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用效率不佳，无疑会把企业推向破产的

深渊。因此，提高资金的使用效率，提升

企业的盈利能力是中小企业必须要解决

的问题。只有企业的资金利润率大于借

款利息率，企业才有生存的空间。

（2）积极开拓筹资渠道。企业筹资

渠道一般分为内部筹资和外部筹资。其

中，内部筹资包括自身积累和股本资金 ；

外部筹资主要包括银行贷款和发行债

券。而两者之间保持恰当的比例是优化

企业资本结构的关键。虽然中小企业筹

资难的问题尚未彻底解决，但是，随着

国家政策的不断引导，其贷款环境已经

好转。因此，中小企业应与银行建立长

期良好关系，寻求政策帮助，争取获取

多种方式的贷款，尤其是银行授信、长

期贷款等， 从而使企业资金来源面不断

扩大。

3.资金回收风险控制

（1）积极加强存货管理。存货过多，

势必会造成产品积压，使企业储备成本

提高 ；但存货不足会使企业丧失销售机

会。所以，对于中小企业而言，引进先进

的存货管理方法已经成为关键。例如，

企业可根据客户的需求，计算出最佳订货

批量、最佳订货次数、最佳订货周期等指

标 ；对存货的出、入进行合理预算，保

证存货变现质量 ；结合订单管理，引入

零库存理念等。通过提升存货管理水平，

加快企业存货变现速度。

（2）选择合理的销售方式和结算方

式。对客户进行信用评价是销售发生的

首要条件。但是，在这一点上很多中小

企业不够重视，往往唯订单是图。科学

合理地制定信用政策，是企业销售资金

正常回流的基本保证。加强应收账款管

理，首要任务是建立购货方的资信调查

制度 ；其次，建立赊销额度的审批权限 ；

第三，责权利挂钩。谁销售、谁负责。经

办人员必须对经办的业务承 担 100% 的

责任，并将应收账款按账龄金额与工资、

奖金挂钩。高层、销售部门负责人对形成

坏账也承担一定比例的责任，全额收回，

则进行相应奖励。

（3）强化产品的更新升级，提升技

术含量。很多中小企业初期都是依附于

一些大企业产生和发展起来的。这有利

于企业的前期发展，但同时也容易使之

产生很强的综合 依赖症。事实上，这些

大企业只是提供了一个支点和机会，真

正的发 展还在于市场。中小企业只有积

极探索市场的需求变化，在产品上不断更

新换代，才能使自身发 展得到保证，并

使资金回流顺畅。

（4）严格控制销售费用。对于中小企

业而言，销售十分重要，但是，这并不意

味着销售费用的支出一定应该很高。对

此，企业应做好两方面的工作 ：一是逐步

降低个人关系在销售中的重要性，提升企

业整体作用 ；二是以“投入 /产出”法作

为控制手段，即将销售费用与销售额之比

以及销售费用与销售回收现金之比作为预

算和报销标准。预算和报销制度，既要合

理又要合规，同时不失弹性。

（作者单位 ：江苏理工学院会计系）
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案例分析

贵州茅台和五粮液是中国白酒品牌

中两个著名品牌。就股利分配而言，贵州

茅台是高派现股利政策的典范，而五粮

液则实行低派现或不派现的股利政策。

同样是白酒行业的 “绩优股”， 在分配股

利时贵州茅台为什么表现得如此慷慨大

方，而五粮液却如此吝啬？这种股利政

策的差异是两家公司的理性选择，还是

股利分配时的一时冲动？本文拟以贵州

茅台和五粮液 2001～2011年期间不同的

股利政策选择为切入点，剖析两家上市

公司选择不同股利政策的财务层面动因

和公司治理方面动因，以充分说明我国

上市公司股利政策选择与西方股利分配

理论存在差异的制度性原因。

一、贵州茅台与五粮液的股利

分配方案回顾

在优良业绩支撑下，贵州茅台一直

选择高派现的股利政策，其股利政策呈

现出以下几个明显的特征 ：第一，连续

性。2001～2011年，贵州茅台每年都派发现

金股利，从未间断。第二，以现金分红为

主，送股和转股相对较少。第三，高股利。

2001～2011年贵州茅台年均现金股利支付率

高达 28.52%，年均现金分红为1.1元 /股，

并呈现逐年递增趋势。贵州茅台在 2010 年
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和 2011年以每10股送 1股派现 23元和每

10股派现 39.97元创下了A 股派现之最，被

誉为迄今为止 A股最“牛”股利分配方案。

五 粮液股利政策总体上是低派现

或不派现，主要以送股和转增形式为主。

2001～2011 年期间，五粮液年均现金分

红仅为 0.12 元 /股 ；其在 2002 年、2004

年和 2007 年度又执行了“不分配、不转

增”政策 ；即便在有现金分红的年份，

现金分红也没有超过每 10 股 5 元。另外，

五粮液股利政策缺乏连续性和稳定性，

送股、转增和派现行为交叉出现，没有

特定的规律可循。

二、贵州茅台与五粮液股利政

策选择的动因分析

（一）贵州茅台与五粮液股利政策是

基于财务基本面的理性选择？

如果贵州茅台与五粮液股利分配政

策是基于公司财务基本面的理性选择，

那么贵州茅台的高派现股利政策必定有

良好的财务基本面作为支撑 ；而五粮液

之所以选择低派现或不派现的股利政

策，必定是因为其财务基本面不容乐观。

1.贵州茅台与五粮液盈利能力分析

表 1 列示了 2001～2011 年度贵州茅

台与五粮液相关盈利能力指标。从表 1

可以看出，贵州茅台与五粮液的盈利能

力都很强，各项盈利能力指标都表现不

俗，并呈现出逐年递增的趋势。但是，贵

州茅台的盈利水平要明显高于五 粮液。

以 2011年为例，贵州茅台的销售净利率、

资产报酬率、总资产净利润率和净资产

收益率分别为 50%、40%、31% 和 40%，

而五粮液的相应指标分别为31%、24%、

20% 和 30%，二者之间存在一定的差距。

贵州茅台超强的经营业绩和盈利能力成

为其选择持续高派现股利政策的重要支

撑，而五 粮液的盈利能力虽然也 很强，

但与贵州茅台相比就显得相形见绌，这

也成为其选择低派现或不派现股利政策

的重要原因之一。

表 2 报告了 2001～2011 年贵州茅台

与五粮液股东获利能力分析结果。从每

股收益、每股净资产等指标来看，贵州茅

台的各项指标都远远高于五粮液，这也

从财务层面支撑了贵州茅台的现金分红

水平高于五 粮液。另外，2001～2011 年，

表1                              2001～ 2011年贵州茅台与五粮液盈利能力

比率
   年度

 公司
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 均值

销售净利率
贵州茅台 0.21 0.21 0.25 0.28 0.30 0.32 0.41 0.49 0.47 0.46 0.50 0.36

五粮液 0.17 0.11 0.11 0.13 0.12 0.16 0.2 0.23 0.31 0.29 0.31 0.20

资产报酬率
贵州茅台 0.25 0.17 0.22 0.26 0.26 0.28 0.45 0.4 0.33 0.31 0.40 0.30

五粮液 0.16 0.12 0.14 0.15 0.13 0.17 0.19 0.18 0.26 0.24 0.24 0.18

总资产净利润率
贵州茅台 0.14 0.11 0.14 0.15 0.16 0.18 0.3 0.3 0.26 0.24 0.31 0.21

五粮液 0.14 0.09 0.09 0.10 0.09 0.12 0.13 0.15 0.2 0.18 0.20 0.14

净资产收益率
贵州茅台 0.22 0.14 0.19 0.22 0.24 0.27 0.4 0.39 0.34 0.31 0.40 0.28

五粮液 0.21 0.12 0.12 0.13 0.11 0.15 0.16 0.17 0.25 0.27 0.30 0.18

资料来源 ：根据国泰安数据库与和讯资讯整理

表2                            2001～ 2011年贵州茅台与五粮液股东获利能力                           单位 ：元

比率
   年度

 公司
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 均值

每股收益
贵州茅台 1.31 1.37 1.94 2.09 2.37 1.59 3.00 4.03 4.57 5.35 8.44 3.28

五粮液 0.93 0.54 0.52 0.31 0.29 0.43 0.39 0.48 0.85 1.16 1.62 0.68

每股净资产
贵州茅台 10.12 10.37 11.37 10.6 10.79 6.25 8.72 11.91 15.33 19.49 24.07 12.64

五粮液 5.40 4.69 4.43 2.42 2.71 3.04 2.52 3.00 3.76 4.77 6.09 3.89

每股营业收入
贵州茅台 6.47 6.67 7.94 7.65 8.33 5.19 7.67 8.73 10.25 12.33 17.73 9.00

五粮液 5.46 5.05 4.67 2.32 2.37 2.72 1.93 2.09 2.93 4.09 5.36 3.55

每股企业自由现
金流

贵州茅台 0.00 1.47 1.08 1.43 1.52 1.51 1.39 1.33 2.23 2.93 4.1 1.73

五粮液 0.84 1.04 0.99 0.34 0.05 0.19 0.08 0.00 0.98 0.29 0.41 0.47

每股经营活动现
金流

贵州茅台 0.17 1.58 3.11 2.48 3.59 2.23 1.85 5.56 4.48 6.57 9.78 3.76

五粮液 1.23 0.93 0.77 0.3 0.46 0.49 0.44 0.52 1.59 2.03 2.51 1.03

资料来源 ：根据国泰安数据库与和讯资讯整理
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贵州茅台的平均每股收益和每股自由现

金流分别为 3.28 元和 1.73 元，而五粮液

这两项指标仅为 0.68 元和 0.47元。高获

利能力和充沛的现金流，使贵州茅台选

择高派现的股利政策没有后顾之忧，而

相对较低的获利能力和现金流水平，也

成为五粮液选择高股利政策的羁绊，其

只能退而求其次选择低派现或不派现的

股利分配政策。

2.贵州茅台与五粮液偿债能力分析

表 3 列示了 2001～2011 年贵州茅台

与五粮液的短期和长期偿债能力指标。

就长期偿债能力而言，贵州茅台历年的资

产负债率都高于五粮液的相应指标，二

者的均值分别为 0.29 和 0.26，这说明贵

州茅台的长期偿债能力稍稍逊色于五粮

液。就短期偿债能力而言，除 2006 年、

2008 年 之 外 （2007 年五 粮 液 没有派 发

现金股利 ），贵州茅台的流动比率、速度

比率和现金比率都高于五粮液，说明前

者的短期偿债能力明显高于后者。长期

积极的高派现股利政策，不但没有影响

到贵州茅台的融资水平和长短期偿债能

力，反而使公司的资本结构更加趋于合

理 ；反观五粮液，较低的负债水平和较

高的偿债能力导致了其不太合理的资本

结构。

3.贵州茅台与五粮液发展能力分析

表 4 列示了 2001～2011 年贵州茅台

与五粮液发展能力相关指标。从历年的

数据来看，贵州茅台与五粮液各项指标

交错变化，并不能清楚地判断二者发展

能力孰高孰低。但就均值而言，除净资产

收益率增长率这个指标之外，贵州茅台

的其他各项指标的均值都高于五粮液的

相应指标，也就是说，贵州茅台强劲的

发展势头和拓展能力为其选择高派现股

利政策提供了有力的支撑，而五粮液相

对较弱的发展能力也是其选择低派现或

不派现股利政策的原因之一。

（二）贵州茅台与五粮液股利政策是

公司治理结构带来的必然结果？

贵州茅台的第一大股东为中国贵州

茅台酒厂有限责任公司，其持股比例为

61.76%，实际控制人是贵州省人民政府

国有资产监督管理委员会 ；五粮液的第

一大股东是宜宾市国有资产经营有限公

司，持股比例为 56.07%，实际控制人为

表3                              2001～ 2011年贵州茅台与五粮液偿债能力  

比率
   年度

 公司
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 均值

流动比率
贵州茅台 3.1 2.83 2.53 2.21 2.08 1.99 3.44 2.88 3.06 2.89 2.94 2.72

五粮液 1.59 1.43 1.2 1.34 1.85 2.47 3.34 4.28 2.12 2.08 2.22 2.17

速动比率
贵州茅台 2.25 1.81 1.71 1.43 1.44 1.41 2.35 2.15 2.24 2.1 2.18 1.59

五粮液 0.93 0.93 0.71 0.72 1.2 1.73 2.41 3.27 1.57 1.64 1.8 1.54

现金比率
贵州茅台 2.11 1.69 1.58 1.34 1.34 1.32 2.24 1.9 1.91 1.83 1.93 1.74

五粮液 0.78 0.7 0.45 0.4 0.89 1.37 2.09 2.9 1.2 1.37 1.61 1.25

资产负债率
贵州茅台 0.27 0.27 0.3 0.34 0.36 0.36 0.2 0.27 0.26 0.28 0.27 0.29

五粮液 0.3 0.27 0.27 0.25 0.23 0.2 0.17 0.15 0.3 0.36 0.36 0.26

资料来源 ：根据国泰安数据库与和讯资讯整理

表4                              2001～ 2011年贵州茅台与五粮液发展能力  

比率
   年度

 公司
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 均值

总资产增长率
贵州茅台 1.73 0.13 0.26 0.29 0.26 0.17 0.1 0.5 0.25 0.29 0.36 0.40

五粮液 0.45 0.09 0.14 0.07 0.09 0.07 0.12 0.17 0.54 0.38 0.29 0.21

净资产收益率增
长率

贵州茅台 0.02 0.29 0.16 0.12 0.16 0.35 -0.01 -0.12 -0.08 0.28 0.11

五粮液 -0.28 -0.33 0 0.08 -0.14 0.32 0.08 0.04 0.51 0.04 0.1 0.38

净利润增长率
贵州茅台 0.15 0.55 0.4 0.37 0.35 0.88 0.35 0.14 0.17 0.73 0.41

五粮液 0.06 -0.24 0.14 0.18 -0.04 0.48 0.25 0.24 0.89 0.32 0.4 0.24

每股经营活动
产生的现金流
增长率

贵州茅台 8.34 0.97 -0.2 0.45 -0.38 -0.17 2.01 -0.2 0.47 0.49 1.17

五粮液 -0.54 -0.25 -0.17 -0.61 0.52 0.07 -0.11 0.18 2.07 0.27 0.24 0.15

经营活动
产生的现金流
净额增长率

贵州茅台 9.28 1.17 0.04 0.74 0.24 -0.17 2.01 -0.2 0.47 0.64 1.42

五粮液 -0.17 -0.02 -0.01 -0.21 0.52 0.07 0.25 0.18 2.07 0.27 0.24 0.28

资料来源 ：根据国泰安数据库与和讯资讯整理（个别数据缺失）

案例分析

中
国
财
政
杂
志
社



财务与会计·理财版·2013 1042 2013 10·财务与会计·理财版 43

Finance ＆ Accounting

五粮液集团。贵州茅台与五粮液治理结

构有相似之处，都是“一股独大”下的大

股东控制。但二者也有不同之处，五粮

液是由五粮液集团剥离其优质资产而设

立的上市公司，五粮液的实际控制人五

粮液集团不仅控制了五粮液，同时还控

制五粮液的下属公司，这导致了五粮液

与五粮液集团存在大量的关联交易。

表 5 列示了 2001～2011 年贵州茅台

和五粮液与母公司关联交易发生额。按

照贵州茅台和五粮液在关联交易中的地

位，我们分别列示了二者销售货物和提

供劳务等作为卖方关系交易金额、采购

货物和 接受劳务 等作为买方关联交易

金额、资产置换金额和关联交易总金额    

四项。

就关联交易的总额而言，2001～2011

年，贵州茅台与母公司之间的关联交易

相对较少，而五粮液的关联交易数额庞

大。作为卖方，贵州茅台只在 2008 年与

母公司发生了关联交易 ；而五粮液却源

源不断地通过销售产品和提供劳务与五

粮液集团发生资金往来。作为买方，贵

州茅台的交易金额也相对较少，五粮液

则以购买产品和支付综合服务费的形式

将大量的资金输向五粮液集团，除 2007

年、2011年之外，各年输入的资金都在

亿元之上。资产置换是关联交易中数额

最少的一种形式，贵州茅台只在 2007年

发生了相关交易，交易金额为 723 万元 ；

五 粮 液 则 在 2007、2009、2010 和 2011

年都与五粮液集团发生了金额庞大的资

产置换。

需要说明的是，在关联交易定价方

面，向母公司采购有可能对部分产品参

照市场价交易，而向母公司销售产品环

节则较少参照市场价 格。既 然五 粮 液

集团每年可能通过关联交易从 五 粮液

获取巨额的现金流入，因此它也就无法

通过股利分配 这种形式与股东共享收     

益了。

三、启示

首先，上市公司选择何种股利政策，

受制于多种因素的共同影响，既要考虑

到公司财务基本面的实际情况，也受制

于公司的治理结构（尤其是股权结构），

是股东之间利益制衡的结果。

其次，上市公司股利政策的选择因

企业而异，可以千面百孔。并非所有的上

市公司都存在大股东通过股利分配侵害

中小股东利益的现象，也并非所有实施

高派现股利政策的上市公司都存在如学

术界所言的大股东“掏空”行为，贵州茅

台十年来的持续高股利分配政策就是对

这种现象和观点的质疑与反驳。

最后，上市公司股利分配政策的选

择与公司治理结构，尤其是股权结构密

切相关，是公司治理的产物。如果上市公

司的控股股东为国资委，则可能会因为国

姿委缺乏资金转移渠道、相关的资本运

营活动和专业化资本运作人才而无法通

过关联交易的手段直接从上市公司转移

资金，高派现的股利政策就成为其首选，

贵州茅台的股利政策充分说明了这一点。

相反，如果上市公司的控股股东是企业

集团，控股股东为了企业集团整体的利

益，会利用手中的控制权和现金流权在

企业集团内部进行资源分配，五粮液股

利政策的选择是五粮液集团内部资源分

配和资源转移的结果，是集团内部各子

公司之间利益和愿望的体现。

[ 本文是内蒙古自治区高等学校科学技

术研究项目（项目编号 =NSY12169）的阶段

性研究成果 ]

（作者单位 ：内蒙古财经大学会计学

院）
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表5                         2001～ 2011年贵州茅台与五粮液与母公司关联交易情况                    单位 ：万元  

指标
   年度

 公司
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

卖方交易额
贵州茅台 0 0 0 0 0 0 0 452 0 0 0

五粮液 16 190 38 250 34 050 9.24 27.01 26 570 356 500 26 260 399 800 848 300 10 660

买方交易额
贵州茅台 0 0 0 64 220 2 774 13 980 12 740 3 756.55 11 820 1 078

五粮液 49 860 49 530 64 970 157 200 169 600 76 400 1.18 121 100 504 400 160 900 0

资产置换
贵州茅台 0 0 0 0 0 0 723 0 0 0 0

五粮液 0 0 0 0 0 9 562 0 8 294 5 000 1 628

关联交易总额
贵州茅台 0 4 335 0 0 64 220 18 910 22 740 26 070 20 500 30 240 23 260

五粮液 145 600 182 700 241 800 343 100 284 700 443 300 616 600 657 800 1048 000 1 041 000 225 100

资料来源 ：根据国泰安数据库与和讯资讯整理（个别数据缺失）
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