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上海荣正投资咨询股份有限公司关于 

海欣食品股份有限公司回复深圳证券交易所关注函

相关事项之独立财务顾问核查意见 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

上海荣正投资咨询股份有限公司（以下简称“本财务顾问”）接受海欣食品

股份有限公司（以下简称“公司”或“海欣食品”）的委托，担任《海欣食品股

份有限公司 2021 年股票期权激励计划（草案）》的独立财务顾问。现就深圳证券

交易所中小板公司管理部下发的《关于对海欣食品股份有限公司的关注函》（中

小板关注函【2021】第 99 号，以下简称“关注函”）中所涉及激励计划相关问题

说明如下： 

《上市公司股权激励管理办法》第二十九条规定，股票期权行权价格原则上

不得低于下列价格较高者：（一）股权激励计划草案公布前 1个交易日的公司股

票交易均价；（二）股权激励计划草案公布前 20个交易日、60个交易日或者 120

个交易日的公司股票交易均价之一。请补充说明你公司选取董事会决议日收盘

价是否符合上述规定，并详细说明你公司股票期权行权价格低于《上市公司股权

激励管理办法》第二十九条中规定的行权价格的原因及合理性。请财务顾问发表

专业意见。 

1、股票期权行权价格的定价依据 

根据《上市公司股权激励管理办法》（以下简称“《管理办法》”）第二十九条

规定：“上市公司在授予激励对象股票期权时，应当确定行权价格或者行权价格

上市公司在授予激励对象股票期权时，应当确定行权价格或者行权价格的确定方

法。行权价格不得低于股票票面金额，且原则上不得低于下列价格较高者： 

（一）股权激励计划草案公布前 1 个交易日的公司股票交易均价； 

（二）股权激励计划草案公布前 20 个交易日、60 个交易日或者 120 个交易

日的公司股票交易均价之一。 

上市公司采用其他方法确定行权价格的，应当在股权激励计划中对定价依据

及定价方式作出说明。” 

根据《管理办法》第三十六条规定：“上市公司未按照本办法第二十三条、
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第二十九条定价原则，而采用其他方法确定限制性股票授予价格或股票期权行权

价格的，应当聘请独立财务顾问，对股权激励计划的可行性、是否有利于上市公

司的持续发展、相关定价依据和定价方法的合理性、是否损害上市公司利益以及

对股东利益的影响发表专业意见。” 

公司《2021 年股票期权激励计划（草案）》采用（以下简称“《激励计划》”）

《管理办法》第二十九条规定的其他方法确定行权价格，即选取董事会决议日收

盘价作为定价基准确定行权价格。并且公司在《激励计划》“第七章 三、定价的

合理性说明”中对采用其他方法确定行权价格的原因及合理性作出了解释说明，

并聘请上海荣正投资咨询股份有限公司作为独立财务顾问对定价依据及定价方

式作出合理性说明。因此《激励计划》中选取董事会决议日收盘价作为行权价的

定价基准符合《管理办法》第二十九条规定。 

2、股票期权行权价格的定价原因及合理性 

《激励计划》中行权价格的确定方法为董事会决议日收盘价的 75%，即每份

5.10 元。如按照《管理办法》规定的常规定价方式则行权价格为《激励计划》公

告前 20 个交易日的交易均价，前 20 个交易日交易均价的 75%为 6.13 元/股。 

《激励计划》“第七章 三、定价的合理性说明”：公司于 2016 年 6 月推出上

市后首期股权激励计划——2016 年限制性股票激励计划，员工自筹资金认购股

份。虽然 2016 年度公司和员工的激励考核目标均完成，但股价在限制性股票授

予后持续走低，继续推进和实施激励计划很难达到预期的激励效果，因此公司于

2017 年 9 月终止了该股权激励计划，未解除限售限制性股票导致资金沉淀，影

响员工士气。2018 年颁布的《上市公司股权激励管理办法》中，允许上市公司采

取其他方法确定行权价格。本期激励计划公司拟采用自主定价的股票期权作为激

励工具，员工无需提前出资，没有资金压力，提高员工参与积极性的同时平滑了

二级市场波动对激励效果的影响，可推动本期激励计划顺利实施。 

本次激励计划激励工具和定价方式的选择综合考虑了激励力度、公司股份支

付费用、业绩状况、员工出资压力等多种因素。从稳定核心管理团队、保证员工

薪酬竞争力、维护公司整体利益的角度出发，最终选择股票期权作为激励工具，

且行权价格采用自主定价的方式。 

（1）从实施股权激励的影响看，股票期权工具更适用于公司： 
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公司于 2016 年 6 月实施了 2016 年限制性股票激励计划，员工自筹资金认购

股份。虽然 2016 年度公司和员工的激励考核目标均完成，但股价在限制性股票

授予后持续走低，继续推进和实施激励计划很难达到预期的激励效果，因此公司

于 2017 年 9 月终止了该股权激励计划，全部限制性股票回购注销。从上一期股

权激励计划的实施来看，股票期权更适用于公司： 

1) 员工资金压力小 

前次股权激励计划员工购买限制性股票时面临很大的资金压力。由于股权激

励对应的资金渠道主要是以银行贷款为主，但随着“资管新规”的出台，员工很难

找寻到合适的银行贷款渠道，而且贷款利率偏高，即使贷到款，员工每月还款压

力也很大。此外，本次参与激励的员工较年轻，支付能力有限，这种资金压力可

能导致部分人员全部放弃认购或部分认购，降低激励效果。公司本期拟采用股票

期权激励方式，员工无需提前支付资金，未来行权时才需要支付资金，大大降低

了员工的出资压力，增加了核心骨干参与的积极性，以保证股权激励的顺利实施。 

2) 股份支付费用低 

根据前次限制性股票计划实施来看，限制性股票激励费用对于企业业绩产生

较大压力，且如果终止激励计划，则股份支付费用需全部加入计提在终止当年。

限制性股票的费用计算采用“差价法”，即授予日收盘价-授予价格。股票期权的费

用计算采用“BS 模型”。等量限制性股票和股票期权的股份支付费用差别较大，

采用股份支付费用较低的股票期权有利于实现公司“资源整合、开源节流、共赢

效益”的经营方针。 

（2）从实施股权激励的效果看，股票期权的行权价若没有折扣，则员工能

否有收益难以保证 

近年来，宏观经济、金融政策、国际形势、突发事件、市场情绪等内外部因

素的变化对 A 股市场的影响明显加大，进而促使 A 股整体波动较大。面对市场

波动，传统以市价作为行权价格授予员工的期权激励计划屡屡因股价原因失败，

即使满足行权条件，收益也低于预期，无法达到预期的激励效果。本次激励计划

若未来因股价因素导致激励对象不能行权，很可能产生负激励效果，不利于吸引

人才，不利于团队稳定。 

因此以市价的一定折扣授予员工股票期权，既可增强员工参与激励计划的积
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极性又可在业绩考核指标达成后保证员工获得一定收益，真正做到激励与约束对

等。 

（3）本方案参考了其他上市公司股票期权行权价格低于《上市公司股权激

励管理办法》第二十九条规定的先例。 

根据公开信息，截至目前，沪电股份、恒铭达、多伦科技等十几家上市公司

的期权激励计划采用《上市公司股权激励管理办法》第二十九条规定的其他定价

方式确定行权价格，且行权价格都低于市价。 

综上，本独立财务顾问核查后认为：公司 2021 年度股票期权激励计划的行

权价格符合《管理办法》第二十九条规定，相关定价依据和定价方法合理、可行，

有利于激励计划的顺利实施，有利于公司现有核心团队的稳定，有利于公司的持

续发展，不存在损害上市公司及全体股东利益的情形。 

  




