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4. 信息与沟通。这个要素从某种程度上可以看作是内

部控制的神经系统，它要求企业及时、准确地收集、传递与

内部控制相关的信息，确保信息在企业内部、企业与外部之

间进行有效沟通。从现有的报道看，早在2008年 3月三鹿集

团就已经接到消费者的投诉，6月份反映的人越来越多，但

直到2008年8月2日，三鹿集团才将相关信息上报给石家庄

市政府。这中间已存在信息与沟通不及时、不全面的问题。

而根据《国家重大食品安全事故应急预案》的有关规定，地

方人民政府和食品安全综合监管部门接到重大食品安全事

故报告后，应当立即向上级人民政府和上级食品安全综合

监管部门报告，并在 2小时内报告至省（区、市）人民政府，

也可以直接向国务院和食品药品监管局及相关部门报告。

上述规定事实上是对信息沟通的及时性做出了明确的要求，

但实际情况是，石家庄市政府直到 9月 8日才将有关情况的

书面报告提交给河北省政府。这种信息与沟通的延迟在一

定程度上加大了毒奶粉的危害后果。

5. 内部监督。该要素要求企业对内部控制建立与实施

情况进行监督检查，评价内部控制的有效性，发现内部控制

缺陷，应当及时加以改进。内部监督分为日常监督和专项

监督。作为中国食品工业百强、农业产业化国家重点龙头

企业，三鹿对内部监督不能说不重视，因为其产品是经过 

“1 100道检测”的。而对于为何没有检测出三聚氰胺，专家

给出的解释是在现有的检测指标中主要是通过检测氮元素

来确定奶粉的蛋白质含量，没有针对三聚氰胺的专门检测。

而三聚氰胺这种化工原料的含氮量高达66%，不法分子正是

通过增加牛奶中的氮元素含量来达到通过检测的目的。这

表明企业的监控活动中，除了日常的监控活动外，还应该有

一些专项的、非常规的监控活动，从而达到发现控制缺陷的

目的。除了三鹿产品，还有其他被发现存在问题的古城、圣

元、伊利奶粉等都被授予“免检产品”称号，这意味着上述

产品在获取了免检证书后可以在有效期内不受各地质检部

门的监督检查，这显然也不符合内部控制的持续监控原则。

从三鹿奶粉事件的表面看，主要的风险因素来自原料

采购控制环节，但从事件的产生、发展来分析，则无疑牵涉

到监管环境、行业特征、内部控制等多个层面。从内部控制

的设计看，我们对食品原料的采购验收环节存在缺陷，指标

设计不全面；从内部控制的执行看，我们对风险事项的识

别和评估还缺乏科学合理的方法论指导，对信息与沟通的

及时性、有效性认识不足，在内部环境的建设尤其是培育积

极向上的价值观和社会责任感方面还应付出更多努力。

二、延伸思考

三鹿奶粉事件绝非个案。早年喂食垃圾的“垃圾猪肉”、

喂食含瘦肉精的“问题猪肉”以及查出硝基呋喃类代谢物、

环丙沙星、氯霉素、红霉素等多种禁用鱼药残留的“多宝鱼”

事件，都曾在社会上引起极大反响。这些事件或多或少都与

经济利益相关，一些不法商贩为个人私利而将法律法规、社

会责任、社会公德等抛诸脑后，而对此类问题绝非查处个别

责任人或出台某项制度就可解决的，显然需要道德、法律和

制度层面的整合措施。

在财政部牵头下，我国的《企业内部控制基本规范》已

于 2008年 6月 28日颁布，并将于 2009年 7月 1日起在上市

公司范围内实施（鼓励非上市的大中型企业执行），相关的

企业内部控制评价指引、应用指引的征求意见也在如火如

荼地进行。事实上早在 2006年，上交所、深交所就先后颁

布了各自的《上市公司内部控制指引》，国资委也在 2006年

颁布了《中央企业全面风险管理指引》，这对降低企业实现

目标过程中的不确定性、提高经营的效率效果等发挥着积

极的作用。从 2007年沪深股市上市公司公布的年报看，绝

大部分的上市公司都遵循证券监管部门的通知要求，在年

报中公布了内部控制建设的相关信息，部分公司还披露了

董事会 /管理层的内控自我评估报告和审计师的核实评价

意见。但我们也应该看到，内部控制的实施远比想象中的复

杂和困难。如何将内部控制的要素、理念、框架、结构与企

业的实际经营活动结合起来，将内控的设计、评价、改进真

正落实，这是一项长期而艰巨的任务。尤其是内部环境的培

育问题、内部控制实施的内在动力问题更非短期可见效的

活动。作为企业管理的有机组成部分，内部控制不应是空中

楼阁，它应该深植于企业的日常经营管理之中。对于企业而

言，如何从此次事件中汲取教训，更好地结合内部控制规范

的贯彻实施来提高企业的风险应对能力和战略目标，是我

们应深入思考的问题。

    （《财务与会计》综合版2009.02）

少数股东权益： 
大型集团慎用的双刃剑

—基于4家大型中央企业的报表分析

从 2008年起，我国非上市大型央企也开始实施新会计

准则，和 2007年上市公司实施新会计准则一样，集团合并

报表的编制从母体观转向了实体观，即合并报表侧重于从

全体股东的观点来编制 ， 以全面反映包括母公司和子公司少

数股东在内的整个集团的财务状况、经营成果和现金流量。

众所周知，非上市大型央企的财务报告一般不对外披露，但

由于 2008年股市融资的冷落与企业债券、短期融资劵的火

热，使大家能在我国权威的债券网上看到一批已经审计的

央企财务报告，这为全社会从财务上透视带有神秘色彩的

非上市大型央企提供了便利。

笔者在此以招商局集团有限公司、中粮集团有限公司、

中国大唐集团公司、中国华润总公司的合并报表数据为例，

分析探讨“少数股东权（损）益”科目彰显的大型央企集团

内部股权结构、财务与资源配置上的杠杆效应，及其收益

分配与管控能力上的得与失，以期使全社会更加关注合并

报表在企业决策与集团管控“差异性”和“相关性”中的作

用。

表 1是从招商局、中粮、大唐、华润披露的合并报表中

摘录的有关财务数据。

以表 1的财务数据为基础，分析“少数股东权（损）益”

中
国
财
政
杂
志
社



附录   733

项目及其数值隐含的种种实际与理论问题。

一、集团企业的特殊杠杆：“少数股东权益”被充

分利用

从表 1数据可知，4家集团公司中“少数股东权益”的绝

对数额和相对增长率都十分明显。尤其是大唐的“少数股东

权益”金额一直大于“归属于母公司股东权益”，出现了“少

数占多数、多数占少数”的异常股权结构。其中华润、招商

局的股权结构也有类似异常结构呈现。

从成因上看，合并报表中“少数股东权益”数值的大

幅度增加，甚至所占比例超过“归属于母公司股东权益”

的途径有：①设立控股子公司，以新增该子公司的股权与

其他投资者合资，尤其把子公司放到证券市场实施股权再

融资，将直接增加“少数股东权益”，而“归属于母公司股

东权益”金额可能并没有增加。②收购其他企业，以子公

司形式存在。③合并报表中“所有者权益”总额不变，母

公司适当减持控股子公司的股份。④母公司持股比率低

于 50% 的子公司，但因拥有实质控制权而纳入合并报表

范围，必然导致报表中“少数股东权益”金额大于“归属

于母公司股东权益”。⑤在拥有子、孙多个层级的控股企

业的集团，“归属于母公司股东权益”不仅会因“内部抵销”

而减少，而且还会产生诸如“80%×80%=64%”这类“乘

数递减效应”而急剧缩减。诸如此类的原因充分说明“少

数股东权益”是一个功能较强的集团内在资本杠杆，它可

使得“归属于母公司股东权益”在“撬动”股权融资上的

能力得以成倍提升。这种“撬动”有时候还能把本属“少

数股东”的权益进行主体强行分拆，比如控股子公司首次

公开发行股票（IPO）的溢价 ， 由“少数股东”溢价投入的

一部分“资本公积”就会被直接划转为“归属于母公司股

东权益”。

表 1中“少数股东权益”的绝对数额和相对增长率显示

部分央企这些年来利用子公司（含层级更低的公司）这个平

台进行了大量的“资本运营”，致使集团企业的“股东权益合

计”（净资产总额）快速膨胀，也正因为有这块净资产支撑，

每个集团还可以大举利用负债杠杆进行融资，2007年以上

4个集团公司通过发债方式融资情况如下：招商局18亿元，

中粮 6亿元，大唐 12亿元，华润 10亿元。同样，这块资产也

为集团担保抵押等提供了资本前提。这些杠杆的综合、交叉

使用使得每家央企资产规模陡增。

不过，任何“杠杆”都是双刃剑，“少数股东权益”也不

例外。比如大唐 2007年合并报表上资产近 3 000亿元，但在

“少数股东权益”的杠杆作用下，母公司（总部）能实际控制、

支配的财务资产规模却大打折扣。还有在合并报表一直存

有 200多亿元货币资金的华润，母公司对这部分货币资金却

“只能看不能动”，否则 2007年华润就没必要启动债券融资

10亿元。虽然新会计准则下强调合并报表的数值必须依据

“实体观”和“实质重于形式”的原则进行编制，但是由于“少

数股东权益”的杠杆效应，集团母公司对整个集团财务资源

的实际控制力与支配能力又会出现“形式偏离实质”的现象，

这是必须引起警醒的。

二、少数股东损益：对归属于母公司股东的净利

润的直接扣减

 从表1的数据可知，4家集团公司无论是“净利润”、“归

属于母公司股东的净利润”还是“少数股东损益”，其绝对数

值都表明公司盈利能力提升十分明显，但 3个项目的相对数

增长率却出现了较大差异。

其中招商局、大唐和华润的“共性”是：“归属于母公司

股东的净利润增长率 >集团净利润增长率> 少数股东损益增

长率”。这说明母公司股东在集团实现的净利润中享有更多

的增长份额。由于国资委对央企的绩效考评中利润指标是取

“归属于母公司股东的净利润”数值，所以这种数据比例结构

是央企经营者所追求的，也是股东（国资委）所期待的。

不过，中粮出现的情形是：“少数股东损益增长率>集

团净利润增长率>归属于母公司股东的净利润增长率”。这

其中的原因是复杂的，既包括母子公司经营、股权结构配置

上的实质原因，也包括相对数计算上的数据原因。但是无论

何种原因，都不是经营者和股东愿意看到的。

另外，“归属于母公司股东的净利润”尽管属于盈利能

力计算和绩效考评的依据，但在母子公司框架下还不能视

表1					     4家大型集团2005年—2007年有关财务数据			   单位：亿元

招商局 中   粮 大   唐 华  润

年   份

项    目

2007 2006 2005 2007 2006 2005 2007 2006 2005 2007 2006 2005

货币资金 809 250 57 210 155 129 76 58 31 271 188 205

资产合计 2 172 1 143 791 1 209 727 727 2 949 2 272 1 830 2 238 1 694 1 369

归属于母公司股东权益 524 160 127 325 201 184 218 191 178 548 117 127

少数股东权益 251 192 126 143 81 59 399 321 244 449 320 246

股东权益合计 775 352 253 468 282 243 617 512 422 997 437 373

净利润 171 59 43 52 22 16 58 46 27 150 74 47

归属于母公司股东的

净利润

109 35 24 37 16 13 14 8 3 89 42 25

少数股东损益 62 24 19 15 6 3 44 38 24 61 32 22

经营性现金净额 42 17 28 197 29 -23 234 171 96 47 53 57
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表2			  	    招商局2005年—2007年财务报表的主要数据				    单位：亿元

年    份

项    目

2007 2006 2005

合并报表 母公司报表 合并报表 母公司报表 合并报表 母公司报表

货币资金 809 10 250 0.49 57 0.32
流动资产 1 249 79 485 98 205 11

短期借款 143 0 55 0 41 20

流动负债 1 144 9 402 100 203 41

财务费用 10 4 10 2 6 3

净利润 171 -3.6 59 63 42 44

投资收益 105 0.35 57.2 67.6 43 46

投资收益所收到的现金 21 0.35 30 0.89 18 0.85

二是由于集团总部现金管控意识与能力较差，加之所属企

业的层级过多，因此出现了“够不着”或“管不了”的情形。

比如招商局 2007年就没有借新会计准则规定母公司对被控

制的子公司采用成本法的政策契机，加大投资收益的收现

力度，去着力改善盈利的质量，控制现金收益风险。

“少数股东权益”是大家不太关注的，却是集团企业特

殊的财务资源与内在杠杆。集团企业尤其是大型央企既要

充分利用其在集团内部股权结构安排、财务资源获取、利润

提升方面的理性作用，也必须清醒地认识到它所彰显出的

有关集团管控、利润分配、财务资源调配方面的潜在风险，

唯有如此，才能兴其利除其弊，用好“少数股东权益”这把

“双刃剑”。

（《财务与会计》综合版2009.04）

为母公司可以分配的利润。因为它并不完全代表母公司实

际拥有支配能力的净利润。

三、有喜更有忧：“少数股东损益占净利润之比”

和“少数股东权益占总权益之比”的差异化问题

通过分析计算得出的结论是，4家集团公司出现更多的

情形是“少数股东损益占净利润之比 ”<“少数股东权益占

总权益之比”，这说明在盈利能力较强的子公司中，母公司

“配置”股份较多，或者说母公司的股份较少地存在于盈利

能力较差或亏损的子公司，这是“喜”。此外，从动态趋势分

析，这两项占比日趋接近，亦属于“喜”。但是大唐两项比例

出现了负差也透露出“忧”：其母公司股份更多地配置于盈

利能力较差或亏损的子公司。 

四、母公司极低的现金控制权与沉重的财务负担

笔者在此以招商局财务报表中的主要数据为例（见表

2），分析其母公司的现金控制权及财务负担。

通过分析，笔者发现以下几种情形：①从各年份母公

司报表与合并报表“货币资金”的对比可以看出，招商局的

大量货币资金沉淀于纳入合并范围的子公司，母公司控制

现金权较弱。②从“短期借款”来看，招商局的融资权在其

下属子公司，母公司的筹资功能有限，却一直承担了大量的

财务费用，相比于母公司所持有的货币资金数量来说，母公

司的财务负担很重。③招商局尽管在 2005年—2006年所实

现的“投资收益”和“净利润”都有不错的表现 ，可是母公司

通过投资分红获得的现金却很少，2007年更是出现了 3.6亿

元的亏损。可见母公司账上持有的 10亿元现金都是通过借

贷融资所得。

从表1中还可得知，在招商局2007年实现的171亿元净

利润中，有 109亿元归属于母公司。基于以上分析，说明这

样的合并报表必将无法避免虽盈利丰厚却无力向国资委上

交利润分红（现金）的尴尬。

关于母公司现金控制力的虚弱主要有“制度不能为”和

“可以为但没有为”两方面的原因。一是控股子公司“少数

股东权益”的“屏蔽”。以上 4家央企都有为数众多、纳入合

并报表范围的上市公司或股权比例相当的中外合资子公司，

这是资本运作的“杰作”，但是却削弱了总部（母公司）的管

控尤其是现金调配权利。这就是一批央企对于合并报表中

有几百亿元的货币资金却“只能看不能动”的外部制度原因。

金融危机下房地产企业 
如何抵御市场的寒流

—基于万科现金流量的案例分析

从某种意义上来说，现金流的安全、稳定与否不仅影响

着企业的财务状况和经营成果，而且影响着企业价值创造

与可持续发展，尤其是在金融危机下，资金密集型的房地产

企业更加离不开大量资金的有效支持。 

作为房地产行业的“翘楚”，万科从上世纪 80年代成立

至今，一直专注于专业化的发展策略，凭借公司战略、品牌

效应等优势，经营业绩连上台阶。但由于行业增速过快使得

房地产企业繁荣发展的背后却隐藏着许多危机。一场金融

风暴成了催化剂，危机也渐渐浮出水面，现金流结构性失衡

等问题再度成为房地产企业关注的焦点。因此，包括万科在

内的房地产企业纷纷反思企业传统经营模式形成的内部“供

血”系统是否正常、“血量”是否充足，能否抵御市场的寒

流？笔者在此以万科 2008年年报为切入点，结合其历年年

报，通过对现金流的剖析，分析房地产企业现金流管理的现

状及普遍存在的问题，并提出相应的对策。

一、万科现金流量分析

现金流量是指企业因交易或其他事项而引起的现金增

加或减少量，是企业现金汇集的动态反映，通常将其划分为
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