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2011年证监会公告［2011］41号文规定，要求所有在

报告期内盈利但未提出现金利润分配预案的公司，应详

细说明未分红的原因及未用于分红的资金留存公司的用

途。在这一政策的推动下，2011年及2012年进行现金股利

分配的上市公司占比由 2010 年的 41.64%分别上升到

49.96%和58.39%。同时，各种前所未见的“创新”手法接踵

而至，而所谓的“实物分红”便是 2013年伊始最让市场惊

叹的创新方式之一。

一、实物分红案例回顾

2013年，南方食品做出关于向公司股东征集新产品

品尝意见事项的公告，在 4月 11日收市时登记在册的股

东均可按公司新产品品尝公告的标准领取一定数量的南

方黑芝麻乳产品。此公告一出，立即引发了来自各方面的

广泛评论与热议。5天内南方食品的股价上升了6.24%。于

是，追随效仿者接踵而至。

4月11日晚间，量子高科宣告，公司将以截至2013年
4月 12日下午收市为准，对持有公司股份的股东（除发起

人股东外）赠送龟苓膏产品，每位股东将有机会获赠一份

礼盒装（12杯装）生和堂龟苓膏产品。

紧接着，人福医药集团正式宣布，截至4月15日下午

收市时登记在册的持有本公司1 000股以上（含1 000股）

的股东可免费从公司获得新产品——安全套、感冒药和

艾滋病快速自检试剂三选一。

于是不少股民开始调侃，要求茅台五粮液送酒，中石

油、中石化送汽油，山东黄金送首饰，三一重工送挖掘机，

万科股份送别墅等等。而云南白药、承德露露等公司不久

后纷纷表示，如果股东需要，可以考虑赠送公司的相关产

品。眼看此风有愈演愈烈之势，证监会新闻发言人不得不

站出来做出导向性的表态，称这些向股东赠送公司产品

的行为不算实物分红，并表明今后将继续按照证监会的

现金分红制度做好工作。

二、案例实质的判定分析

1. 赠发产品并非真正的“实物分红”。案例中三家公

司的产品赠发行为，从形式上看似乎是财产股利，或者是

实物分红，但其行为特征却根本不满足股利分配的法律

要求。根据股利分配的基本原则，对股东分配必须满足同

股同权、同股同酬原则，这与分配的形式无关。即不论企

业是采用何种类型的资产予以分配，还是采用股权分配

方式予股东以回报，对于任何股东，每一股所能获取的回

报数额或称为分配标准必须是一致的，否则就违背了股

权平等的基本要求。

以南方食品为例，其产品发放的对象虽然最终是面

向全体股东，但其《新产品品尝意见事项的公告》规定，持

股数量不低于1 000股的股东（大股东黑五类集团除外），

每持有 1 000股的股份将发放一礼盒装（12罐）黑芝麻乳

产品。持股数量不足1 000股的，则无论持股数量多少，均

是每一股东发放简易包装（6罐）黑芝麻新产品一份。这一

要求显然不符合同股同酬的规定。同样，量子高科对其公

司产品的赠发也是按股东人头，而不是按其持股比例的

高低进行的。而人福医药不仅产品的发放不是按股东持

股比计算，而且还只对持股数不低于1 000股的股东进行

赠送发放，这种对股东有选择的产品发放行为显然更不

符合股利分配的基本原则。

可见，2013年A股市场所出现的产品赠发事件，虽然

形式上与财产股利或实物分红有相似之处，但从其赠发

行为的实质来看，不属于股利分配行为。

2. 实物分红所具有的营销效应分析。案例中除量子

高科外，南方食品及人福医药所赠送发放的对象都是公

司的新产品，唯一不同的是，此次新产品体验尝试的对象

比以往都特别，全部是公司的股东。不过，没有任何法律

分红创新、营销创新还是分红规避
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规定股东不能成为公司的客户。另外，股东如果能成为公

司的大客户，那么其双重的身份更容易使股东成为公司

的战略投资者和忠实的客户。由于利益趋同性的增加，其

双重身份更可能给公司提供关于新产品开发与改进的建

议。从实物分红事件的实际广告效应来看，选择股东为产

品免费发放对象的活动确实起到了吸引眼球、极大地提

高公司产品关注度的作用。如南方食品宣告后7日内股价

涨幅达12.51%，人福医药在宣告后9日内涨幅达3.05%。量

子高科赠送宣告后股价反而有所下跌，这可能与其赠送

产品的特点有关，因为有舆论评论公司此举有为滞销产

品清理库存的嫌疑。

3. 公司规避分红的嫌疑分析。此案例中首先进行“实

物分红”的南方食品是于1997年4月发行上市，上市15年
内，除了2001年作出了每10股转增3股派0.5元的分配决

议外，其余14年都是既不分配也不转增。当然这家公司在

1997 ~ 1999年以及 2007 ~ 2010年间都是亏损状态，但即

使除去这 7 年，该公司仍然可以算作不折不扣的“铁公

鸡”。特别是在 2012 年，南方食品公司盈利 1 751.64 万

元，每股基本收益为 0.104元，该公司仍然做出了不分配

不转增的分配决定。然而就在其 2012年分配预案公告的

一个月后的5月26日，南方食品完成定向增发，募集资金

总额达450 474 072.3元。虽然公司声明，其定向增发旨在

改善公司资本结构，减少财务费用，缓解其面临的流动资

金压力，但就该公司的融资分配行为而言，其通过市场融

通资金远远高于其向市场提供的回报，甚至可以说该公

司基本是对市场无任何回报。

量子高科和人福医药虽然上市后每年都向市场分配

了现金股利，但它们除了在其上市后的第一年单位派现

额略高于每股0.1元外，其余各年的单位派现额基本都在

每股0.5元左右。如果除去10%的个人所得税，实际收益几

乎可以忽略不计，如果再算上手续费和投资的平均时间

价值收益，投资这些公司的股利收益基本就是负数。可

见，如果这次所谓的“实物分红”并未被定性为财产股利，

那么对这种行为效应的首肯或默许很可能就会让这类公

司未来选择以正式的财产股利代替现金分红。如果这一

推测变为事实，股东不仅得不到真正所需的投资回报，反

而会变成被动和免费的公司产品代销者。

三、事件的动因分析

深入剖析公司管理层的策划动机则会发现，这些所

谓的“实物公红”活动为公司带来了一举多得的效应：

第一，吸引了市场和媒体的注意，策划了一次成功的

营销活动。如南方食品此举虽耗费 500万资金，但其轰动

效应及其影响的深度与广度肯定远远胜过常规广告所具

有的威力。

第二，既支撑了股价，又可为高管减持提供条件。除

了量子高科的股价因被怀疑有出清积压存货的嫌疑而没

有上升外，另两家公司的股价均有较大幅度上升，这说明

这次产品赠发活动确实起到了拉升公司股价的效应，但

股价拉升背后却可能隐藏着另一些秘密，如人福医药在

产品赠发风波后不到一个月就宣布，公司的高管邓霞飞、

杜文涛、徐华斌、刘毅和吴亚君五人将集体减持其个人获

得的股权激励股份共71.68万股。此时公司的股价总体仍

处于继续上升之势，这究竟是巧合还是有意为之确实耐

人寻味。

第三，利用市场误解，用“伪分红”代替分红。虽然证

监会与公司负责人均宣称赠送公司产品不是分红行为，

但公司管理层未必不希望公众误认为这是“实物分红”。

因为这种非专业的广泛误解不仅可以提升市场对公司的

关注度及股价，而且如果没有相应的政策规制，还可以以

此代替现金分红而蒙混过关。

四、对策及建议

1. 修补现行分红监管制度的漏洞，严惩股市“铁公

鸡”。对于如南方食品这类并非亏损而长期不分配的公

司，以及偶尔只进行象征性分配的公司，应该制定出更加

科学有效的分红监管措施：如以企业的分配融资额之比

作为上市公司对市场的回报考核指标，长期分红融资总

额比低于 1的公司应限制其继续以任何形式进行股权再

融资。从而将彻底扭转A股市场历来的融资总额问题远远

高于分红总额的现象。当然，对相关考核指标的制定需要

同时兼顾行业成长水平、投资分配水平作为调整与校正。

2. 引导和监督上市公司建立相对规范和稳定的股利

分配政策。建议证监会一方面通过各种引导措施，促使上

市公司养成稳定回报市场的自觉性，另一方面则必须坚

决地制止各种带有逃避分红的分配行为或类分配行为。

另外，即使是真正的财产股利，在我国当前的发展阶段

也不应提倡，因为财产股利在任何国家都不是主要的股

利分配形式。如果个别上市公司在个别年度不得不以

财产股利代替现金分红，不仅应按《公司法》相关章程进

行，而且必须对证监会做出合理的说明，防止该类分配方

式如送股转增一样成为A股市场下一个新的炒作题材。
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