或香港上市的 337 家中国公司进行了调查，
结果显示，其中 52% 家公司在首次公开募股 (IPO)

后采用了股权激励计划。

	• 根据美国通用会计准则	，股份制薪酬 (SBC) 会计在损益
表中确认为非现金支出。SBC 是一项运营费用，并被分配
到相关的经营项目中：

	• 销货成本

	• 研发费用

	• 销售、总务和行政开支

	• 我们注意到，随着公司越来越多地使用股票期权来激励员
工，中国 ADR 的总股份制薪酬呈上升趋势

中国 ADR 股份制薪酬总额（百万美元 )

中国 ADR - 总股份制薪酬（百万美元）
同比增長	(%)

数据源:  Bloomberg (August 2021)

注: 在中国，根据持有ESOP股东的背景，在把期权转换成股份以及在股票实际拥有人有任何变化（暂时/永久）的时候可能有税务考虑。有关详细信息，股东应向独立顾问（包
括税务顾问）寻求建议。
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越来越多中国 ADR 使用员工持股计划

 • 根据行业细分，我们注意到，
非必需消费品和通信服务
是提供股份薪酬的最大行
业，其合计占 2020 年中国
ADR 提供的股份薪酬总额
的 80% 以上。	其中一部分
是科技公司。例如，阿里巴
巴、京东和拼多多等，均归
入非必需消费品行业。

按行业划分的股份制薪酬总额明细（2020 年）

金融 2%

非必需	
消费品

61%

信息技术 2%医疗 3%

房地产 3%
消费品 4%

工业 5%

通信服务
20%

早期员工的短期流动资金需求

 • 大多数上市公司都有一批早期员工，他们从公司成立之初就一直在公司工作。经过多年的努力，公司得以上市，他们通过
股票奖励积累了大部分财富。他们看好公司，相信公司的股价，并希望继续与公司利益一致化。

 • 当他们有短期流动资金需求时，主要选择包括：
1) 在市场上出售股票；
2) 从私人银行获得保证金贷款服务；
3) 将股票抵押给私人贷款机构，如易峯。

满足短期流动资金需求

方案 1 在市场上出售股票

关键要点

员工将失去所有的股票上涨空间，这也
会对股价造成压力。

方案 2 获得保证金贷款服务 

关键要点

如果股票被抵押给私人银行，资金需要
留在私人银行内，不能用于个人目的（如
购房）。

方案 3 将股票抵押给易峯

关键要点

保留上升空間	+	继续与公司估值保持一
致	+	对股价没有压力	+	非目的性资金，
这意味着员工可以将钱用于任何目的，
包括购买房产。

上市公司首席财务官的立场

	• 作为上市公司的首席财务官，他不希望有任何事情会对公
司的股价产生负面影响，包括小股东在市场上出售股票。当
然，小股东包括早期员工或其他需要短期流动资金的小股

东。与其让他们在市场上卖出，不如把股票抵押给易峯，这
样就能创造一个双赢的局面，股东可以获得资金，而对股价
没有影响。

数据源:  Bloomberg (August 2021)

注: 在中国，根据持有ESOP股东的背景，在把期权转换成股份以及在股票实际拥有人有任何变化（暂时/永久）的时候可能有税务考虑。有关详细信息，股东应向独立顾问（包
括税务顾问）寻求建议。
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回报比较 ( 调整了基数 )

案例分析 : 中国 ADR 公司之一

以下是易峯帮助一家中国 ADR 多名员工解决资金需求的案例。由于对股价没有影响，且融资是非目的性的，所以与公司利益是一
致的。	如果小股东	A, B	和	C 在市场上出售股票而不是把股票抵押给易峯	,	他们平均会失去 67%, 30% 和	84% 的股票上升空间。

2020 年 11 月 26 日 : 
第 1笔与小股东 A的交易 ;
第 1笔与小股东 B的交易

2020 年 12 月 18 日 :
第 1笔与小股东 C的交易

2021 年 1 月 7 日 :
第 2笔与小股东 A的交易

2021 年 7 月 19 日 :
第 2笔与小股东 B的交易 ;
第 3笔与小股东 B的交易

我们对易峯在 2020年至 2021年 4月 1日期间在亚洲完成的所有交易进行了分析。我们在同等权重的基础上把所有交易指数化，
并将其业绩与全球主要指数进行了比较 :

数据源:  Bloomberg (August 2021)

注: 在中国，根据持有ESOP股东的背景，在把期权转换成股份以及在股票实际拥有人有任何变化（暂时/永久）的时候可能有税务考虑。有关详细信息，股东应向独立顾问（包
括税务顾问）寻求建议。
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易峯是一家全球化的投资机构，专门为持有集中资产的股东提供股票融资服务。在过去的十八年，易峯为过百个投资人和企业家提拱了融资方案 。 
(https://equitiesfirst.com/cn/)
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