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益生股份的股权激励计划的缺点包括：①激励对象
通过股票期权、限制性股票实际获得的利益与财务报表

中列报的股权激励成本可能脱节，其间的差异可能很大，

尤其是当益生股份股票价格在等待期、锁定期出现大幅

波动的情况下。从现行会计准则来看，股票期权、限制性

股票属于权益结算的股份支付，其单位价值在授予日确

定后，不论股票价格如何变化，其单位价值在会计上不调

整，只对激励对象享受的股票期权、限制性股票的数量进

行调整。有可能在损益表中确认了股票期权的巨额成本，

激励对象完成了要求的业绩指标而获得股票期权，但在

期权可行权期限内股票价格低于行权价格，从而股票期

权的经济价值为 0，激励对象实际没有得到经济利益。或
者在限制性股票的情况下，激励对象完成业绩指标，在股

票解锁后，股票价格有可能低于限制性股票的授予价格，

激励对象不但没有从限制性股票中实际获得利益，反而

发生损失。②激励对象通过股票期权、限制性股票获得的
利益与激励对象为企业创造的价值之间的联系不是十分

紧密，企业利润表确认的股权激励成本与企业实现的利

润没有明显、直接的联系。有可能激励对象为企业创造很

多价值，但在股票价格上没有反映出来，激励对象从股票

期权或限制性股票中实际没有获得利益。股票价格受金

融大环境、投资者心理及对未来的预期等多种因素影响，

公司业绩提升不一定在股票价格上反映出来，尤其是目

前我国的股票市场价格容易受各种投机因素的影响，容

易出现大起大落，而这种现象与激励对象为企业创造的

价值没有一点联系。③益生股份在授予日需要事先确定
股票期权、限制性股票在有效期内的分配对象、分配数

量，企业缺乏根据经营状况进行调整的灵活性。益生股份

的股权激励计划的有效期为4年，如果因某种原因需要取
消股票期权、限制性股票计划，在财务报表中作为加速行

权处理，即将原来计划在以后期间摊销的股票期权、限制

性股票的费用提前摊销，因此加大股票期权、限制性股票

的取消期间的费用。

【注】本文受湖北省人文社科重点研究基地湖北会

计发展研究中心课题基金资助。
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根据陕西省证监会数据显示，截至 2014年6月，陕西
省辖区内，A股境内上市公司有 40家，位于全国第十六
位，在西部12个省、市、自治区中仅次于四川省，位于西部
地区第二位，除去 ST博通、∗ST宏盛外剩余 38家公司中，
有 1家属于建筑行业、两家属于金融行业、4家属于采掘
业、8家属于社会服务行业、23家属于制造行业。2011 ~
2013年陕西省上市公司的个数分别为 38、40、40家，上市
公司数量没有显著的变化，基本保持不变。

2011 ~ 2012年，陕西省上市公司总市值从 1 884.7亿
元大幅上升至 2 118.74亿元，2012 ~ 2013年总市值小幅
下降至2 207.05亿元。流通市值及总股本呈逐年平稳增长
趋势，其中流通股股本从 2011年的 170.38亿股小幅上涨
至2012年的180.7亿股，大幅上涨至2013年的287.4亿股，
上涨幅度达到 59.4%，这是因为陕西省上市公司近 3年间
增发了新股并配股，扩大了融资规模。据相关资料显示，

截至2011年末，陕西省上市公司中无一家上市公司增发、
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【摘要】近年来随着我国资本市场的成熟，回报投资者问题成为焦点，证监会连续出台多项政策督促上市公司

进行分红。本文将以陕西省上市公司为例研究其 2011 ~ 2013年股利分配现状与其存在的问题，针对这些问题提出
一些建议，以期为陕西省上市公司长足发展有所贡献。
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配股，融资额为零。2012年有两家上市公司进行增发新股
及配股，直接融资达30.9亿元，2013年增发新股及配股数
不断增加，有4家公司进行了增发新股及配股，增发、配股
融资额达 51.67亿元，有两家公司发行了企业债券，发行
企业债券额为 10.5亿元，2013年直接融资额 62.17亿元。
可见近3年陕西省上市公司资本市场发展势头强劲，融资
规模有所扩大。

再看陕西省上市公司的经营状况，其总资产从 2011
年的 14 794 415.42万元上升至 2013年的 17 749 470.70
万元，营业收入也是稳步上升，从 2011年的 7 189 786.06
万元上升至2013年的8 941 961.25 万元，2011 ~ 2013年分
别实现年净利润 293 955.25 万元、235 450.91 万元、
395 830.59万元，总体盈利状况良好。
从以上分析可以看出陕西省上市公司的市场价值不

断上升，资本市场有较快较好的发展势头，在此大环境

下，陕西省上市公司的资产规模及营业收入也保持了持

续增长的势头。

一、陕西省上市公司股利分配现状

目前，我国上市公司大多采用现金分红、送股、转增

股进行股利分配，故本文按此三种分配形式对陕西省辖

区内的上市公司做统计，其中送股、转增、派息都以 10股
为单位，派息均为每10股派现、税前数据。
（一）股利不分配问题突出

本文以2011年至2013年陕西省上市公司的分红数据
为样本进行研究，除 ST博通、ST宏盛外，还需将2012年5
月3日在深交所上市的西部证券、2012年4月11日在上交
所上市的隆基股份、2014年 1月 28日在上交所上市的陕
西煤业也剔除，故作为本文研究的样本公司共35家。从表
1中可以看出，陕西省 35家上市公司中有 27家公司分配
了股利，剩余8家公司连续三年既没有派息也无送股及转
增股，27家分配股利的公司中有 5家公司连续两年没有
派息也无送股及转增股。这一现状有违证监会 2011年
出台的关于“进一步督促上市公司提升对股东的回报”的

政策。

（二）股利支付以现金股利为主

从表 1可以看出三年中陕西省上市公司在三种股利
分配方式下，27家公司都采用现金股利分配方式进行股
利分配，采用现金股利分配的公司数量占到总分配股利

公司数量的 100%，而采用转增股分配方式的公司数量占
总分配股利公司数量的 22.22%，采用送股的方式分配股
利的公司数量只占到总分配股利公司数量的 11.11%。从
以上统计数据可以看出，陕西省上市公司股利支付主要

以现金股利为主，少量公司采用现金股利与转增股结合

的支付方式，没有公司只单独采用转股或送股方式进行

股利分配。

公司名称

西安饮食

中航飞机

易食股份

陕西金叶

秦川发展

兴化股份

西部材料

陕天然气

宝德股份

达刚路机

中航电测

坚瑞消防

启源装备

通源石油

金花股份

秦岭水泥

延长化建

标准股份

航天动力

宝光股份

宝钛股份

曲江文旅

彩虹股份

广电网络

航空动力

建设机械

中国西电

陕鼓动力

金钼股份

股利分红情况

2011年

送股
（股）

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

转增
（股）

0

0

0

0

0

0

0

10

0

8

0

0

0

10

0

0

0

0

0

1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

派息
（元）

0.3

0

0

0.35

0.97

2

0

2.4

0

2

0.8

0

1.5

3

0

0

0

0.5

0

0

0.5

0

0

0.3

0.66

0

0

3.5

2

2012年

送股
（股）

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

3

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

转增
（股）

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

10

0

5

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

派息
（元）

0.13

1

0

0

0

1

0.5

2

0

0.5

0.8

0

0

2

0.3

0

0

0

0

0.13

0.5

0

0

0.4

0.81

0

0

3.5

1.6

2013年

送股
（股）

3.4

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

转增
（股）

6.6

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

5

0

6

0

0

0

0

10

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

派息
（元）

0.85

0.15

0

0.6

0

0

0

1.5

0

1

1

0.1

1

0.5

0.3

0

0

0

1

0.24

0.5

0

0

0.1

0.83

0

0.8

3.5

0.4

公司名称

开元投资

烽火电子

陕国投A

西安民生

西安旅游

炼石有色

股利分红情况

2011年

送股
（股）

0

0

0

0

0

0

转增
（股）

0

0

0

0

0

0

派息
（元）

0.5

0

0.6

0

0

0

2012年

送股
（股）

0

0

1

0

0

0

转增
（股）

0

0

10

0

0

0

派息
（元）

0.5

0

0.35

0.5

0.2

0

2013年

送股
（股）

0

0

0

0

0

0

转增
（股）

0

0

0

0

0

0

派息
（元）

0.5

0

0.3

0.3

0.3

0.15

表 1 2011~2013年陕西省上市公司股利分配情况

续表 1

注：根据各上市公司财务报表数据资料计算。
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（三）盈利却很少派现

从表 1中可知，2011 ~ 2013年陕西省上市公司中有 8
家上市公司连续三年不分配股利，表2显示了这 8家公司
2011 ~ 2013年的盈利状况。可以看出，除了彩虹股份、秦岭
水泥和宝德股份 3年中有亏损外，其他公司如烽火电子、
易食股份、曲江文旅、建设机械、延长化建其盈利状况都

是良好的，近 3年来无一亏损，意味着这些公司在提取法
定盈余公积与任意盈余公积之后还有剩余，形成累计盈

余，而从上表中可以看出，近 3年这几家公司没有向投资
者分配任何股利。

二、陕西省上市公司股利分配存在的问题

（一）股利分配缺乏连续性

从上文分析中陕西省大多数上市公司有分红的迹

象，但股利分配不连续，35家公司中只有 11家公司连续 3
年分配股利，除去 3年连续不分配的 8家公司，剩余 14家
公司股利分配都缺乏连续性，部分公司 3年中只有1年分
配股利。如陕西秦川机械发展股份有限公司只在 2011年
每 10股派现 0.97元、西安标准工业股份有限公司在 2011
年每 10股派现 0.5元、陕西炼石有色资源股份有限公司
2013年每10股派现 0.15元、西部金属材料有限公司 2012
年每10股派现0.5元、中国西电电气股份有限公司2013年
每10股派现0.8元。这种不连续分配股利的现象也是我国
上市公司股利分配中普遍存在的现象。

（二）股利支付水平低

股利支付水平的高低主要通过股利支付率来衡量。

据相关资料显示：美国上市公司税后利润的50%及以上用
于支付现金股利，对我国基于沪深两市上市公司近年来

总体的股利支付率平均水平进行统计，2010年我国平均
股利支付率为 30%。统计陕西省上市公司股利支付情况，
除去股利支付率最高的宝钛股份（195.93%）和最低的炼石
有色（1.94%），得到陕西省上市公司近 3年来的总平均股
利支付率为26.7%，这与我国沪深两市上市公司的平均股
利支付率 30%相差 3.3%，总体股利支付率偏低，支付水平

参差不齐，平均支付率远低于美国上市公司平均支付率。

再研究同一家公司3年的股利支付率，发现每年的支付率
也不尽相同，无可持续性。少数几家公司存在超能力派现

的迹象，如宝钛股份、标准股份、中航飞机、西安饮食。对

各公司股利支付水平进行划分，发现其平均股利支付率

在 10% ~ 20%的公司占了 33.3%，其次平均股利支付率在
40%以上的公司占了29.63%，这说明陕西省上市公司股利
支付率低于我国沪深两市上市公司股利支付率水平，股

利支付率差距较大并且股利支付水平偏低。

（三）不分配股利的现象普遍

自 2006年证监会出台相关股利分配的规定后，我国
分红公司数量有所增加，但总体来看仍有不足，虽然部分

公司管理层表示，为保障公司进一步发展，公司资金需求

量增大，使得他们不得不选择暂不分配股利，但对于一些

行业中的佼佼者，各项财务指标位于前列，仍然存在不分

配股利的现象。在陕西省上市公司中中行飞机、中国西

电、航天动力、西部材料、秦川发展等都为行业中的佼佼

者，可这些上市公司近 3年来只有其中 1年分配了股利，
还有部分公司如秦岭水泥、延长化建、延长石油、曲江文

旅几家公司作为行业中的“领头羊”却连续 3年无一股利
分配。在陕西省 35家上市公司中，有 8家连续 3年不分配
股利，占总公司数量的 23%，2年不分配股利的公司占总
公司的 14%，3年中有 1年不分配股利的占总公司数量的
31%。若将“连续分红”定义为 3年中每年都分配，那么陕
西省上市公司中就有 68%的公司近 3年来没有连续分配
股利。从以上分析可以看出，陕西省上市公司股利分配呈

现出普遍不分配的现状。

（四）股利分配方式单一

现金股利是目前我国上市公司分配股利最常用的支

付方式，同时也附有转增、送股、转增加派现、送股加派现

和转增加送股加派现等多种形式。根据表 1可知，陕西省
上市公司股利分配形式单一，在分配股利的28家公司中，
只有中航电测1家公司股利分配采用送股加派现，陕国投
A、西安饮食两家公司采用送股、转增加派现，采用这两种
股利分配方式的公司数只占总分配股利公司数量的比分

别为 4%、7%，而采用转增加派现的公司占总分配股利数
的26%，剩余的17家公司都单一的采用现金股利，该比例
达到63%。从以上分析可以看出，陕西省上市公司的股利
分配单一，大多数企业采用现金股利直接分配。

三、对完善陕西省上市公司股利分配的建议

（一）外部环境优化

1. 加强证券监管机构的监督。虽然从2000年以来，证
监会开始重视股东回报问题，出台一系列的相关政策，将

上市公司的再融资与股利分配相结合，对上市公司的股

利分配行为产生了重要的影响，取得了一定的成效。但股

公司名称

烽火电子

易食股份

彩虹股份

曲江文旅

建设机械

秦岭水泥

宝德股份

延长化建

盈利状况（归属于上市公司股东的净利润）

2013年

30 530 271.27

64 647 674.59

21 968 062.85

84 751 111.50

-99 851 526.27

-117 241 755.91

-11 054 106.40

185 978 158.06

2012年

33 152 578.88

28 926 937.33

-2 216 037 309.43

70 540 689.75

6 861 837.30

10 258 279.30

-11 783 020.11

155 468 776.13

2011年

110 521 088.41

30 400 440.23

-567 334 760.59

65 722 267.41

10 812 999.73

-167 074 466.41

8 102 707.43

149 390 700.83

表 2 2011~2013年陕西省不分配股利的上市公司盈利状况
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利分配还是呈现出分配不连续、股利支付率低、盈利不派

现、股利分配方式单一等问题。外部监管的不严格导致低

效率的股利分配行为，要规范上市公司回报股东的行为，

必须强化法制、加强监督。市场监管机构应积极采用市场

导向的监管体制，提高市场监管水平和效率，引导上市公

司进行股利分配，加强对上市公司再融资的监管力度，对

部分公司再融资行为进行跟踪，避免出现上市公司只是

为了再融资而分配股利，不融资便不分配股利或实现融

资后不再连续分配股利等的现象，关注上市公司公司治

理和经营状况，为上市公司提供更好更安全的证券市场，

促进上市公司健康发展。

2. 大力发展机构投资者，形成理性的投资理念。我国
证券市场市场信息不对称，信息披露制度不规范、不完

善，上市公司的股权结构高度集中，大股东处于控股或相

对控股的地位，他们是信息的绝对优势方，而中小股东是

信息的劣势方，机构投资者与上市公司间在获取信息方

面显然优于中小股东，加上机构投资者运用专业知识更

能有效地甄别上市公司各方面的信息，不但能够为上市

公司提供必要的发展资金，还能为中小股东提供有效的

信息，从而促使上市公司完善法人治理结构，所以机构投

资者在一定程度上更能引导市场进行理性投资，培养股

东理性投资的理念，发挥其外部监督的作用。陕西省目前

只有陕国投A与西部证券两家投资机构，面对日益繁荣的
证券市场，两家投资机构无法满足陕西省上市公司的投

资需求，故应大力发展机构投资者。

3. 完善上市公司信息披露制度。从查看陕西省上市
公司的年度财务报告时就发现，在连续3年不分配股利的
7家公司中，没有一家对不分配股利进行解释说明，在公
告中也查不出相关信息。对此，证监会应该加强监督职

能，要求上市公司公告长远的股利分配规划政策。公司在

进行融资时必须对项目的可行性和使用计划等进行详细

的说明，以使股东明了融资资金的动态。对只分配股票股

利的上市公司，要求其在进行转增或配股方案的说明时

披露资金的去向，使上市公司接受社会舆论的监督。对异

常派现的公司，要求其公布具体原因，并且证监会进行审

查核实，对与事实不符的应给予一定的惩罚。加强外部监

督，尤其是注册会计师审计对上市公司信息披露的监督。

（二）内部环境优化

1. 提高盈利能力。上市公司的盈利能力影响公司股
利分配，盈利能力是股利分配的基础，它与公司股利分配

正相关，盈利能力越强公司进行股利分配的可能性越高，

盈利的多少决定着股利分配的多少。从统计陕西省上市

公司的平均主营业务增长率和平均每股净资产及平均每

股收益时发现，陕西省上市公司 2011 ~ 2013年并未呈现
高成长的特点，其主营业务增长率、每股收益并未有较高

的增长，反而在 2012年有大幅下降，净资产收益率3年中
有较大波动，所以，陕西省上市公司不同行业的公司应根

据自身行业特性，制定多元化发展策略，寻找新的或更高

的利润增长点，建立友好的战略伙伴关系，形成上市公司

行业联盟，抢占产品市场；制定详细的发展规划，对自身

产品有良好的定位，做好市场调查，以销量定产量，实现

产品的快速流通。

2. 保持良好的现金流。充裕的现金流是公司正常运
营的前提，也是上市公司分配现金股利的必备条件，统计

陕西省上市公司2011 ~ 2013年每股经营性现金流均值发
现，2011 ~ 2013年其分别为0.182 4、0.2、0.132 4，现金流并
非稳步增长，要提高陕西省上市公司的现金流就要双管

齐下，开源节流，扩大公司的销售量，提高市场占有率，增

加销售收入，提高资产周转率，节约成本，减少费用开支。

3. 合理制定股利分配政策。陕西省上市公司应根据
自身所处发展阶段，选择适当的股利政策和股利分配方

式，以使公司长久稳定发展。

当公司处于创业阶段时，公司应采取发展在前分配

在后的策略，股利分配采用剩余股利政策，需要时适当采

用股票股利支付方式，为企业留存大量发展资金。当公司

处于高成长阶段，公司需将大量资金进行投资，再融资需

求加大，公司不宜进行股利分配，但因投资者要求股利分

配，故公司应采取低正常股利加额外股利政策，在分配股

利时，可采取混合的股利支付方式，主要以股票股利为

主，现金股利为辅。当公司处于成熟阶段，其市场需求减

少，生产能力无须大幅扩张，销售收入稳定，现金流量为

正，并呈现稳步增长态势，此时，上市公司应采用固定的

股利支付率政策，以现金股利为主要的股利分配方式。当

公司处于衰退阶段，市场需求趋于饱和，公司主营业务收

入增长率稳定或呈下降趋势，利润率稳定，公司内部积累

大量的资金，此时，公司宜采用固定股利政策，以现金股

利为主要的股利分配方式。
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