
从上面表格中的数据可以看到，当公司股价上升时，城

开集团在减持，而当股价下降时，城开集团却在增持。从这

一升一减和一降一增中，第一大股东上海城开集团从中得

到的收益可见一斑。正是由于我国证券市场的不成熟，导致

上市公司的股东不必注意公司的业绩，只热衷于追逐股价

的波动而无意于公司治理结构问题，从而导致外部资本控

制失效。

通过对兴业房产这个典型案例的分析，我们可得到如

下启示：股权多元化并非是万能的，是要建立在相关的客观

条件基础之上的，如果不重视客观条件的建设，仅仅为多元

化而多元化是不能实现完善公司治理结构的目标的，最终

的结果只能是懒驴拉磨——原地打转。
（作者单位：江苏省丹阳市市委党校）
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研究与探索

2002年我国 上市公司
高派现现象分析

段培阳  刘世超

截止2002年4月30日，除纵横国际、内蒙宏峰以外，沪深

两市1 173家公司均按时披露了2001年年报。其中721家进

行了年度分配，占公司总数的61.47% ；在进行年度分配的

721家企业中，有686家派现，占分配公司总数的95.15% ；每

股派现0.3元（均含税）及以上的有43家，占派现公司的

6.27%。本文仅以这43家高派现的上市公司为样本，分析其

高派现过程中存在的种种问题及我们应采取的对策。

一、高派现过程中存在的问题——非良性派现

一般认为，公司能够高派现，说明其业绩优良，现金充

沛。我国证券市场经过十多年的发展，已培育了一批“蓝筹

股”，这些公司为回报股民，提升自己的市场形象，也有可能

进行高派现。但经我们研究，发现这43家高派现公司中，存

在大量非理性分红现象，包括超能力派现、融资派现、大股

东恶性套现等。
1、每股派现大于或等于2001年度每股收益，这样的公

司有5家，导致分红不得不动用去年、前年甚至大前年的利

润，将利润分光吃光。如承德露露拟实施的分红方案，不仅

把2001年可分配利润7 887.56万元全部搭上，还将动用上

年未分配利润12 486.86万元中的9 284.34万元（见表1）。
表1：每股派现大于每股收益的高派现公司

另外，实行高派现后，导致期末未分配利润为零的公司

有春兰股份、格力电器两家公司；导致期末未分配利润在50

万元以下的有用友软件（12.69万元）、隆平高科（21.65万元）

和深南电A（45万元）三家公司。
2、派现总额大于公司当年现金流量净额，这样的公司

高达23家，其中有11家高派现公司当年现金流量净额为负

数（见表2），导致派现要动用历年货币资金积累。现金流量

净额与拟派现差额最大的是华能国际，差额达16亿元之多，

幸好同期货币资金还有21亿多元，不至于为派现发愁；差额

最小的是中集集团，为759.2万元，而同期货币资金将近4亿

元，派现也没什么问题。但是这些公司中的另一类则值得让

人关注，如盐田港、南京水运两家上市公司，期末货币资金

额竟也低于拟分红总额，这两家公司若要派现，唯一可行

的，大概就是从银行借款来分红了。即使借钱也要进行分

红，这可算是中国证券市场的一道独特“风景”（见表3）。
表2：2001年现金流量净额为负数的11家高派现公司
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表3：拟派现总额大于期末货币资金额的2家高派现公

司

3、2001年刚上市就高派现，动用募股资金。这样的公司

有8家，它们是桂东电力、鄂尔多斯、用友软件、中铁二局、太

太药业、贵州茅台、上海能源、华能国际。
4、刚配股就派现，有利用配股资金派现的嫌疑，这是变

相的融资分红，分的是配股进账的股本金；而且，大股东在

配股的时候往往会放弃大部分的配股，因此大股东配股拿

出来的钱远少于高派现时收到的钱，一进一出，得益的还是

大股东，买单的还是广大流通股股东。这样的公司有7家（见

表4），这其中还不包括那些刚宣布高派现就计划实施配股，

打算把钱捞回来的上市公司。
表4：2001年已实施配股的高派现公司

京作为用友软件的间接最大股东，更是从此次高额派现中

取得3 321万元的现金分红；而出资20亿元左右的流通股股

东却只分得红利1 500万元，回报率只有1.6% ，需要133年才

能收回投资。
一批已经或正进行国家股转让的公司，也显露出通过

高派现而套现的迹象，如承德露露一部分国家股权转让并

已托管给万向集团控股子公司深圳万向投资有限公司。再

如宇通客车，以宇通客车总经理汤玉祥为法人代表、主要出

资人均系宇通客车员工的上海宇通创业投资公司，与公司

第一大股东宇通集团的所有者郑州市国有资产管理局签订

了股权转让协议，拟通过受让宇通集团89.8% 的股份，间接

控股宇通客车。
上述1、2两类可归属于超能力派现，3、4两类可归属于

融资派现，第5类很多人认为有恶性套现的嫌疑。

二、对非良性派现的治理

1、对于超能力派现，应尽快在我国证券市场引入集体

诉讼机制而加以制约。谋求股东利益最大化和公司的持续

经营是公司经营的终极目标，而超能力派现势必给公司的

持续经营带来不利影响。因此一旦出现超能力派现，公众股

东可以对公司提起集体诉讼，使公司高管层常怀警惕之心，

决策时尽量平衡各方股东的利益，而不只是大股东的利益。
这样，只要大股东决策影响到上市公司的经营，公司就应该

公开作出解释，并随时准备面对公众股东的控告。
2、对于融资派现，监管部门在评审上市公司的再融资

申请时，只要发现公司近几年有融资派现行为，就应对该公

司特别关注，对这类公司的再融资严加限制。因为融资派现

把包括募股资金在内的部分存量资金都作了分配，说明企

业当前缺乏值得投资的项目，由此，这些公司如果同时提出

再融资圈钱去投新的项目，在逻辑上明显自相矛盾。
3、加快解决国有股、法人股流通问题。只有这样才能从

根本上解决同一派现方案对于不同的股东由于其初股价格

不同而形成迥然不同的投资回报率这一问题。并在适当时

机实现A、B股的合并。另外，大力推进上市公司内部治理结

构的完善，如引进独立董事等，以遏制大股东的恶性套现。
（作者单位：上海财经大学会计学院  

深圳建设投资股份有限公 司）
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建议·动态短讯
短讯：2002年6月17日，金蝶软件（中国）有限公 司与《中

国计算机用户》杂志社在北京召开了 “知识管理在中

国——知识管理与企业信息化研讨会暨展示会”，以 共

同探讨在知识经济的宏观形势下中国企业知识管理与

企业信息化的应用模式与发展道路。
（本刊记者）
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