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股权激励对企业财务绩效影响分析

——以华为公司为例

李晴晴  杨亚柳  张育孟

宿州学院商学院

[摘　要]为了更好地解决存在于股东与管理层之间的利益冲突，加强企业内部管理控制与外部约束，推行适当的股权激励

制度，以华为公司为例，从股权结构角度出发，对股权结构以及股权激励发展历程进行了分析，通过对比同行业2010-2018年

的财务指标数据，从盈利能力、营运能力、偿债能力、发展能力四方面展开了华为公司股权激励机制对财务绩效的影响研究，

最后提出优化股权激励提高财务绩效的措施。
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一、股权激励理论概述

（一）激励机制的概念

激励机制的概念是使用特定的管理手段，使得职工对组

织及工作的承诺实现最大限度加强的过程。合理的激励机制

能够将管理者和员工的主观能动性和创造性充分发挥出来。

相较于精神激励而言，在目前这个物质财富尚且分配不均的

社会情况下，物质激励往往更能够有效激发员工和管理者的

积极性和创造性。

（二）股权激励的理论概述

股权激励是企业为了激励和留住人才、提升竞争能力而

实行的一种激励机制。其主要实施步骤是企业将股权通过附

条件的方式给予员工，将其个人利益与企业利益整合，从而

减少代理问题，主动参与企业管理与决策制定，为了实现企

业长远发展共同努力。

二、华为公司股权结构与股权激励发展历程

（一）华为公司股权结构

表1 华为投资控股有限公司的股权结构

认缴出资额（万元） 持股比例 股东

27606.73 0.94% 任正非

2907649.37 99.06% 华为投资控股有限公司工会委员会

表1所示，华为技术有限公司是一家私营公司，由华为投

资控股有限公司百分百控股。截至2020年5月，华为投资控股

有限公司的股份主要划分为两部分，一创始人任正非，共计

持股0.94%；二由公司员工组成的华为投资控股有限公司工会

委员会，共计持有99.06%股份。

（二）华为公司股权激励发展历程

1.员工持股计划（1990-2000年）。

为了保证公司不会因消费市场拓展的不及时而陷入发展

困境，以及核心科学技术人才和中高级管理人员的外流，华

为经过深思决定实行全员持股计划。

2.虚拟受限股计划（2000-2003年）。

面对产品研发陷入困境、公司资金需求缺口扩大、员工

工作积极性下降等问题，华为积极转变股权激励方式，适时

推出虚拟受限股计划。

3.限制性虚拟股计划（2003-2008年）。

世界经济因为遭受“非典”事件的冲击变得一蹶不振。

与此同时，思科集团因为代码侵权问题对华为公司提起诉

讼，华为公司迅速调整股权激励方式，积极应对。

4.饱和配股计划（2008-2013年）。

金融风暴的冲击，迫使全球经济变得更加不振作。公

司内部出现大量员工抢换所持股票的现象。为了应对经营动

荡，华为通过实施饱和配股计划稳定人心，保证公司发展稳

中求进。

5.TUP计划（2014年至今）。

为寻求新的利润增长来源，华为主动进军西欧和北美消

费市场，率先抢占通信和智能手机市场份额，对现有的股权

激励制度进行改革，开始实施TUP计划。

三、实施股权激励对企业财务绩效的影响

股权激励的实施效果在财务指标上可以得到清晰的印

证。常见的企业总结与评价经营成果和财务状态的指标包

含：盈利能力、营运能力、偿债能力和发展能力。

（一）盈利能力对财务绩效的影响

盈利能力反映的是企业使用资金或资产进行增值的能

力。企业盈利能力指标的变化直接体现了其股权激励实施的

效果。作为财务绩效分析的重点，从销售净利润率、股东权

益报酬率、总资产报酬率等多角度评估盈利能力。

1.销售净利润率分析。

图1 2010-2018年华为销售净利率变化趋势

2010年到2018年华为销售净利润率虽然出现一定程度的

波动，但一直高于行业水平。销售净利润率在2010年达到的

最高点13.54%，在2011年却大幅下降至5.71%，为近九年最

低点。2012年到2018年销售净利润率稳定在7%-10%，除了在

2013年实施TUP股权激励制度之后的三年里略微下降，2016

年到2018年持续稳步增长，并且高出行业水平的差距越来越

大，这说明连续的股权激励方案的实施有利于企业保持稳步

上升的盈利能力。

2.股东权益报酬率分析。

图2 2010-2018年华为股东权益报酬率变化趋势

为寻求新的利润增长来源，华为主动进军西欧和北美消费市场，率先抢占通信和智能

手机市场份额，对现有的股权激励制度进行改革，开始实施 TUP 计划。

三、实施股权激励对企业财务绩效的影响
股权激励的实施效果在财务指标上可以得到清晰的印证。常见的企业总结与评价经营

成果和财务状态的指标包含：盈利能力、营运能力、偿债能力和发展能力。

（一）盈利能力对财务绩效的影响

盈利能力反映的是企业使用资金或资产进行增值的能力。企业盈利能力指标的变化直

接体现了其股权激励实施的效果。作为财务绩效分析的重点，从销售净利润率、股东权益

报酬率、总资产报酬率等多角度评估盈利能力。
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2010 年到 2018 年华为销售净利润率虽然出现一定程度的波动，但一直高于行业水

平。销售净利润率在 2010 年达到的最高点 13.54%，在 2011 年却大幅下降至 5.71%，为近

九年最低点。2012 年到 2018 年销售净利润率稳定在 7%-10%，除了在 2013 年实施 TUP 股权

激励制度之后的三年里略微下降，2016 年到 2018 年持续稳步增长，并且高出行业水平的

差距越来越大，这说明连续的股权激励方案的实施有利于企业保持稳步上升的盈利能力。

2.股东权益报酬率分析。
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图 2 2010-2018 年华为股东权益报酬率变化趋势

2010 年到 2018 年华为的股东权益报酬率远远高于行业平均水平。由于公司的净利润

在 2011 年大幅减少，使得该年的股东权益指数较 2010 年也出现下降，股东权益报酬率也

相应的减小，股东权益报酬率在 2013 年到 2018 年的 6 年间保持稳定增长态势。实施股权

激励制度改革之后，华为的股东权益报酬率与行业均值虽保持同步变化趋势，但之间差距

在逐渐扩大，这也说明公司的总体盈利水平在提高。

3.总资产报酬率分析。
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图 3 2010-2018 年华为总资产报酬率变化趋势
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2010年到2018年华为的股东权益报酬率远远高于行业平

均水平。由于公司的净利润在2011年大幅减少，使得该年的

股东权益指数较2010年也出现下降，股东权益报酬率也相应

的减小，股东权益报酬率在2013年到2018年的6年间保持稳定

增长态势。实施股权激励制度改革之后，华为的股东权益报

酬率与行业均值虽保持同步变化趋势，但之间差距在逐渐扩

大，这也说明公司的总体盈利水平在提高。

3.总资产报酬率分析。

图3  2010-2018年华为总资产报酬率变化趋势

华为2010年到2018年总资产报酬率出现小幅度变化，

总体趋势仍比较稳定，并且后九年的数据均高于行业水平。

2010年总资产报酬率达到最高点20.41%，之后由于营业利润

下跌严重，而总资产在稳定增加，因此2011年总资产报酬率

大幅下滑。TUP股权激励计划实施期间，企业综合经营管理水

平得到提升，总资产报酬率保持较高的水平。

（二）营运能力对财务绩效的影响

营运能力反映的是企业运用资产赚取利润的能力。公司

能够获得高质量发展，是以管理团队分工协作、高效运转为

基础。本文通过分析华为总资产周转率、应收账款周转率、

存货周转率三项财务指标，来衡量华为公司的营运能力。

1.总资产周转率分析。

图4 2010-2018年华为总资产周转率变化趋势

2010年到2013年华为的总资产周转率总体呈下降趋势，

与行业平均水平保持同步变化。2014年的总资产周转率达到

最低点为0.93，在之后的四年时间里该指标逐步提高，到了

2018年已经跃升至最高点1.23。由于遭受经济寒冬的影响，

华为前几年的总资产周转率是低于行业平均水平的。2013年

实施股权激励改革之后，数据开始回升，隐藏的科研实力与

产品竞争力开始展现。从整体看来，该指标10年来一直是保

持稳定提高的。

2.应收账款周转率分析。

华为公司应收账款周转率在十年时间里始终保持着上升

趋势。2010年伊始，应收账款周转率就从最低点3.65逐渐上

升到2018年的最高点7.31。从2013年之后，华为的应收账款

周转率在总资产周转率的增势带动下有所提高，与同行业平

均水平的差距不断扩大。该指标的提升从侧面提示应收账款

周转率会受到合理的股权激励制度所带来的正面刺激。

3.存货周转率分析。

图6 2010-2018年华为存货周转率变化趋势

2010年到2018年华为的存货周转率出现小幅波动。存货

周转率在2010-2011年间稍稍低于行业水平，2012-2018年间

始终高于行业水平，差距呈逐步扩大趋势。2013年存货周转

率达到最高值5.98，2010年位于最低点为3.89，存货周转率

在2014年到2018年缓慢增长。稳定的存货周转率说明，TUP股

权激励制度实施后公司存货变现能力以及资金流动速度有了

不同幅度的提升。

（三）偿债能力对财务绩效的影响

偿债能力指企业到期清偿所欠债目的能力。对偿债能力

指标进行可视化分析，可以推测出企业财务分险的大小、预

判到未来生产经营的发展趋势。通过比对华为的流动比率、

速动比率以及资产负债率指标，对其短期偿债与长期偿债能

力做出最直观有效的衡量。

1.流动比率与速动比率分析。

图7  2010-2018年华为流动比率与速动比率变化趋势

2010年到2018年华为的流动比率和速动比率与行业水平

相比，数据整体偏高一些，但基本是保持平稳发展的态势。

但是2013年转变股权激励方式之后，该项指标逐渐保持正常

水平，不断缩小与行业平均之间的差距。能够将速动比率与

流动比率控制1-2这样在相对合理的范围内并保持相对稳定，

体现出华为较强的短期债务偿还能力。

为寻求新的利润增长来源，华为主动进军西欧和北美消费市场，率先抢占通信和智能

手机市场份额，对现有的股权激励制度进行改革，开始实施 TUP 计划。
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盈利能力反映的是企业使用资金或资产进行增值的能力。企业盈利能力指标的变化直

接体现了其股权激励实施的效果。作为财务绩效分析的重点，从销售净利润率、股东权益

报酬率、总资产报酬率等多角度评估盈利能力。
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图 1 2010-2018 年华为销售净利率变化趋势

2010 年到 2018 年华为销售净利润率虽然出现一定程度的波动，但一直高于行业水

平。销售净利润率在 2010 年达到的最高点 13.54%，在 2011 年却大幅下降至 5.71%，为近

九年最低点。2012 年到 2018 年销售净利润率稳定在 7%-10%，除了在 2013 年实施 TUP 股权

激励制度之后的三年里略微下降，2016 年到 2018 年持续稳步增长，并且高出行业水平的

差距越来越大，这说明连续的股权激励方案的实施有利于企业保持稳步上升的盈利能力。

2.股东权益报酬率分析。
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图 2 2010-2018 年华为股东权益报酬率变化趋势

2010 年到 2018 年华为的股东权益报酬率远远高于行业平均水平。由于公司的净利润

在 2011 年大幅减少，使得该年的股东权益指数较 2010 年也出现下降，股东权益报酬率也

相应的减小，股东权益报酬率在 2013 年到 2018 年的 6 年间保持稳定增长态势。实施股权

激励制度改革之后，华为的股东权益报酬率与行业均值虽保持同步变化趋势，但之间差距

在逐渐扩大，这也说明公司的总体盈利水平在提高。

3.总资产报酬率分析。
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图 3 2010-2018 年华为总资产报酬率变化趋势

华为 2010 年到 2018 年总资产报酬率出现小幅度变化，总体趋势仍比较稳定，并且后

九年的数据均高于行业水平。2010 年总资产报酬率达到最高点 20.41%，之后由于营业利润

下跌严重，而总资产在稳定增加，因此 2011 年总资产报酬率大幅下滑。TUP 股权激励计划

实施期间，企业综合经营管理水平得到提升，总资产报酬率保持较高的水平。

（二）营运能力对财务绩效的影响

营运能力反映的是企业运用资产赚取利润的能力。公司能够获得高质量发展，是以管

理团队分工协作、高效运转为基础。本文通过分析华为总资产周转率、应收账款周转率、

存货周转率三项财务指标，来衡量华为公司的营运能力。

1.总资产周转率分析。
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图 4 2010-2018 年华为总资产周转率变化趋势

2010 年到 2013 年华为的总资产周转率总体呈下降趋势，与行业平均水平保持同步变

化。2014 年的总资产周转率达到最低点为 0.93，在之后的四年时间里该指标逐步提高，到

了 2018 年已经跃升至最高点 1.23。由于遭受经济寒冬的影响，华为前几年的总资产周转

率是低于行业平均水平的。2013 年实施股权激励改革之后，数据开始回升，隐藏的科研实

力与产品竞争力开始展现。从整体看来，该指标 10 年来一直是保持稳定提高的。

2.应收账款周转率分析。
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图 5 2010-2018 年华为应收账款周转率变化趋势

华为公司应收账款周转率在十年时间里始终保持着上升趋势。2010 年伊始，应收

账款周转率就从最低点 3.65 逐渐上升到 2018 年的最高点 7.31。从 2013 年之后，华为的

应收账款周转率在总资产周转率的增势带动下有所提高，与同行业平均水平的差距不断扩

大。该指标的提升从侧面提示应收账款周转率会受到合理的股权激励制度所带来的正面刺

激。

3.存货周转率分析。
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图 6 2010-2018 年华为存货周转率变化趋势

华为 2010 年到 2018 年总资产报酬率出现小幅度变化，总体趋势仍比较稳定，并且后

九年的数据均高于行业水平。2010 年总资产报酬率达到最高点 20.41%，之后由于营业利润

下跌严重，而总资产在稳定增加，因此 2011 年总资产报酬率大幅下滑。TUP 股权激励计划

实施期间，企业综合经营管理水平得到提升，总资产报酬率保持较高的水平。

（二）营运能力对财务绩效的影响

营运能力反映的是企业运用资产赚取利润的能力。公司能够获得高质量发展，是以管

理团队分工协作、高效运转为基础。本文通过分析华为总资产周转率、应收账款周转率、

存货周转率三项财务指标，来衡量华为公司的营运能力。

1.总资产周转率分析。
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图 4 2010-2018 年华为总资产周转率变化趋势

2010 年到 2013 年华为的总资产周转率总体呈下降趋势，与行业平均水平保持同步变

化。2014 年的总资产周转率达到最低点为 0.93，在之后的四年时间里该指标逐步提高，到

了 2018 年已经跃升至最高点 1.23。由于遭受经济寒冬的影响，华为前几年的总资产周转

率是低于行业平均水平的。2013 年实施股权激励改革之后，数据开始回升，隐藏的科研实

力与产品竞争力开始展现。从整体看来，该指标 10 年来一直是保持稳定提高的。

2.应收账款周转率分析。
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图 5 2010-2018 年华为应收账款周转率变化趋势

华为公司应收账款周转率在十年时间里始终保持着上升趋势。2010 年伊始，应收

账款周转率就从最低点 3.65 逐渐上升到 2018 年的最高点 7.31。从 2013 年之后，华为的

应收账款周转率在总资产周转率的增势带动下有所提高，与同行业平均水平的差距不断扩

大。该指标的提升从侧面提示应收账款周转率会受到合理的股权激励制度所带来的正面刺

激。

3.存货周转率分析。
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图 6 2010-2018 年华为存货周转率变化趋势

图 5 2010-2018 年华为应收账款周转率变化趋势

华为 2010 年到 2018 年总资产报酬率出现小幅度变化，总体趋势仍比较稳定，并且后

九年的数据均高于行业水平。2010 年总资产报酬率达到最高点 20.41%，之后由于营业利润

下跌严重，而总资产在稳定增加，因此 2011 年总资产报酬率大幅下滑。TUP 股权激励计划

实施期间，企业综合经营管理水平得到提升，总资产报酬率保持较高的水平。

（二）营运能力对财务绩效的影响

营运能力反映的是企业运用资产赚取利润的能力。公司能够获得高质量发展，是以管

理团队分工协作、高效运转为基础。本文通过分析华为总资产周转率、应收账款周转率、

存货周转率三项财务指标，来衡量华为公司的营运能力。

1.总资产周转率分析。
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图 4 2010-2018 年华为总资产周转率变化趋势

2010 年到 2013 年华为的总资产周转率总体呈下降趋势，与行业平均水平保持同步变

化。2014 年的总资产周转率达到最低点为 0.93，在之后的四年时间里该指标逐步提高，到

了 2018 年已经跃升至最高点 1.23。由于遭受经济寒冬的影响，华为前几年的总资产周转

率是低于行业平均水平的。2013 年实施股权激励改革之后，数据开始回升，隐藏的科研实

力与产品竞争力开始展现。从整体看来，该指标 10 年来一直是保持稳定提高的。

2.应收账款周转率分析。
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图 5 2010-2018 年华为应收账款周转率变化趋势

华为公司应收账款周转率在十年时间里始终保持着上升趋势。2010 年伊始，应收

账款周转率就从最低点 3.65 逐渐上升到 2018 年的最高点 7.31。从 2013 年之后，华为的

应收账款周转率在总资产周转率的增势带动下有所提高，与同行业平均水平的差距不断扩

大。该指标的提升从侧面提示应收账款周转率会受到合理的股权激励制度所带来的正面刺

激。

3.存货周转率分析。
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图 6 2010-2018 年华为存货周转率变化趋势

2010 年到 2018 年华为的存货周转率出现小幅波动。存货周转率在 2010-2011 年间稍

稍低于行业水平，2012-2018 年间始终高于行业水平，差距呈逐步扩大趋势。2013 年存货

周转率达到最高值 5.98，2010 年位于最低点为 3.89，存货周转率在 2014 年到 2018 年缓

慢增长。稳定的存货周转率说明，TUP 股权激励制度实施后公司存货变现能力以及资金流

动速度有了不同幅度的提升。

（三）偿债能力对财务绩效的影响

偿债能力指企业到期清偿所欠债目的能力。对偿债能力指标进行可视化分析，可以推

测出企业财务分险的大小、预判到未来生产经营的发展趋势。通过比对华为的流动比率、

速动比率以及资产负债率指标，对其短期偿债与长期偿债能力做出最直观有效的衡量。

1.流动比率与速动比率分析。
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图 7 2010-2018 年华为流动比率与速动比率变化趋势

2010 年到 2018 年华为的流动比率和速动比率与行业水平相比，数据整体偏高一些，

但基本是保持平稳发展的态势。但是 2013 年转变股权激励方式之后，该项指标逐渐保持正

常水平，不断缩小与行业平均之间的差距。能够将速动比率与流动比率控制 1-2 这样在相

对合理的范围内并保持相对稳定，体现出华为较强的短期债务偿还能力。

2.资产负债率分析。
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图 8 2010-2018 年华为资产负债率分析

2010 年到 2018 年华为的资产负债率相对稳定，始终保持在 60%-70%区间中。近五年华

为的资产负债率总体水平略微偏高，但这属于可控范围之内。2013 年调整股权激励方案，

虽然无法做到公司的资产负债率迅速下降，但是有利于其维持正常稳定的偿债水平。

（四）发展能力对财务绩效的影响

发展能力指企业的规模、实力通过生产经营资本运作的得到扩大、提升能力。在股权

激励制度实施过程中，综合分析企业的发展能力，有利于从动态角度衡量企业资产保值增

值情况，预测企业的发展方向和评价发展质量。销售收入增长率和净利润增长率两项指

标，能够清楚的反映公司 10 年来发展能力的变化趋势。

1.销售收入增长率分析。
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2.资产负债率分析。

图8  2010-2018年华为资产负债率分析

2010年到2018年华为的资产负债率相对稳定，始终保持

在60%-70%区间中。近五年华为的资产负债率总体水平略微偏

高，但这属于可控范围之内。2013年调整股权激励方案，虽

然无法做到公司的资产负债率迅速下降，但是有利于其维持

正常稳定的偿债水平。

（四）发展能力对财务绩效的影响

发展能力指企业的规模、实力通过生产经营资本运作的

得到扩大、提升能力。在股权激励制度实施过程中，综合分

析企业的发展能力，有利于从动态角度衡量企业资产保值增

值情况，预测企业的发展方向和评价发展质量。销售收入增

长率和净利润增长率两项指标，能够清楚的反映公司10年来

发展能力的变化趋势。

1.销售收入增长率分析。

图9  2010-2018年华为销售收入增长率分析

上图反映2010年到2018年华为的销售收入增长率合理范

围之内发生波动。2010-2012年整个行业的销售收入增长率普

遍走低，华为该指标在2013年出现最低点7.98%，但近六年

均销售收入增长率均保持在15%以上。实施TUP股权激励制度

后，公司的销售收入增长速度加快，产品的市场需求扩大，

企业的经营水平逐渐改善。

2.净利润增长率分析。

图10 2010-2018年华为净利润增长率分析

在2010年至2012年间，华为的净利润增长率出现大幅度

的波动。2013年到2018年较为稳定（除2016年外）。因受到

人民币汇率波动的影响，公司2011年的净利润增长率较2010

年有所下降，达到历史最低值-52.88%。公司的净利润增长率

在实施TUP股权激励制度后，整体上高于行业水平，说明其竞

争状况有所改观，经营水平趋于稳定。

四、优化股权激励提高企业财务绩效的措施

（一）创新激励方式，综合运用股权激励手段

从公司创立至今，33年的时间里华为的股权激励的方

式，始终跟随着公司的发展节奏因时而调、因势而变。从最

初的不太成熟的员工持股计划，继而发展为虚拟受限股，紧

接着转变为目前较为成熟的饱和配股计划和TUP计划。企业只

有根据内部经营状况、员工实际需求和整体发展规划，从增

强公司的核心竞争力出发，组合化使用多种股权激励方式，

发挥股权激励“组合拳”的特殊优势，才能提升绩效水平并

实现长远发展的目标。

（二）健全绩效考核体系，加强反馈调节

建立健全一套必要的完整的绩效评估体系，以合理、合

适的反馈调节为手段，给员工创造机会并提供条件，使得员

工的工作积极性和创造性得以发挥。反馈调节需要高效畅通

的沟通渠道作为保障，建立基层员工与高层管理者直接对话

机制，真正做到上传下达，互相通气。除了对企业整体绩效

进行考核外，也应对激励对象进行个人业绩考核。将高层管

理人员、核心科研人员与基层员工全部纳入考核体系之中，

针对不同的岗位分别地进行考核与评价。

（三）加强内部控制，提升经济效益

优化管理层的结构，树立正确的管理思想，通过聘用外

部独立董事，保证理事会职能得以发挥，加强内部约束与风

险管控。增加营业收入、改善投资回报率、提升企业的经营

状况、平衡新老员工利益，强化股权激励的实施成效，保障

股权激励伴随着企业发展实现更大跨越。华为要想实现更大

成功，走上一条健康良性发展的轨道，就必须根据内部收益

情况，结合外部经济环境，探索合理的股权激励制度。

五、结论

合理的股权激励方式能够为公司带来不可估量的潜在

收益，使员工与企业发展目标保持统一，管理模式相应的得

以优化，内部凝聚力和市场竞争力随着增强。本文结合华为

公司的实际情况，对股权激励现状及其对财务绩效的影响从

盈利能力、营运能力、偿债能力、发展能力方面展开深入分

析，并给出改进建议与提升措施，为提升企业股权激励实施

效果提供新的研究视角。
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2010 年到 2018 年华为的存货周转率出现小幅波动。存货周转率在 2010-2011 年间稍

稍低于行业水平，2012-2018 年间始终高于行业水平，差距呈逐步扩大趋势。2013 年存货

周转率达到最高值 5.98，2010 年位于最低点为 3.89，存货周转率在 2014 年到 2018 年缓

慢增长。稳定的存货周转率说明，TUP 股权激励制度实施后公司存货变现能力以及资金流

动速度有了不同幅度的提升。

（三）偿债能力对财务绩效的影响

偿债能力指企业到期清偿所欠债目的能力。对偿债能力指标进行可视化分析，可以推

测出企业财务分险的大小、预判到未来生产经营的发展趋势。通过比对华为的流动比率、

速动比率以及资产负债率指标，对其短期偿债与长期偿债能力做出最直观有效的衡量。

1.流动比率与速动比率分析。
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图 7 2010-2018 年华为流动比率与速动比率变化趋势

2010 年到 2018 年华为的流动比率和速动比率与行业水平相比，数据整体偏高一些，

但基本是保持平稳发展的态势。但是 2013 年转变股权激励方式之后，该项指标逐渐保持正

常水平，不断缩小与行业平均之间的差距。能够将速动比率与流动比率控制 1-2 这样在相

对合理的范围内并保持相对稳定，体现出华为较强的短期债务偿还能力。

2.资产负债率分析。
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图 8 2010-2018 年华为资产负债率分析

2010 年到 2018 年华为的资产负债率相对稳定，始终保持在 60%-70%区间中。近五年华

为的资产负债率总体水平略微偏高，但这属于可控范围之内。2013 年调整股权激励方案，

虽然无法做到公司的资产负债率迅速下降，但是有利于其维持正常稳定的偿债水平。

（四）发展能力对财务绩效的影响

发展能力指企业的规模、实力通过生产经营资本运作的得到扩大、提升能力。在股权

激励制度实施过程中，综合分析企业的发展能力，有利于从动态角度衡量企业资产保值增

值情况，预测企业的发展方向和评价发展质量。销售收入增长率和净利润增长率两项指

标，能够清楚的反映公司 10 年来发展能力的变化趋势。

1.销售收入增长率分析。
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图 9 2010-2018 年华为销售收入增长率分析

上图反映 2010 年到 2018 年华为的销售收入增长率合理范围之内发生波动。2010-2012

年整个行业的销售收入增长率普遍走低，华为该指标在 2013 年出现最低点 7.98%，但近六

年均销售收入增长率均保持在 15%以上。实施 TUP 股权激励制度后，公司的销售收入增长

速度加快，产品的市场需求扩大，企业的经营水平逐渐改善。

2.净利润增长率分析。
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图 10 2010-2018 年华为净利润增长率分析

在 2010 年至 2012 年间，华为的净利润增长率出现大幅度的波动。2013 年到 2018 年

较为稳定（除 2016 年外）。因受到人民币汇率波动的影响，公司 2011 年的净利润增长率

较 2010 年有所下降，达到历史最低值-52.88%。公司的净利润增长率在实施 TUP 股权激励

制度后，整体上高于行业水平，说明其竞争状况有所改观，经营水平趋于稳定。

四、优化股权激励提高企业财务绩效的措施
（一）创新激励方式，综合运用股权激励手段

从公司创立至今，33 年的时间里华为的股权激励的方式，始终跟随着公司的发展节奏

因时而调、因势而变。从最初的不太成熟的员工持股计划，继而发展为虚拟受限股，紧接

着转变为目前较为成熟的饱和配股计划和 TUP 计划。企业只有根据内部经营状况、员工实

际需求和整体发展规划，从增强公司的核心竞争力出发，组合化使用多种股权激励方式，

发挥股权激励“组合拳”的特殊优势，才能提升绩效水平并实现长远发展的目标。

（二）健全绩效考核体系，加强反馈调节

建立健全一套必要的完整的绩效评估体系，以合理、合适的反馈调节为手段，给员工

创造机会并提供条件，使得员工的工作积极性和创造性得以发挥。反馈调节需要高效畅通

的沟通渠道作为保障，建立基层员工与高层管理者直接对话机制，真正做到上传下达，互

相通气。除了对企业整体绩效进行考核外，也应对激励对象进行个人业绩考核。将高层管

理人员、核心科研人员与基层员工全部纳入考核体系之中，针对不同的岗位分别地进行考

核与评价。

（三）加强内部控制，提升经济效益

优化管理层的结构，树立正确的管理思想，通过聘用外部独立董事，保证理事会职能

得以发挥，加强内部约束与风险管控。增加营业收入、改善投资回报率、提升企业的经营

状况、平衡新老员工利益，强化股权激励的实施成效，保障股权激励伴随着企业发展实现

更大跨越。华为要想实现更大成功，走上一条健康良性发展的轨道，就必须根据内部收益

情况，结合外部经济环境，探索合理的股权激励制度。
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较 2010 年有所下降，达到历史最低值-52.88%。公司的净利润增长率在实施 TUP 股权激励
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