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险的特征及它们可能对项目造成的影响。定量分析比定性分

析更深入一步，它试图量化分析风险所带来的后果，或者是根

据它要做出的预防措施给风险打分。在列出所有风险并对其

评估后，我们需要将所有潜在风险列在风险登记表上（风险登

记表格式如表 2所示），采用预防措施来消除或减弱审计风

险，把风险控制在可接受的范围之内。

四、加强我国政府审计项目现场管理的改进建议

将项目管理技术引入政府审计项目现场管理中，可以极

大地提高我国目前的政府审计现场管理水平。此外，还应注重

从整体上加强对审计项目管理的力度，努力提高审计人员的

素质、健全审计现场管理制度、不断改进创新审计方法和加强

审计人员之间的沟通。

1. 加大审计人员的教育培训力度。把审计业务、技能和

业务知识的学习与掌握作为一项长期工作高度重视，强化培

训管理，为全面提高审计质量提供人才保障。

2. 建立健全审计现场管理制度体系。应创新审计现场管

理制度，不断修订和完善审计现场管理制度。按照合法性、科

学性、高效性的原则，健全完善审计复核审理、审计业务会议、

审计过错追究办法、审计工作方法、机关内部管理、审计工作

廉政纪律落实等，以提高审计质量，进一步规范工作程序、细

化工作流程、创新工作方法，形成工作讲规范、办事讲程序、管

理讲制度的良好机制。

3. 不断改进和创新审计方法，提高审计管理水平。根据不

同的审计工作内容，合理选择和综合运用适当的审计技术与

方法，在分析审计数据时，通过计算机审计分析技术，有效地

把握总体、锁定重点和精确延伸，扩大审计的广度和深度，避

免手工抽样审计等存在的缺陷，降低审计风险。

4. 促进审计组内部成员之间的沟通。2011年上半年，审

计署组织全国审计机关开展的地方政府性债务审计，审计署

计算机中心开发了审计管理平台，实现了审计重要信息共享

以及审计进度的实时动态监控。此外，审计人员利用 OA腾讯

通进行审计信息传递，两者之间的有效结合，保证了整个审计

项目能快速有序推进。
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作为公司三大财务决策之一的股利分配政策关系着一个

公司的投资决策、筹资决策以及公司形象。公司股权结构是否

稳定，经营能否持续，也会受到股利政策的影响。股利要如何

分配，分配多少，长期以来都是上市公司管理层工作中的重中

之重，也是学者研究的重要课题。

一、贵州茅台、五粮液公司简介

贵州茅台酒股份有限公司于 2001年 7月 31日在上海证

券交易所公开发行普通股 7 150万股（国有股存量发行 650

万股），累计达 25 000万股（股票简称“贵州茅台”）。于同年 8

月份上市。如今流通股共计 103 818万股。主营茅台酒系列产

品，兼有防伪技术开发、食品、包装材料的生产和销售等。自

2001年上市以来，贵州茅台股价一路飙升：由发行价 31.39元

发展到现在的复权价 1 000多元，30多倍的增长使贵州茅台

一直稳居第一高价股的宝座，同样，从现金股利分红的绝对值

来看，贵州茅台也毫不逊色于其他股票，连续蝉联“最牛现金

分红股”称号。

较之于贵州茅台，宜宾五粮液股份有限公司早在 1998年

3月 27日已在深圳证券交易所公开发行 7 200万股（股票简

称“五粮液”），此外还向职工配售 800万股，于当年 4月下旬

开始在深交所上市交易，如今总流通股股本已达 379 552.10

贵州茅台、五粮液现金股利政策对比研究

高聪慧

渊天津财经大学 天津 300222冤

【摘要】股利政策是上市公司对留存利润在股东和企业之间进行分配的安排，合适的股利政策既要做到回报投资者，

实现股东利益最大化，又要适应公司未来发展需要。而作为白酒行业的领军代表，高价股贵州茅台和五粮液却采取极具差

异的股利分配政策，本文对两公司的现金股利政策进行了对比，探讨了贵州茅台和五粮液现金分红差别的原因。

【关键词】现金股利政策 贵州茅台 五粮液
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万股，经营范围主要是酒类及相关辅助产品，如瓶盖、标识、商

标及包装物等。五粮液虽然同样增长迅速，利润也节节攀升，

但在现金股利分配方案上却没有贵州茅台那样的大手笔。

贵州茅台和五粮液处在同一行业，具有竞争环境的相似

性，产品和服务的同质性，行业地位也在伯仲之间，2012年第

一季度全国酒精与饮料酒行业实现净利润 124.47亿元，其中

五粮液净利润 30.50亿元，贵州茅台净利润 29.69亿元，未来

的十年将会是白酒产业稳定增长的十年；贵州茅台和五粮液

都是由国有企业改制后上市的，均存在一股独大的现象，截至

2012年 4月，中国贵州茅台酒有限责任公司持有贵州茅台

61.76%的股份，而五粮液第一大股东———宜宾国有资产经营

有限公司持有五粮液 56.07%的股份；从历年的财务报表可以

看出五粮液和贵州茅台都具有强有力的资金后盾，负债率低，

增长率高，不存在偿债压力，投资基本为对内投资，对外长期

股权投资较少。从以上分析可知，贵州茅台和五粮液虽同样处

于自身的稳定发展阶段、股权结构相似、行业地位相当，却具

有迥异的现金分红现象。下面我们就两公司现金股利差异进

行分析。

二、1998 耀 2000年五粮液股利政策

五粮液 1998年就已上市，较贵州茅台早三年。在贵州茅

台尚未上市的三年里，五粮液一直稳定增长，1998年实现每

股收益 1.73元，净利润 5.53亿元；1999年每股收益 1.35元，

净利润 6.49亿元；2000年每股收益 1.60元，净利润 7.68 亿

元，但除了 1998年每 10股派发现金股利 12.5元之外，其余

两年均未派现，其中 1999年 10股转 5股，2000年不分配不

转增，提出以 10:2配股，配股价 25元。1998年上市第一次分

配五粮液就提出如此之高的现金分红，控股股东一次性从企

业净利润中分到将近 30 000万元，收回了 82.76%的投资额。

而接下来的两年内，在账面具有高额未分配利润、完全能够满

足公司投资需求的情况下，五粮液连一文钱也没有分配给投

资者，却还要配售股票。这直接导致了中小股东为维护个人利

益而发起“五粮液事件”。可见早三年五粮液股利分配政策完

全从大股东利益出发，使其能够迅速收回投资，之后牢牢抓住

公司的资金使用权，损害了中小股东的利益。

三、2001 耀 2011年贵州茅台与五粮液现金股利政策对比

分析

2001年，贵州茅台也开始上市交易，贵州茅台一开始就

进行现金分红，11年来从不间断，且呈现逐年上升趋势，相

反，五粮液自从“五粮液事件”之后，依然我行我素，现金分红

毫无连续性可言，至 2008年方才逐渐稳定。2001 耀2011年连

续 11年两公司的股利分配方案见表 1和表 2。

从表 1可以看出，自 2001年开始贵州茅台连续 11年持

续进行现金分红，采取的是一贯的积极分红的股利政策。现金

股利不仅越来越高，而且十分连续，每股盈余也在不断增长，

将五粮液远远抛在了后面。其中 2012年 4月 10公布的 2011

年股利分配方案更是提出了每 10股派发 39.97元的现金股

利政策，打破了自己的 A股派现记录———2010年的每 10股

派发 23元的现金分红。自上市以来，加上 2011年度预计分红

的约 41.49亿元（3.997伊103 818），11年来贵州茅台累计分红

将达 115.33亿元，2011年度分红后账面未分配利润余额预计

为 157.88 亿元（199.37-41.49）。现金分红在绝对值上远超越

竞争对手五粮液，其他上市公司也只能望其项背。

五粮液在投资者心目中的形象以铁公鸡、一毛不拔著称，

自 1998年上市以来，真正意义上的现金分红并不多见。从表

2可以看出，五粮液自 2001年至 2007年分配的现金股利寥寥

无几，且毫无连续性可言，偶有送股和转增股份。自 2008年开

始现金股利由每 10股派发 0.5元开始逐渐增加到 2011年度

的每 10股派发 5元。加上 2011年度五粮液预计分配的 18.98

亿元（0.5伊379 552.10），其上市以来累计分红额度约为 51.64

万元，2011年度分红后账面未分配利润余额预计为 131.04亿

元（150.02-18.98）。

2001 耀 2011年 11年间两公司现金股利存在差异主要有

以下几方面的原因：

原因一：发展战略差异。造成五粮液和贵州茅台现金股利

差异的很大原因在于两个公司采取不同的发展战略。早期的

五粮液具有庞大的品牌家族，产品较贵州茅台更丰富多样，其

表 1 贵州茅台2001 耀 2011年股利分配方案

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

税前派息（元）

6

2

3

5

3

7

8.36

11.56

11.85

23

39.97

送股

0

1

0

0

0

0

0

0

0

1

0

转股

1

0

3

2

10

0

0

0

0

0

0

股利政策（每10股）
年份

45.69%

14.60%

15.47%

23.96%

12.66%

43.92%

27.87%

28.72%

25.93%

42.97%

47.35%

现金分红占
净利润比例

1.31

1.37

1.94

2.09

2.37

1.59

3.00

4.03

4.57

5.35

8.44

每股
收益

表 2 五粮液2001 耀 2011年股利分配方案

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

税前派息（元）

1.25

0

2

0

1

0.6

0

0.5

1.5

3

5

送股

1

0

8

0

0

4

0

0

0

0

0

转股

2

2

2

0

0

0

0

0

0

0

0

股利政策（每10股）
年份

13.44%

0.00

38.57%

0

34.26%

13.90%

0

10.48%

17.55%

25.91%

30.82%

现金分红占
净利润比例

0.93

0.54

0.52

0.31

0.29

0.43

0.39

0.48

0.85

1.16

1.62

每股
收益
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在高速发展多样品牌的同时，还利用较充足的资金优势进行

强势的广告营销，使得销售费用、营业费用等一直高于贵州茅

台。虽然多品牌的发展模式使五粮液营业收入略高于贵州茅

台，但是盈利能力却有所下降，净利润由 2001 年 8.11 亿元

（贵州茅台 3.28亿元）开始波动式下降，2004年起被贵州茅台

赶超并被甩在了后面，2001 耀 2005年它的每股收益也呈现不

断下降的趋势。可以想象，为满足自身日常资金需要，稳固旗

下多个品牌的发展，避免因分红导致的大量资金的流出，五粮

液更倾向于保留盈余以加速发展，满足旗下不同品牌经营和

投资的需要。因此 2007年之前五粮液的现金股利时断时续，

还常常进行送股和配股。2003年五粮液开始着手收缩阵线，

大力砍掉旗下非盈利子品牌，集中资金优势发展盈利品牌，五

粮液的现金分红也由此开始逐渐走向稳定。此外，五粮液不仅

生产酒类，印刷、玻瓶、塑料制品方面也有涉猎，如此多样化的

经营模式必然需要大量资金，五粮液的低股利支付率也在情

理之中了。相反贵州茅台凭借其核心竞争力，茅台酒在高端市

场上供不应求，且近年来经过多次提价，净利润由 2001年的

3.28亿元增至 2011年的 87.63亿元。具有充足的资金来源可

支持其持续增长的现金股利政策，给投资者以企业稳定增长

的利好信息，以稳定茅台的高股价。

原因二：盈利能力的差异。从表 2可以看出 2008年以后

虽然五粮液已经开始注重现金分红，但股利支付率还是远低

于贵州茅台，也低于行业平均水平。“国酒”茅台和“白酒大王”

五粮液是酿酒行业中的两大巨头，长期以来的竞争使得两者

处在相生相克的境地，五粮液自从 2004年被贵州茅台赶超之

后，净利润一直落后于贵州茅台（两公司 2001 耀 2011年的净

利润变化情况详见下图）。五粮液一旦提高现金分红，为维持

稳定的股利政策，只会给企业未来带来更大的分红压力。倘若

做不到持续性分红，不稳定的股利政策只能使股价波动，投资

者信心也会大受影响，之前的“五粮液事件”就是前车之鉴。那

么为稳定自己在行业中的地位，在盈利能力较贵州茅台低、股

本基数较贵州茅台大的情况下，控股股东更倾向于较少的现

金分红，减少现金流出，以保持绝对的资金控制权与贵州茅台

继续分庭抗礼。

原因三：股价因素。稳定的股利政策不仅能够增强投资者

的信心，也有助于维持股价稳定，贵州茅台股价一直走高，最

近维持在 245元左右。如此高的股价不利于中小投资者的短

期投资行为，公司持续的高额现金分红不仅能够树立企业在

整个资本市场上的良好形象，也有助于吸引那些不单纯注重

资本利得、更注重企业分红的长期投资者，避免因投资者的短

线操作带来的股价异常波动。而五粮液是白酒行业里的“蓝筹

股”，30多元的股价还有很大的向上空间，抓住投资机会促进

企业发展，提高股票价值和投资者资本收益，必然需要较强劲

的资金支持，因此较低的现金分红也是合理的。

四、对两公司股利政策的思考

股利是上市公司回馈投资者的直接体现，从股东的角度

看，现金分红能够增加其收益。保持稳定、持续的股利政策在

提高公司形象的同时，更有助于企业的长远发展。但是目前上

市公司股利分配乱象丛生，毫无持续性可言，铁公鸡比比皆

是，过度分红的现象也不少。

为了维护中小股东的利益，避免大股东的肆意侵害行为，

中国证券监督管理部门加强了对现金分红的规定，如 2008年

证监会提出的上市公司公开发行股票的条件之一是“上市公

司最近三年以现金形式累积分配的利润不少于最近三年年

均可分配利润的 30%”，这一制度还在不断完善之中，一定程

度上也规范了上市公司的股利分配行为。五粮液 2008年开

始逐渐提高了现金分红比率，且逐步走向稳定，虽然它现期内

并未增发股票，但不可否认新制度对其现金股利政策能够起

到一定的促进作用。

贵州茅台虽然以高额股利笑傲整个 A股市场，2011年的

股利支付率也高达 47.35%，但是相较于其高达 230元的股价

而言，税前股息率还是很低的，账面上的巨额未分配利润使得

贵州茅台的高额分红处在不尴不尬的境地，五粮液因本身股

价偏低，股息率略偏高一点，但这两个公司的股息率均低于一

年定期存款利率。按照资本市场与货币市场的风险收益对称

原理看，资本市场属于高风险高回报类型，其分红率应该高于

银行存款利率，或者不低于市场平均股息率。按照这个观点，

贵州茅台和五粮液的现金股利分红不尽如人意。

从以上分析来看，并不是股利支付越高越好，合适的股利

政策才是企业孜孜不倦所追求的，公司只有做到股利政策与

企业发展相适应，同时又兼顾对股东的回报，才能稳定长期地

发展下去。如今三公消费、禁酒令的出现，成本的持续上升等

对白酒行业尤其是像贵州茅台和五粮液这样的高端白酒都是

很大的挑战。对于贵州茅台，如何做到既能应对市场变化又能

保持自身持续、稳定的现金股利政策，而五粮液如何通过完善

股利政策赢回投资者信心，两个公司都要慎之又慎。
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