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最近董小姐与格力电器动静很大，先是于6月21日发布了员工持股计划的草案，后
来又于6月27日发布了《关于变更回购股份用途并注销的议案》公告。很多人就纳
闷了，这才一个星期呢，先说做员工持股，后来又说用途改变不做了，格力电器堂
堂这么大一家上市公司，这朝令夕改的，葫芦里到底卖的什么药啊？[思考]

各位看官，别急，Frankie这不是来给各位答疑解惑了吗！[得意]先一句话给结论：
这个回购股份并注销并不会影响之前发布的员工持股计划的决议，这次的回购股份
注销的是2020年10月13日至2021年5月17日期间内回购的共计101,261,838股。
而此前发布的员工持股计划的股票来源为而2020年4月10日至2021年2月24日期间
回购的10,836.58万股。所以，简单来说，两者并没有相关性。

关于上周格力员工持股计划的细节，想必各位看官已被各类财经号、抖音刷屏了。
简单梳理下：总规模30个亿，激励对象人数不超过12,000人，以几近半价27.68元
拿股票，董明珠女士一人可获利浮盈8个亿。以上是关于热闹的范畴，大家想知道
点门道吗？[狗头]

其实广义的股权激励方式共分为4类: 员工持股计划、股票期权、第一类限制性股票
、第二类限制性股票。相对于另外3种，员工持股计划应用更加灵活、结构更加多
样、涉税事项也愈加复杂。

员工持股计划是企业内部员工出资认购本公司部分或全部股权，委托员工持股会（
或委托第三者，一般为金融机构）作为社团法人托管运作，集中管理，从而参与企
业决策并与企业利益捆绑、共同成长的一种方式。和股票期权一样，员工持股计划
持股总规模不超过公司总股本10%，单个员工不超过1%。员工持股计划的股票来
源可以为回购、二级市场购买、非公开发行、股东自愿赠与
。而针对其股票来源的不同，员工持股的涉税事项也不尽相同，我用几家典型的案
例给大家说明一下：

招商证券 成立资管计划代持员工持股计划股票

2019年招商证券自行用6.6亿资金回购4400万股票，然后其员工用自有资金认购招
商证券成立的——招商资管-
招证1号员工持股计划单一资产管理计划
份额。资管计划按照16.59元/股的价格将回购的招商证券股票购买至券商资管计划
中，直至减持结束，相关收益通过资管计划按认购份额分配给员工。
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在此案例中，员工以自有资金认购持股计划份额，之后通过资管计划的形式减持，
按自身认购份额赚取二级市场抛售价差。依据现行标准，员工不用缴纳个人所得税
，但需承担3%的资管产品增值税。

宁波建工 依靠信托计划结构性融资

宁波建工与招商证券一样都委托第三方机构对员工持股计划进行管理，不同的是：
一个是采用资管计划，一个采用信托计划进行管理。主要的考量在于——信托计划
方便进行结构化融资, 俗称”加杠杆”。(具体原因不细说[狗头])

在此方案中，信托计划承担一个类似于通道的角色。员工想要认购持股计划，但苦
于钱不够；银行想放款给员工，但受监管规定限制，爱莫能助。这时候我们的小可
爱——信托计划就登场了[无辜笑]。举个例子: 员工认购此次持股计划共需要250W,
咱们约定好: 员工出资能力相对有限，出50W；为了能使银行放宽心，大股东挺身
而出，给员工搭把力，表示愿意出100W给员工做担保，对此员工持股计划做背书
；银行觉着：既然大股东都拿出100W来了，那我们也可以拿出100W借给员工们
，这不是有大股东在兜底吗？我们怕啥，还能拿贷款收益，这是一笔好买卖！[得意
]

于是这样一笔其乐融融的员工持股计划就搭建起来了，实际上银行出资/(员工+大
股东出资)构建了1：1.5的出资比例。银行要求员工+大股东的出资为其做安全垫，
亏先亏他们的，自己只拿固定利息(此案例中为6.3%); 而员工+大股东则获取持股计
划所持股价的波动收益。大家募资完毕了，一起将钱注入信托计划中，以信托计划
的名义从二级市场买入股票，具体结构如下图所示:
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资料来源: Wind,
广汇物流:关于2019年员工持股计划股份完成非交易过户登记的公告
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