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贵州茅台股利分配及其影响因素剖析

【摘要】本文在对贵州茅台股利分配概述的基础上，利用杜邦财务分析体系分析了影响其股利分配

的盈利能力、营运能力、偿债能力等财务因素，同时也对相关现金需求、现金创造能力等财务因素进行了

探析，并利用SWOT法分析了影响该公司股利分配的非财务因素。针对贵州茅台，建议其继续坚持稳定

的高派现股利政策、丰富股利分配方式适当发放股票股利；而针对其他上市公司，则建议其股利政策要

有利于公司财务目标的实现、有利于稳定公司股价，同时要合理搭配股利分配方式，加强股利分配政策

的信息披露与监督约束等。
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一、贵州茅台股利分配概述

贵州茅台（600519）2001年在上交所主板上市，

该公司的标志性产品茅台酒是我国酱香型白酒的典

范，长期享有“国酒”美誉。该公司一直秉承连续稳定

派现的股利政策，特别是 2010年以来已连续 6年位

居A股每股派息排行榜首位。

（一）股利分配总体比较连续

现阶段，在国内资本市场上，部分上市企业的股

利分配政策各年间变动较大、股利分配方式不尽合

理，也有不少上市公司常年不进行股利分配或有时

出现超能力分配问题。从表 1 ~ 3中可以看出，贵州

茅台自 2001年以来，连续 16年每年都分配股利，该

公司分配的每股股利自2008年以来一直保持在1元
以上，除 2012年外，其每股股利基本上呈持续稳定

增长态势，表明该公司的股利政策延续性较好。

（二）股利分配以现金方式为主

贵州茅台一直实施高现金红利政策，由表 1 ~ 3
可知，该公司 2014年、2013年、2010年、2002年这 4
年的分配方案中涉及送红股的情况；其 2005 年、

2004年、2003年、2001年这4年的分配方案中则有公

积金转增股本的内容。由此可见，该公司的股利分配

是以现金股利为主、同时兼顾其他方式。值得一提的

是，贵州茅台在上市后的前 5年即 2001 ~ 2005年期

间，基本上是现金股利、股票股利、转增股本三种方

式混合运用；而从 2006年起的 10年左右的时间里，

贵州茅台的股利分配则以现金股利为主，偶尔有送

红股现象。

（三）每股股利排名靠前

大手笔的股利分配是贵州茅台一直以来的经营

策略。由表1 ~ 3可知，自2010年以来，该公司分别以

股本基准日期

税前每股股利（元）

每股股利排名

每股派送红股（股）

2015/
12/31
6.17
1
-

2014/
12/31
4.37
1

0.1

2013/
12/31
4.37
1

0.1

2012/
12/31
6.42
1
-

2011/
12/31

4
1
-

股本基准日期

税前每股股利（元）

每股派息排名

每股派送红股（股）

2010/
12/31
2.3
1

0.1

2009/
12/31
1.19
4
-

2008/
12/31
1.16
5
-

2007/
12/31
0.84
8
-

2006/
12/31
0.7
6
-

2006/
5/25
0.59
-
-

股本基准日期

税前每股股利（元）

每股派息排名

每股派送红股（股）

每股转增（股）

2005/
12/31
0.3
54
-
1

2004/
12/31
0.5
11
-
0.2

2003/
12/31
0.3
51
-
0.3

2002/
12/31
0.2
96
0.1
-

2001/
12/31
0.6
2
-
0.1

表 1 贵州茅台2011~2015年股利分配方案实施情况

表 2 贵州茅台2006~2010年股利分配方案实施情况

表 3 贵州茅台2001~2005年股利分配方案实施情况
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每股派息 2.3元（2010年）、4.0元（2011年）、6.42元
（2012年）、4.37元（2013年）、4.37元（2014年）、6.17
元（2015年）连续 6年位居A股每股派息排行榜首

位；而其在 2006 ~ 2009年派发的每股股利排名也位

居A股每股派息排行榜前10位，从而使得贵州茅台

成为目前沪深两市在现金分红上“最慷慨”的公司。

（四）股利支付率呈分阶段上升趋势

由表 4可知，贵州茅台自上市以来各年实现的

净利润持续增长，就算是在白酒行业发展跌入最低

谷的 2013年，其净利润也比上年增加了 195644.92
万元。

在高利润保障下，近10年来贵州茅台的股利支

付额基本上呈现出分阶段上升的趋势。如在 2007 ~
2012年，贵州茅台的现金分红总额持续增长，2013
年白酒行业经营风险加大，贵州茅台现金分红额度

有所回调，确定为 454099.93万元，这也高于其历年

的平均现金分红总额234155.74万元。

而在白酒行业行情开始转好时，贵州茅台的现

金分红总额又开始提高，其中 2014年为 499509.93
万元、2015年为 775199.66万元。而贵州茅台的股利

分配率近 10年虽有波动，但在 2007 ~ 2008年、2009
~ 2012年、2013 ~ 2015年期间，基本上呈现出阶段性

增长态势。

二、影响贵州茅台股利分配的财务因素

企业的盈利能力、营运能力、偿债能力、现金需

求水平、现金创造能力等是影响股利分配的主要财

务因素，其中盈利能力是股利分配的前提；营运能力

的强弱会影响股利分配的可能性和支付率；发放现

金股利会减少现金净流量，从而对企业偿债能力产

生不利影响。同时，企业对现金的需求与其现金创造

能力也会影响股利分配方式的选择。

（一）基于杜邦财务分析的盈利、营运及偿债能

力分析

1. 初步评价。从表 5 中可以看出，贵州茅台

2010 ~ 2012年连续3年的净资产收益率（ROE）呈上

升态势，而在2013 ~ 2015年连续3年间的ROE虽有

所下滑，但仍然维持在25%以上，初步判断该公司的

总体盈利能力较强。而与之相关的浅层盈利能力指

标销售净利率表现出了与ROE类似的变动趋势，且

自 2010年以来都在 45%以上，由此初步判断贵州茅

台销售获利能力较强，能有效支撑公司的经营业绩。

贵州茅台的总资产周转率在各年变动幅度较大，其

从 2012年起开始呈现下降趋势，而从 2013年起，该

指标出现负增长，由此初步推断贵州茅台的营运能

力有所下降。此外，贵州茅台的权益乘数在 2011 ~
2014年呈下降态势，只是在 2015年稍有回升，由此

可初步判断贵州茅台债务负担较轻、财务风险较小、

偿债能力较强。

2. ROE下降的深层次原因。接下来分析导致贵

州茅台2015年ROE下降的主要因素销售净利率与

总资产周转率。从表6中可以看出，在影响贵州茅台

销售净利率的因素中，归属于母公司股东的净利润

占比年度变动额为 0.13%、考虑利息负担的年度变

动额为-0.26%，表明这两个因素对销售净利率的影

响较小，而经营利润率、考虑税负因素的年度变动额

分别为-1.96%、0.44%，表明这两个因素对销售净利

率产生了较大影响。同时，从表 7中可知，贵州茅台

2015年的营业总收入增加了 3.44%，但其经营利润

率却在下降，表明该公司的成本费用控制工作要进

一步加强。

项目

净资产
收益率
（%）

销售
净利率
（%）

总资产
周转率
（次）

权益
乘数

年份

指标值

增减变动额

增减变动率

指标值

增减变动额

增减变动率

指标值

增减变动额

增减变动率

指标值

增减变动额

增减变动率

2015
26.42
-5.54

-17.33
49.20
-1.30
-2.57
0.44

-0.09
-16.98

1.30
0.04
3.17

2014
31.96
-7.47

-18.94
50.50
-0.88
-1.71
0.53

-0.09
-14.52

1.26
-0.05
-3.82

2013
39.43
-5.57

-12.38
51.38
-1.57
-2.97
0.62

-0.04
-6.06
1.31

-0.04
-2.96

2012
45.00
4.61

11.41
52.95
2.68
5.33
0.66
0.05
8.20
1.35

-0.04
-2.88

2011
40.39
9.65

31.39
50.27
4.37
9.52
0.61
0.10

19.61
1.39
0.01
0.72

2010
30.74
-2.81
-8.38
45.90
-1.18
-2.51
0.51

-0.03
-5.56
1.38
0.00
0.00

报告期

2015/12/31
2014/12/31
2013/12/31
2012/12/31
2011/12/31
2010/12/31
2009/12/31
2008/12/31
2007/12/31
2006/12/31

净利润
（万元）

1645499.66
1626937.15
1596489.99
1400845.07
925032.38
533976.15
455288.89
400075.93
296605.25
161637.52

现金分红总额
（万元）

775199.66
499509.93
454099.93
666407.74
414960.55
217074.00
111840.30
109103.28
78901.68

121844.58

股利支付率
（%）
47.11
30.70
28.44
47.57
44.86
40.65
24.56
27.27
26.60
75.38

表 4 贵州茅台历年现金分红总额与股利支付率

表 5 贵州茅台2010~2015年传统杜邦财务分析指标
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从表 7中可以看到，贵州茅台的营业税金及附

加、管理费用、营业成本增加幅度较大，而当期的销

售费用有所下降。

为了确定下一步该上市公司成本费用控制的重

点，通过对贵州茅台 2015年年报数据进行分析发

现：公司营业成本增加主要是本期销量增加所致，营

业税金及附加增加主要是本期销量增加及公司消费

税税基提高所致；管理费用增加主要是公司职工薪

酬类费用及固定资产折旧等增加所致；销售费用减

少主要是本期广告费用减少所致。由此可见，贵州茅

台应重点关注白酒产品的成本构成与管理费用等的

控制。

同时，资产周转率的变动受到收入指标、资产指

标的双重影响，其中造成平均总资产出现较大变动

的主要原因是 2015 年贵州茅台的资产有了

2042829.82万元的增量，而该公司资产管理能力没

有相应提高，2015年资产项目中增加较多的是货币

资金、应收票据、存货、长期待摊费用等。据此可知，

贵州茅台需要提高流动资产管理能力，加强应收款

项催收、存货成本管控，同时合理利用固定资产。此

外，贵州茅台的EBIT（息税前利润）、利润总额的年

度变动额为17447.28万元、11937.26万元，年度变动

率分别为 0.82%、0.54%。结合上面对负债因素、利息

负担影响的分析，可以判断对公司净利润有较大影

响的除营业总收入外，还有负债因素与税收因素。

3. 总体评价。通过前文分析发现，贵州茅台的

盈利与偿债能力较强；其资产周转率虽有下降，但增

加最多的资产项目——货币资金，对公司分配较高

现金股利的行为来说是利好消息。同时，该上市公司

目前良好的盈利能力、偿债能力有扎实的资金基础，

这些财务能力在未来的延续性很强，为贵州茅台积

极的股利分配政策提供了强有力的支持。

（二）现金创造力与现金需求分析

1. 现金创造能力评价。销售现金比率、全部资

产现金回收率、每股经营现金流量净额经常被用来

衡量企业获取现金的能力。从表8、表9中可以看出，

贵州茅台的现金创造能力很强，其近10年的销售现

金比率均在 25%以上，全部资产现金回收率均在

15%以上，每股经营现金流量净额均为正数，表明该

上市酒企的股利支付力度很大，并且在支付股利后

仍能保持较高的现金持有水平。

2. 满足现金需求指标评价。现金满足投资比

率、现金股利保障倍数等经常被用来评价企业满足

现金需求的情况。从表8、表9可以看出，近10年来，

贵州茅台满足现金需求的指标表现良好，其中现金

满足投资比率始终为正数，现金股利保障倍数基本

在 2倍以上，表明贵州茅台经营活动现金流能够满

足投资的需求，同时也保障了公司现金股利政策的

顺利推行。

3. 收益质量评价。现金营运指数、经营现金净

收益比等经常被用来衡量企业的收益质量。由表8、
表 9可知，贵州茅台近 10年的现金营运指数均为正

数，经营现金净收益比均在35%以上，这表明贵州茅

台的收益质量较高，产生经营活动现金净流量的能

力较强，从而为其持续的高额现金股利分配提供了

重要保障。

项目

营业收入

营业成本

营业税金
及附加

销售费用

本期数（元）

3265958372528

253833744906

344917063740

148496151921

上年同期数
（元）

3157392853094

233855053233

278899443605

167477345106

变动
比率（%）

3.44

8.54

23.67

-11.33

表 7 贵州茅台2015年营业收入与成本费用

财务指标
报告期

销售净利率

因素
分解

经营利润率（息税前利
润/营业总收入）

考虑税负因素（净利
润/利润总额）

考虑利息负担（利润总
额/息税前利润）

2015年年报

50.50%

67.54%

74.35%

100.57%

2014年年报

49.20%

65.58%

74.79%

100.31%

表 6 贵州茅台2015年、2014年销售净利率指标分解

注：数据来源WIND资讯，其中，销售净利率=净利
润/营业总收入=经营利润率×考虑税负因素×考虑利息
负担=（息税前利润/营业总收入）×（净利润/利润总额）×
（利润总额/息税前利润）。

指标
年份

销售现金比率（%）

全部资产现金回收率（%）

每股经营现金流量净额（元）

现金满足投资比率（%）

现金股利保障倍数

现金营运指数

经营现金净收益比（%）

2015

52.13
20.20
13.88
1.64
3.49
1.03

78.70

2014

39.21
19.18
11.06
0.99
2.78
0.74

57.16

2013

40.73
22.82
12.19
0.85
1.90
0.77

58.08

2012

45.06
26.49
11.48
1.08
2.87
0.83

63.32

2011

55.15
29.08
9.78
1.57
4.68
1.08

82.29

表 8 贵州茅台2011~2015年现金创造能力
与满足现金需求指标
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三、影响贵州茅台股利分配的非财务因素SWOT
分析

影响股利分配的非财务因素很多。由下图可知，

贵州茅台的非财务优势主要有品牌影响、公司形象、

技能人才、市场优势、股东因素、股价因素；劣势主要

有区位因素、单一行业与品牌；面临的机会主要是法

律因素（法制社会）、白酒国际化的发展空间较大、国

内白酒消费习俗（酒文化）；面对的威胁与挑战主要

是经济下行压力、行业竞争激烈、赤水河流域生态环

境保护压力等。

（一）优势分析

1. 品牌影响与公司形象。贵州茅台是我国白酒

行业唯一一家国家一级企业，公司积极打造健康高

品质白酒品牌，其产品先后 17次荣获各种国际金

奖。公司推崇“爱我茅台、为国争光”的理念，重视对

股东、投资者的利益回报；同时，公司注重履行社会

责任，在捐资助学、扶贫济困、环境保护、扶农兴农等

方面做了大量工作。此外，公司也是我国白酒行业纳

税最多的企业，这些都使贵州茅台树立了良好的社

会形象。

2. 技能人才。贵州茅台集聚了白酒行业优秀的

技术团队，吸纳了许多精通制酒、制曲、勾兑、品酒等

酿酒相关工艺的技能人才，为了提高公司产品品质、

开发新型系列酒，公司每年都会在研发上投入大量

资金。从贵州茅台 2015年的年报中获知，公司该年

度共投入 65722.81万元用于研发，同时公司研发人

员占公司总人数的 8.16%，研发投入资本化的比重

也高达 22.24%。这些都为保证企业持续健康发展，

及其未来可持续的分配股利政策提供了重要保障。

3. 酱香型白酒市场优势。贵州茅台拥有较为稳

定的消费群体与销售渠道，几乎垄断了酱香型白酒

行业。当前，该公司加大了营销模式的创新力度，积

极巩固高端白酒产品优势，不断抢占中低端产品市

场。贵州茅台推行的品牌强、销量增、业绩长的发展

思路风险小、收益稳，能够为其未来持续成长打下稳

固基础，从而有利于增强其派现能力。

4. 股东因素。截至2015年12月31日，贵州茅台

第一大股东持股比例高达 61.99%；而其第二大股

东、第三大股东的持股比例分别为 5.53%、2.57%；其

他持股比例在1%以上（含1%）的股东也只有3个，显

然该公司股权集中度很高。通常，股权集中度越高的

上市公司，其大股东分红的动机就越强。事实上，该

公司一直注重公司价值的分享，重视对投资者股利

的分配。

5. 股价因素。从表 10中可以看出，贵州茅台近

三年的相对行业涨跌幅分别为 43.49%、25.22%、

25.97%。由表11可知，贵州茅台2011 ~ 2014年连续4
年股利分配方案宣告当天均有正向的股票收益率，

同时超额收益率亦为正，说明其短期内股价波动较

小，股利分配为市场所接受。所以，相对于目前公司

指标
年份

销售现金比率（%）

全部资产现金回收率（%）

每股经营现金流量净额（元）

现金满足投资比率（%）

现金股利保障倍数

现金营运指数

经营现金净收益比（%）

2010

53.31
24.24
6.57
1.41
5.54
1.11

86.61

2009

43.68
21.37
4.48
1.15
3.87
0.90

69.54

2008

63.67
33.31
5.56
1.94
6.65
1.30

97.37

2007

24.09
16.63
1.85
0.97
2.64
0.53

38.54

2006

43.09
22.08
2.24
1.31
3.79
1.27

85.02

表 9 贵州茅台2006~2010年现金创造能力
与满足现金需求指标

机会：
法律因素
白酒国际化的发展空间
国内白酒消费的习俗

优势：
品牌影响
公司形象
技能人才
酱香型白酒市场优势
股东因素
股价因素

劣势：
区位因素
单一行业和品牌

威胁：
经济下行压力
行业竞争激烈
赤水河流域生态环境
保护压力

贵州茅台非财务因素SWOT图

时 间

涨跌幅（%）

行业涨跌幅（%）

相对行业涨跌幅（%）

2016/8
8.93
3.20
5.73

2016/6 ~ 2016/8
30.04
21.77
8.27

2016/3 ~ 2016/8
56.82
38.98
17.84

2015/8 ~ 2016/8
45.06
19.08
25.97

2014/8 ~ 2016/8
117.21
92.00
25.22

2013/8 ~ 2016/8
125.10
81.60
43.49

表 10 贵州茅台的阶段性市场表现

注：涨跌幅=涨跌值/昨日收盘价×100%；行业涨跌幅是指反映各个行业涨跌情况的指数，本表特指酿酒板块指数；
相对行业涨跌幅是指用某只股票自身的涨跌幅减去行业涨跌幅，本表特指贵州茅台的涨跌幅减去酿酒板块指数。



2017.10 财会月刊·83·□

的高股价，贵州茅台持续的高派现股利政策无疑起

到了增强市场信心的作用。

（二）劣势分析

1. 区位因素。茅台酒的原产地茅台镇地处赤水

河东岸、马鞍山坡上，依山傍水，海拔450米，茅台酒

的质量与这里特殊的环境密切相关，这是茅台酒不

可克隆的主要原因。但同时，这样的区位特征使得该

公司交通受到一定限制、能源供应存在一定短板。

2. 单一行业和品牌。贵州茅台采用的是“采购

原料—生产产品—销售产品”的经营模式，公司的主

要产品是贵州茅台酒以及系列产品，在其2015年的

主营业务收入构成中，茅台酒的销售比重达到

96.59%，而系列酒的比重仅为 3.39%。尽管贵州茅台

也将系列酒列入重要发展战略，但目前仍偏重于一

元化的发展战略，这在白酒产品回归大众消费的行

业共识下存在行业单一和品牌单一的劣势。

（三）机会分析

1. 法律因素。为了维护中小股东的利益，避免

大股东的利益侵害行为，证监会加强了对现金分红

的管理，如证监会（2008）提出上市公司公开发行股

票时：近三年以现金形式累积分配的利润不应少于

近三年年均可供分配利润的 30%，这项要求对上市

公司规范利润分配行为发挥了积极作用；同时也对

贵州茅台回馈投资者、树立良好公司形象的行为给

予了肯定。

2. 白酒国际化的发展空间。在全球高档白酒的

零售额中，我国白酒企业在国际市场占比不足 1%；

而我国白酒的生产量却占到整个世界烈性酒产量的

38%左右，这意味着国内白酒在未来国际市场中具

有较大的发展机遇。2015年，茅台酒以获得巴拿马

万国博览会金奖 100年为契机，悄然搅动国际酒类

市场，并力争未来五年海外市场年均增长率超过

15％，努力使公司到2020年在海外的销量能占其总

销量的10％以上。

3. 国内白酒消费的习俗。尽管目前国内经济增

速放缓，但宏观经济基本面总体向好。白酒是国人进

行情感交流的重要载体，酒文化也是中华民族的重

要文化之一，中国人“无酒不成席”的传统消费习俗

从古延续至今，这为我国白酒产业的持续发展提供

了重要的消费市场支撑。

（四）威胁分析

1. 经济下行压力。当前，全球经济整体疲软，

2015年上半年，国内GDP增长速度在7%左右徘徊，

生产者物价指数也连续为负，有些行业产能过剩，部

分企业运营不畅，整体经济下行压力加大，这对具有

奢侈品特性的茅台酒的冲击不容忽视。

2. 行业竞争激烈。2015年白酒行业有微弱复苏

苗头，但其内部产业并购却愈演愈烈。以上市公司为

主导的白酒企业强强联合或弱肉强食现象突现。总

体来看，未来几年白酒产业将进一步深层次调整，国

内高档酒产能过剩、中低档酒市场争夺激烈的情形

将不可避免。

3. 赤水河流域生态环境保护压力。近年来赤水

河流域出现了发展方式粗放、环保基础设施落后、环

境监管能力不足、生态环境恶化等问题。基于此，贵

州茅台不断加大对该区域生态环保的投入，如从

2014年起拟连续10年出资5亿元（每年出资5000万
元）用于该流域的生态环保与生态环境治理。

综上，尽管目前的劣势与威胁会对贵州茅台经

营业绩、未来发展产生一定消极影响，但作为拥有强

大品牌价值与良好社会形象的国内白酒龙头企业，

大多数投资者依然对公司未来发展持续看好。为此，

贵州茅台要利用自身优势，紧抓当前发展机遇，深

耕、精耕国内市场，积极开拓国际市场，努力补齐短

板，力保公司稳步发展，促使公司营业收入、利润水

平合理增长，以便为其未来继续推行积极股利政策

提供经济支撑。

四、建议与借鉴

（一）贵州茅台股利政策建议

上市企业的股利分配主要受其能力与意愿的影

响，贵州茅台的整体财务情况较好，这为其持续的高

额股利分配提供了重要保证；而其股权结构、市场反

应、股价因素等则对该上市公司的派现意愿产生了

重要影响，促使公司在条件允许时乐意多分配股利

特别是现金股利。

1. 继续坚持稳定的高派现股利分配。贵州茅台

持续16年的“高分红”政策与其实际经营业绩、财务

实力相匹配，这对那些看重现金股利的投资者会产

生较大吸引力，从而在一定程度上赢得了投资者的

信任。而发放现金股利有利于减少占用闲置资金的

股利
宣告日

2014.6.18
2013.6.03
2012.6.27
2011.6.27

开盘价
（元）

153.80
198.10
238.00
207.20

收盘价
（元）

153.58
202.08
241.90
208.27

股票
收益率

0.25%
2.53%
1.70%
0.89%

市场
收益率

-0.55%
-0.06%
-0.24%
-0.44%

超额
收益率

0.80%
2.59%
1.94%
0.45%

表 11 贵州茅台股利分配方案宣告当天的市场反应
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寻租行为，能降低所有者与经营者之间的委托代理

成本，同时也使得贵州茅台的再融资有了良好的声

誉支持。而贵州茅台持续且比较稳定的股利分配政

策也向资本市场传递出利好信号，这有利于提升股

价与公司形象。基于此，贵州茅台在财务状况良好、

现金流充裕的情况下，可考虑坚持目前的高派现股

利政策。

2. 丰富股利分配方式适当发放股票股利。贵州

茅台在刚上市的几年里，现金股利、股票股利、转增

股等多种分配方式结合使用，但最近10年其股利分

配方式主要是现金分红。这种单一的股利派现政策

也是一把双刃剑，因为一旦股价持续高位运行，就会

加大中小投资者投资该公司股票的门槛，而发放股

票股利则可适度降低每股的股价以吸引众多投资

者。因为贵州茅台股价较高，其可在坚持现行高派现

股利政策的基础上，结合公司实际，灵活运用股票股

利分配方式，这能在一定程度上降低因股价过高而

带来的大量减持风险，也能为其未来股价的上涨留

出较大空间。

（二）对其他上市公司股利分配的启示

1. 股利分配要能推动财务目标的实现。积极的

股利政策对上市公司的股东来说是一个双赢的决

策，因为上市公司现行的主要财务目标是股东价值

最大化或公司价值最大化，企业在财务状况允许、资

金充裕的情况下，要有“有利愿分”的理念，这样才能

增强投资者的投资信心。为此，上市公司应结合自身

不同发展阶段的投资需求与融资渠道，根据其盈利

水平和收益质量，考虑各利益相关主体的需求，从公

司可持续性发展出发，通过恰当的股利分配政策稳

定公司股价、提升企业价值、平衡各利益相关主体间

的利益诉求与利害关系。

2. 股利分配要有利于稳定公司股价。上市公司

为了维持股价的合理定位，一方面要有良好的业绩

支撑，另一方面还需要合理的股利分配政策来强化

投资者的信心。公司制订的股利分配方案不仅是一

项会议决议，同时也是向资本市场传递公司信息的

有效载体。投资者会因股利偏好的差异，有选择性地

在适应自身股利需求的上市企业群附近集聚。因此，

上市公司可在股利分配时传递更多利好信息来为公

司树立良好企业形象，稳定或提升其股票价值。

3. 股利分配方式要合理恰当搭配。在财务状况

良好、资金充足的情况下，上市公司可将发放现金股

利、股票股利、转增股等方式合理搭配使用，以满足

不同类别主体的投资需求。如果公司现金流不足，但

有足够财务能力，则可考虑发放股票股利或转增股

的股利分配方式。因为这两种分配方式通常被认为

能传递企业发展前景不错的信息，有利于吸引更多

投资者购买公司股票，增强公司股票的流动性和扩

大未来股价上涨的空间。同时在我国，个体投资人获

得现金股利要按个税税率减半缴税，而股票股利如

果来自未分配利润也要缴纳个税，但转增股不需缴

纳个税，如果这部分股票股利被出售变现，只要缴纳

印花税和交易费用即可，从而投资者可以享受资本

利得在纳税上的好处。

4. 股利信息的披露与监督约束要加强。我国不

少上市公司的股利分配随意性大、稳定性差。为此，

建议相关部门不断完善与股利分配相关的监管制

度，推动我国股利分配制度向着合理、稳定的方向发

展。如上市公司要根据自身实际情况拟定中长期性

质的股利政策，并在其招股说明书和年度报告中及

时、充分披露包括企业所处的生命周期阶段、利润分

配规则、具体年度的股利分配方案等内容。如遇突然

改变股利政策或利润分配方案，上市企业应详细说

明变更原因并同时发布新的股利政策或分配方案。

而对在股利分配方面遭到质疑的上市公司，相关监

管部门与职能部门应进行深入调查，对发现的违法

乱纪行为进行严厉惩处。
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