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茅台股份公司是我国著名的白酒生

产企业，主要生产销售茅台酒。茅台股份

公司于2001年在上海证券交易所上市。

上市后，公司业绩迅速提升，在股票市场

上颇受关注。本文以茅台股份公司上市

后的财务报表为依据，对该公司的理财

行为现状进行研究，并站在股东财富最

大化的立场上，探讨改进公司理财行为

和增加企业价值的有效途径。

一、茅台公司的经营现状分析

（一）茅台公司的基本财务报表（简

化后）

（二）对茅台公司经营状况的简单评

价

的增长率快于营业成本的增长率，而各

项利润的增长率又快于营业收入的增长

率。这说明公司产品的竞争力强，基本

处于供不应求的状态，产品价格有较大

的上涨空间。这一点还可以从公司应收

账款金额极低和预收账款金额极大中推

断出。公司内部的成本管理成效显著，

从而导致公司利润加速上升。

二、茅台公司盈利能力、风险水

平分析以及企业价值判断

（一）公司盈利能力分析

根据茅台公司财务报表，可以计算

出公司账面营业收入利润率、总资产收

益率和净资产收益率等盈利能力的指标

（见表4）。

白酒行业 2009年这三项指标的

平均水平分别为：营业收入利润率

22.5%，总资产收益率10.2%，净资产收

益率11.2%（资料来源WIND咨询），对

比表4可以看出茅台公司的各项盈利指

 2007 2008 2009

现金及等价物 48.24 82.65 101.24

应收款项 1.43 8.63 13.39

存货 23.05 31.15 41.92

固定资产 18.27 21.9 31.69

其他非流动资产 16.31 17.68 14.11

资产总计 104.81 157.54 197.7

应付款项 21.13 42.5 51.08

其中：预收款项 11.25 29.36 35.16

长期应付款项   0.1

负债合计 21.13 42.51 51.18

股本 9.44 9.44 9.44

资本公积金 13.75 13.75 13.75

盈余公积金 8.38 10.01 15.86

未分配利润 50.77 79.25 105.62

股东权益合计 83.69 115.03 146.52

负债和股东权益总计 104.81 157.54 197.7

 2007 2008 2009

一、营业总收入 72.37 82.42 96.7

二、营业总成本 27.14 28.53 35.96

营业成本及税金 14.76 14.82 18.92

销售及管理费用 12.83 14.73 18.38

财务费用 -0.45 -1.03 -1.34

三、投资净收益 0.02 0.01 0.01

四、营业利润 45.25 53.9 60.76

营业外收支净额 0.09 0.17 0.07

五、利润总额 45.22 53.85 60.81

减：所得税 15.56 13.85 15.28

六、净利润 29.66 40.01 45.53

其中：归属于母公司
所有者的净利润 28.31 37.99 43.12

七、每股收益 3 4.02 4.57

八、每股现金股利 0.836 1.156 1.185
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茅台股份公司理财行为现状及

改进方式分析

表1   贵州茅台资产负债表 

单位：亿元

表2     茅台公司利润表

单位：亿元

从表 3可以看出，公司上市后一直

处于稳定快速的增长期，其中营业收入

 营业总收入 营业总成本 营业利润 利润总额 净利润 总资产 净资产

年均增长率 25.04 17.22 33.29 33.38 38.21 24.33 24.5

表3    茅台公司上市后主要财务指标年平均增长率一览表      单位：%

表4                  茅台公司盈利能力指标               单位：%

 2007 2008 2009

营业收入利润率 62.53 65.4 62.83

总资产收益率 29.58 30.5 25.63

净资产收益率 40.81 40.27 34.82
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标几乎都接近或超过行业平均值的三

倍，盈利能力较强。

（二）公司风险水平分析

根据表1可以看出，茅台公司流动

资产占总资产的比重平均在75%以上，

其中现金及等价物更接近 50%，其余主

要为存货，平均占总资产的23%以上。

公司存货的60%以上由自制半成品和库

存商品组成。自制半成品是处于入库陈

酿期间的原酒，根据茅台酒的商品特征，

酒的价值随窖藏时间的增加而增加，自

制半成品价值实际上处于一个自然增值

的过程。另外，茅台酒供不应求，销售价

格有上涨趋势，因此公司的存货基本不

存在风险。公司风险主要来自于内部的

管控能力，与公司外部的市场变化关系

不大，因此可以得出茅台公司经营风险

低的结论。

根据茅台公司的资产负债表可以编

制出资产负债率分析表（见表 5）。茅台

公司的资产负债率远低于白酒行业 2009

年行业平均水平的49.5%（资料来源

WIND咨询）。从茅台公司资产负债率分

析表还可以看出，茅台公司扣除预收账

款之后的真实负债水平还远远低于实际

的负债水平。预收账款的产生是由于茅

台酒供不应求，买方为保证自己能获得

公司的产品而提前支付的购货款项，只

要茅台公司的生产经营正常，就可以用

产品来抵偿这种负债，不存在偿债压力。

茅台公司不存在银行借款等风险性负

债，扣除预收账款后的负债均属经营过

程中所产生的应计费用，在公司经营稳

健的情况下，不存在偿债压力。因此，茅

台公司财务风险较低。

（三）公司经营效率分析

从表6可以看出，茅台公司的总资产

周转率在50%上下，而白酒行业的平均

总资产周转率为70%（资料来源WIND

咨询），可见该公司总资产周转率较慢。

扣除现金后的总资产周转率则平均达到

100%。可见，除了产品生产周期较长，

茅台公司总资产周转率缓慢的主因是闲

置现金量过大。总的来说，茅台公司的

资产利用效率低于行业平均水平。

三、提升茅台公司价值的理财

途径

1.通过改变投资策略增加企业价值

根据的产品供不应求的现状，茅台

公司可以从内部寻找有利可图的投资机

会，将现金资产转化为非现金资产，增

加公司的资产盈利能力。比如，扩大生产

经营规模，生产更多的产品满足市场的

需要，也可以考虑将现金资产转换为存

货资产。酒是越存价值越高，而现金是

越存价值越低。如果茅台公司能够采取

这一内部的理财行为，可进一步提升公

司的盈利能力。

2.通过改变筹资策略增加企业价值

公司可以考虑改变目前的资金来

源结构，适当地扩大财务杠杆，提高公

司的净资产收益率。比如，公司可以通

过筹集负债资金和使用闲置现金大规

模地回购公司股票，一方面减少现金持

有量，另一方面增加负债和减少净资产，

从而使公司的净资产收益率得到加速

提升。

以茅台公司2009年资产负债表数据

为基础，假定公司将资产负债率定为1：1，

那么公司可以通过发行债券或长期银行

贷款的方式取得 47.67（197.7/2-51.18）亿

元的资金，可用100亿元现金回购公司股

份 0.5亿股（回购价格定为200元/股），

并将所回购的股份注销，回购后的资金来

源结构表见表7。假定增加长期负债的资

金成本为5%。那么，净利润=45.53-47.67

×5%=43.15（亿元），净资产收益率增加

=43.15/98.85=43.65%，净资产收益率

增加=43.65%-34.82%=8.83%，每股收

益=43.15/（9.44-0.5）=4.83（元/股），比

回购前每股增加0.26元，每股价值增加

=4.83/2.25%-203.11=11.56元。

3.通过改变盈利分配策略增加企业

价值

从盈利分配来看，茅台公司每股股

利并没有随每股收益的增长而同步增

长，这也是公司存在大量现金资产的原

因之一。这说明公司股利分配政策过分

保守，应该采取更为积极的股利分配策

略。这样做，一方面可以给股东更多的

回报，另一方面可以减少现金持有量，增

加公司的盈利能力。

假定茅台公司将速动比率定为

1：1，满足速动比率之后的闲置现金

 2007 2008 2009

账面资产负债率 20.16 26.98 25.89

扣除预收账款后的资产负债率 9.43 8.35 8.1

 2007 2008 2009

总资产周转率 69.05 52.32 48.91

扣除现金后的总资产周转率 150.02 99.72 95.52

原负债 51.18

新增负债 47.67

负债合计 98.85

回购后权益合计[8.94（9.44-0.5）亿股] 98.85

负债和股东权益总计 197.7

表5                   资产负债率分析表               单位：%

表6                   总资产周转率分析               单位：%

表7                回购后的资金来源结构表            单位：亿元
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现代公司所有权和经营权的分离

导致股东和管理层的利益存在一定的冲

突，为了减少由此带来的损失，需要对

管理层实施一定的激励措施，目的是让

管理层拥有一定的剩余索取权，使其与

委托人的利益趋于一致，减少代理成

本 ， 从而有利于实现企业价值最大化。

具体而言，可以给予管理者一定股权或

者以股权为基础的薪酬。在国外，对高

管实施股权激励已经非常普遍，甚至成

为报酬的主要方式，CEO的天价报酬也

主要来自股票期权。大约超过一半的美

国上市公司采用以股票期权为主的激励

方式；而在我国，股权激励随着证监会

2006年1月4日《上市公司股权激励管理

办法 （试行）》等法规的颁布才逐步推开，

但发展速度却很迅速，截至 2010年11

月底，实施股权激励方案的A 股公司已

达 217家。

据Wind数据统计，自2009年 10

月创业板启动到2010年11月底，共有

141家公司登陆创业板，已有15家上市

公司公布了股权激励方案（预案）。因

此，亟需对创业板公司股权激励情况进

行相关研究。现有的国内外研究文献表

明，实施股权激励的上市公司普遍存在

盈余管理行为。Qiang Cheng 和 Terry 

D.Warf ield（2005）、Bin Ke（2004）、 伯

恩斯和肯迪亚 （Burns 和Kedia，2006）

研究发现，股权激励导致管理层进行

盈余管理。肖淑芳等（2009）、耿照源等

（2009）、胡国强等（2009）等指出，国内

实施股权激励的公司也存在盈余管理

行为。然而，上述文献却鲜有涉及到我

国创业板公司IPO之前的股权激励行

为中的盈余管理行为，主要原因是创业

板设立时间相对较短、上市之前的相关

资料缺乏等。因此，研究创业板 IPO过

程（“IPO过程”并无明确定义，一般指

IPO前后一段时间，本文中定义为申报

报表开始年度到上市当年）中的盈余管

理就显得十分必要。目前，创业板公司

普遍未将IPO之前的股权激励按照公

允价值确认为费用，这是否属于盈余管

理行为，对创业板公司的成长性有何影

响？这些问题都值得深入研究。

一、创业板公司上市前的股权

激励情况

创业板上市公司大多属于具有一定

创新能力的中小民营企业，人才相对缺

乏，薪酬待遇相对不高，为留住核心技

术人员及高级管理人员等，相当一部分

的创业板公司在 IPO之前采取了不同形

 黄新炎

创业板IPO中的盈余管理：

    股权激励理论与案例研究

以现金股利的方式分配给股东，那

么，可以用于支付现金股利的现金数额

=114.63-51.08=63.55（亿元），每股增加

分配现金股利=63.55 /9.44=6.73（ 元

/股），增加分配现金股利之后的净资产

余额=146.52-63.55=82.97（亿元），净资

产收益率=45.53/82.97=54.88%，净资产

收益率增加=54.88%-34.82%=20.06%。

从上述分析可以发现，茅台公司如

果改变过于保守的理财行为，无论将闲

置现金用于生产性投资，还是改变公司

资金来源结构，还是将闲置现金以现金

股利的形式分配给股东，均可以提高公

司的盈利能力，增加公司价值，为股东带

来更多的财富。比较上述三方案，最佳

方案应是为公司闲置的现金资产寻找有

利的投资机会，其次是改变公司的资金

来源结构，最后是将闲置的现金以股利

形式分配给股东。当然，上述三方案都

是从最极端的方面来考虑问题，其目的

不外乎是认清公司理财中存在的问题。

在实际中，需要对这些方案进行综合运

用，以求得更佳方案。

需要指出的是，本文对茅台公司理

财行为的建议仅是方向性的，计算的假

定前提不一定与实际情况相符，计算的

结果也不一定十分精确，只是说明公司

现行的理财行为对公司价值和股东利益

的影响，寻找使公司价值和股东财富最

大化的理财方案。

（作者单位：深圳大学财会学院）
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