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一、引言

传统的资本结构理论认为，负债融资的利息可

以从税前利润中扣除，达到利息抵税的目的，但过度

负债也会给企业带来财务危机，降低了企业在资本

市场上的信誉度，提高了资本成本，即破产成本。当

负债融资带来的边际税盾效益大于边际破产成本

时，企业应持续增加杠杆直至两者相等，此时企业达

到最优资本结构，企业价值得以最大化[1]。

然而，近年来越来越多的公司却倾向于选择低

负债的融资方式，公司账面杠杆比率远远低于达到

最优资本结构时的杠杆比率，并且这一数值呈持续

降低趋势，极端情况下甚至出现了零债务融资的现

象，我们将其称为零杠杆公司。从资本市场的趋势来

看，2008 ~ 2016年，上市公司中零杠杆的企业数量从

349 家增加至 633 家，占上市公司总数的比重从

10.31%上升至 19.67%，平均值达到 14.98%。“零杠杆

现象”似乎成为一种越来越普遍的资本市场走向，这

也引发了学者的关注和研究。

为什么各类公司均青睐于选择零杠杆，已有学

者从负债融资受限、其他融资渠道等方面解释了企

业选择零杠杆的原因[2，3]。不同于已有研究，本文运

用案例分析的方法，以贵州茅台酒股份有限公司为

例，重点从现金流的角度探讨企业选择零杠杆的动

机。在当前企业财务风险普遍较高、政府大力推动去

杠杆的制度背景下，本文的研究结论具有一定的理

论意义，为企业合理安排资本结构提供了一定的借鉴

与参考。

二、理论基础与文献回顾

企业融资方式主要分为内源融资、负债融资和

权益融资三种。权衡理论认为，上述融资方式各有利

弊，通过负债融资和权益融资的相互权衡，企业最终

形成最优资本结构，此时的杠杆比率达到最佳。Gra⁃

陈丽英 1
（博士），徐小雨 2，赵 鹏 1

企业选择零杠杆政策的动机
——以贵州茅台为例

【摘要】基于我国2012 ~ 2016年沪深两市A股上市公司的财务数据，分析我国零杠杆公司的现状和

行业分布特征，同时以贵州茅台为例，通过与烟台张裕和青岛啤酒财务状况的对比，分析其选择并保持

零杠杆政策的经济动机。研究发现，贵州茅台选择零杠杆政策的原因在于现金流的充分性。此外，白酒行

业高毛利率的特征以及2015年以来整体的复苏增长趋势使得业内公司普遍具有高发展能力，这为贵州

茅台持续采用零杠杆政策提供了重要基础。研究结果能够为企业的资本结构改革提供创新思路，对于有

意向选择零杠杆政策的公司具有借鉴和参考价值。

【关键词】资本结构；零杠杆；经济动机；现金流

【中图分类号】F275 【文献标识码】A 【文章编号】1004-0994（2019）09-0035-9

DOI：10．19641/j．cnki．42-1290/f．2019．09．005

【基金项目】 国家自然科学基金青年项目“应计异象、定期披露与会计信息定价效率”（项目编号：

71202043）；教育部人文社会科学研究西部和边疆地区青年基金项目“重要性判断、公司治理与财务重述信

息披露”（项目编号：14XJC790001）



□·36·财会月刊2019. 09

ham[4]的研究却发现，许多公司会选择放弃债务这

一融资来源，仅利用内部融资和权益融资方式。选择

低于最优资本结构时的杠杆比率，这与以往认为的

负债融资具有税盾效益并能提高公司价值这一理论

不符。这一低杠杆现象开始引起国外学者的注意，并

引申出更极端的零杠杆情况。Strebulaev等[5]通过研

究发现，在 1996 ~ 2004年间的美国资本市场上，平

均有 10.63%的公司不使用任何负债融资，他将这种

现象定义为“零杠杆现象”（zero-leverage phenome⁃
non），并首次提出了“零杠杆之谜”。

具体来说，零杠杆现象主要针对资本市场上非

金融类上市公司，其所负债务中的短期借款和长期

借款合计为零，其中短期借款包括资产负债表中的

短期借款和一年内到期的非流动负债，长期借款包

括资产负债表中的长期借款和长期应付债券。这一

界定将“零杠杆”与“低杠杆”区分开来，后者指企业

的未偿还债务低于预期值，大多数现存模型仅能解

释“低杠杆现象”，但不能涵盖越来越多上市公司所

负债务低至零的现象。“零杠杆现象”弥补了这一缺

陷，解释了公司完全不依靠负债进行融资的行为。

从公司的业绩特征来看，学者们发现，零杠杆公

司往往拥有更强的盈利能力，现金持有比率更高，支

付的现金股利也更多[6]。DeAngelo等[7]、Devos等[8]

发现，处于成长初期的年轻企业，有很大的成长空

间，它们的经营业绩具有高增长率，也更倾向于采用

零杠杆政策。国内方面，陈艺萍等[9]的研究发现，相

对于杠杆公司，零杠杆公司的净资产收益率、每股收

益等财务业绩更加优秀。张信东等[10]利用我国民营

上市公司的数据，验证了在我国市场上零杠杆公司

存在上述特征，还发现选择零杠杆政策的民营企业

往往规模更小，担保能力更弱。

对于零杠杆现象背后的经济动机，国外学者认

为其与融资约束、内源融资充分性、权益融资充分性

有关，融资约束越高、内源融资越充分、权益融资越

充分的公司更倾向于选择零负债融资。Devos等[8]

的研究认为，相较于杠杆公司，零杠杆公司的规模较

小，往往在债务市场上享有不理想的声誉，获得银行

债务融资的可能性较低，从而受到更多的融资约束，

公司出于融资能力的限制而被迫选择了零杠杆政

策，这一决策是被动的。De Jong等[11]认为，盈利较

多的公司相较盈利较少的公司，对外源融资的需求

更少，内源融资充分的公司具有优异的市场表现力

和充足的现金流，这使得它们更少依赖外源融资，增

强了选择零杠杆政策的动机，因而这一动机是主动

的。Byoun、Xu[6]认为，由于股权融资存在替代效应，

有充足股权融资的公司会减少其对债务融资的需

求，从而有更高的概率成为零杠杆公司。国内学者黄

珍等[2]的研究同样显示，融资约束对公司零杠杆政

策的选择产生了影响，受到高融资约束的公司往往

更可能采用零杠杆政策。他们也率先提出权益融资

充分性这一动机并进行研究，认为权益融资充分的

公司更可能选择零杠杆。汪金祥等[12]采用投资－现

金流敏感性来衡量财务弹性，并认为高财务弹性在

一定程度上解释了公司选择零负债融资的原因。

代理成本的高低也是影响零负债决策的因素。

国外学者对该结论所持意见不一：有学者认为，采用

零杠杆政策公司的管理制度已达到一定完善程度，

管理层与股东之间的代理成本并不会引致公司选择

零负债融资。黄珍等[3]在分析了零杠杆政策对企业

造成的影响后发现，代理冲突会因为零负债而增强，

导致代理成本上升。

整体来看，目前国内对零杠杆现象的研究尚未

进入成熟阶段，文献数量较少，并且研究多以零杠杆

政策的影响因素为视角。研究方法上，大多数以我国

上市企业数据为样本建立模型进行系统研究，鲜少

有文献通过某一企业案例进行具体分析。不同于已

有的研究方法，本文将运用案例分析的方法，以贵州

茅台酒股份有限公司为例，深度剖析我国白酒酿造

业企业的负债现状，并分析其零负债现象背后的深

层动因。

三、零杠杆企业现状分析

（一）零杠杆企业的增长趋势和行业分布

本文选取 2012 ~ 2016年间在沪深证券交易所

上市的A股公司为研究数据，相关财务数据为年度

数据，数据来源于国泰安（CSMAR）中国上市公司

财务年报数据库。

由图 1和图 2可知，2012 ~ 2016年间，我国上市

公司中采用零杠杆政策的公司数量逐年增长，且该

增长趋势具有一定的持续性。同时，零杠杆公司占上

市公司比重也逐年上升，从2012年的13.23%增长至

2016年的 19.67%，年均值达到 16.31%。这与 Strebu⁃
laev等[5]对美国上市公司的研究结论一致。该研究

进一步表明，近年来，零杠杆已经成为普遍存在的一

种现象，并且零杠杆公司数量在各行各业中均呈持

续增长趋势。
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表 1列示了零杠杆上市公司的行业分布。截至

2016年年底，我国上市公司中采用零杠杆政策的公

司共计644家。根据我国证监会行业分类，所有行业

中C类制造业的零杠杆公司所占比重最大，高达

63.82%，第二名是 I类信息传输、软件和信息技术服

务业，占比9.78%，J类金融业位列第三，占比5.90%。

这一数值表明在零杠杆行业分布现象上，我国资本

市场与其他国家的资本市场有一定的相似性，零杠

杆上市企业主要集中于制造业和信息技术两大高技

术型行业中。其中，我国制造业占比超过 50%，主要

是由于我国制造业尤其发达，上市公司中的制造业

数量比较庞大。

（二）白酒制造业零杠杆企业分析

截至2016年年底，我国A股白酒制造业上市公

司共 19家，表 2 中的四家公司市值总和为 7030亿
元，占总行业市值的 83.07%，抢占了大部分的市场

份额。行业生产企业的数量众多，据酒业协会不完全

统计，目前我国白酒生产企业约有2万多家，而上规

模的企业却仅有1500余家。行业中企业规模差异较

大，贵州茅台和五粮液两家企业的业绩遥遥领先，分

别占据第一、第二位的市场份额，洋河股份和泸州老

窖则作为二级梯队列第三、第四位。而财务数据显

示，上述四家公司近年一直采用零杠杆政策，短期借

款率和长期借款率均接近于 0。这一特殊的零负债

融资选择，使得它们的财务指标具有一定的共性。财

务杠杆值均保持在 1左右，流动比率均大于 2，说明

企业具有良好的偿债能力。同时，四家公司的自由现

金流充足，这也削减了公司对债务融资的依赖性，表

明其选择零杠杆政策的动机是主动自发的，而非融

资约束所导致的被动选择。

四、案例分析

（一）公司简介

本文以贵州茅台酒股份有限公司（简称“贵州茅

台”）为例，其主营业务包含茅台酒系列产品的生产

销售，同时进行饮料、包装材料的生产销售，以及酒

类酿造防伪技术的研究开发。公司成立于 1999年，

由中国贵州茅台酒厂有限责任公司、贵州茅台酒厂

公司名称

贵州茅台

五粮液

洋河股份

泸州老窖

市值
（亿元）

4197
1308
1063
462

企业自由
现金流
（亿元）

96.93
25.16
40.04
12.30

短期
借款率

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

长期
借款率

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

财务
杠杆

1.00
0.92
1.00
0.98

流动
比率

2.44
3.98
2.04
3.93

门类代码及名称

A农、林、牧、渔业

B采矿业

C制造业

D电力、热力、燃气及 水的生产和供应业

E建筑业

F批发和零售业

G交通运输、仓储和邮 政业

H住宿和餐饮业

I信息传输、软件和信息技术服务业

J金融业

K房地产业

L租赁和商务服务业

M科学研究和技术服务业

N水利、环境和公共设 施管理业

P教育

Q卫生和社会工作业

R文化、体育和娱乐业

S综合

总 计

数量

6
10
411
6
13
24
14
5
63
38
13
9
6
3
0
0
18
5

644

比率

0.93%
1.55%
63.81%
0.93%
2.02%
3.73%
2.17%
0.78%
9.78%
5.90%
2.02%
1.40%
0.93%
0.47%
0.00%
0.00%
2.80%
0.78%

100.00%

表 1 零杠杆上市公司行业分布

资料来源：根据国泰安数据整理，下同。

表 2 白酒业零杠杆上市公司财务数据

图 1 2012~2016年上市零杠杆公司数量的变化趋势

图 2 2012~2016年上市零杠杆公司比重的变化趋势
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技术开发公司等八家公司共同发起设立，注册资本

为18500万元，并于2001年在上海证券交易所上市，

公开发行7150万元A股股票。该公司隶属于中国贵

州茅台酒厂（集团）有限责任公司，旗下拥有贵州茅

台酒进出口有限责任公司等七家子公司。目前，贵州

茅台酒股份有限公司茅台酒年生产量四万吨，产品

主要分为低度、高中低档、极品三大系列，共计 200
多个规格品种。茅台酒是世界三大名酒之一，是我国

大曲酱香型酒的鼻祖，并多次荣获国际金奖，畅销全

球 100多个国家和地区。公司凭借茅台酒占据着白

酒市场的制高点，称雄于我国极品酒市场。目前公司

的发展战略以核心产品的竞争优势为主，在巩固高

端白酒优势地位的同时，还持续拓展中端产品的市

场空间。

（二）杠杆指标分析

公司的融资政策在很大程度上决定了其财务杠

杆比率的高低，因此通过一定的杠杆指标计算，可以

对贵州茅台酒股份有限公司选择零杠杆政策的财务

表现进行分析。本文选取了短期借款率、长期借款率

和有息负债率三个指标。

由表 3可以看出，贵州茅台 2012 ~ 2016年（除

2014年）的短期借款率、长期借款率和有息负债率

均为零。2014年出现的 600余万元短期借款为公司

全资子公司贵州茅台酒巴黎贸易有限公司贷款，从

而导致当年短期借款率上升了 0.11%，但仍在可接

受范围之内。由此可见，该公司在近五年之内一直都

采用零杠杆政策，利用债务融资的比例趋近于零。而

事实上，贵州茅台自 2001年开始，已持续 17年采用

零杠杆政策。从白酒行业角度来看，截至2016年底，

我国 19家A股上市白酒企业的杠杆指标均值保持

在较低的水平，短期借款率为2.68%，长期借款率接

近于0，由此可见，贵州茅台选择零负债的原因可能

与行业特征有关。

（三）零杠杆动机分析

1. 盈利能力。根据表4可知，2012 ~ 2016年贵州

茅台的销售毛利率均保持在 90%以上，且有小幅度

波动。而白酒业的平均毛利率为 66.92%，平均净利

率为 25.49%，在这两项指标上，贵州茅台均高于行

业均值，说明其盈利能力在行业中处于领先地位。该

公司生产茅台酒和其他系列酒，其高毛利率主要由

茅台酒提供，而其他系列酒的毛利率仅为茅台酒的

一半。在营业收入每年增长的情况下，销售毛利率上

下波动的主要原因在于营业成本的增长。例如2016
年营业收入增长了 18.99%的同时，销售成本也增长

了 34.34%，营业成本的高比例增加使得当年销售毛

利率和销售净利率均有所下降，达到近五年来最低。

营业成本中，各项制造成本均上涨，其中直接人工上

涨比例最高，较 2015年同期增长 68%，是直接材料、

制造费用上涨比例的三倍，这也解释了营业成本的

高变动率。而其他业务收入、其他业务成本的增加主

要是由于茅台国际大酒店建成后投入使用。

贵州茅台的净资产收益率在五年期间呈逐年下

降的趋势，由 2012年的 45%跌至 2016年的 24.44%。

净资产收益率主要是衡量公司运用自有资本的效

率，该指标越高，说明投资收益越高。对于贵州茅台

来说，该指标近年虽呈下降趋势，但近五年的最低值

仍高于行业均值 13.86%，可以看出其投入资本的收

益能力高出行业水平。2012 ~ 2016年，公司的所有者

权益逐年增长，从 354亿元上涨至 758亿元。随着公

司经营规模的不断扩大，净资产不断增加，而净利润

并没有与净资产做到同步增长，导致净资产收益率

下降。对于公司来说，净资产收益率下降并不一定是

由公司运营不周导致的，应结合资产规模、企业负债

率、行业特征等进行深入分析。

2. 现金流。国内外研究大多采用经营活动产生

的现金流量净额来衡量企业的内源融资充分性，本

文也沿用这种方法。由表5可知，2012 ~ 2016年贵州

茅台经营活动产生的现金流量净额除 2014年稍有

所回落外，其余年份均呈上涨趋势，且 2015 ~ 2016
年上涨幅度较大。这主要是由于销售量增加以及收

到经销商的预付货款。根据贵州茅台的销售模式，由

于茅台酒产量有限，其必须在酿出后窖存至少5年，

营业收入变动率（%）

营业成本变动率（%）

销售毛利率（%）

销售净利率（%）

加权平均净资产
收益率（%）

2016
18.99
34.34
91.23
46.14

24.44

2015
3.44
8.54
92.23
50.38

26.42

2014
2.11
6.59
92.59
51.53

31.96

2013
16.88
7.32
92.90
51.63

39.43

2012
43.76
31.79
92.27
52.95

45.00

均值

20.83
15.87
66.92
25.49

13.86

短期借款率（%）

长期借款率（%）

有息负债率（%）

2016
0.00
0.00
0.00

2015
0.00
0.00
0.00

2014
0.11
0.00
0.11

2013
0.00
0.00
0.00

2012
0.00
0.00
0.00

均值

2.68
0.00
2.68

表 3 2012~2016年贵州茅台杠杆指标

资料来源：根据贵州茅台年度报告整理分析，下表同。

表 4 2012~2016年贵州茅台盈利能力

年份项目

年份项目
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再经7次勾兑工艺方能制成，因此客户须提前5年与

贵州茅台下定金签购，这就是所谓的“特供和集团采

购需提前五年预订”政策。

随着市场需求量的增加，贵州茅台的预收账款

从2012年的50.91亿元上涨至2016年的175.41亿元

（见表6），期末货币资金余额的变动趋势同上。由于

公司占据白酒业的龙头位置，其业务量和市场份额

较大，这也解释了在现金流方面，公司的经营活动净

现金流、期末现金及现金等价物始终高出行业均值

数倍，并且在近年不断扩大的现象，这一优势同时也

体现在预收账款上。另外，货币资金占总资产的比率

五年来均保持在40%以上。由此可见，贵州茅台拥有

充足的现金流，存在一定的闲置资金，其内部融资已

经达到企业的融资需求，因此不再需要外部的债务

融资，因此属于主动性地选择零杠杆政策。

由表 7可知，2012 ~ 2016年贵州茅台每年都派

发现金股利，且主要是以现金分红的形式派发，其余

少部分为送股。2013年公司现金分红数额有所下

降，较 2012年减少了 30%左右，稍低于行业平均水

平 35.61%，这是由于公司出现了送股的形式。在这

两年，茅台公司转作股本的普通股股利均为1亿元。

2015年后，公司停止送股，现金分红数额开始回升，

并逐年上涨，而且分红数额占归属于股东净利润的

50%。结合之前解释的高销售利率和逐年增长的营

业收入，贵州茅台拥有强大的盈利能力和良好的经

营业绩，这也为其高派现的股利选择提供了有力的

财务支撑。

支付现金股利能力反映了在维持期初现金存量

的情况下，企业能够派发股东的最高现金股利金额，

该值越大，企业支付现金股利的能力越强。由表7可

知，贵州茅台的支付现金股利能力逐年增强，在

2013年略微回落至1.71，但仍高于行业均值0.83。尤
其是在 2016年该指标有 42%的涨幅，这是由于当年

经营活动净现金流量同期增长114%，主要归因于销

售商品收到的现金增多。

公司的现金支付能力除了支付现金股利，还包

括偿还债务支出、资本支出等各项支出。全部现金流

量比率表示企业从经营活动中得到的净现金流足以

维持筹资和投资活动的现金支出，而净现金流量适

当比率则表示企业从经营活动中得到的净现金流能

够支付现金股利、资本支出以及存货投资。当上述两

项指标大于 1时，说明企业经营活动中获取的现金

流能够满足其运营需求，不再需要外部债务融资。根

据表7，贵州茅台的两项指标值均高于行业均值，说

明企业现金流状况良好，优于白酒行业平均水平。

3. 现金创造能力。由表8可知，将经营活动产生

的现金净流量与净利润、资本支出进行比较，以展示

企业保持现有经营水平、创造未来利润的能力。销售

现金比率反映了每元销售额所能得到的现金，该指

标在 2013 ~ 2014年有所滑落，这是因为经营现金流

入的增长率小于销售额的增长率，同时酒类销量在

2013年同比减少 2.09%，在 2014年同比减少 4.01%。

从政策方面看，2013年对酒类产品尤其是高端酒类

的消费采取了限制性措施，而2014年这一限制性政

策更加常态化和制度化。加之高端白酒价格持续下

滑、库存压力增大。

预收账款
（亿元）

2016

175.41

2015

82.62

2014

14.76

2013

30.45

2012

50.91

均值

19.81

支付股利能力

支付现金股利能力

现金分红数额
（万元）

占归属于股东
净利润的比率（%）

全部现金流量比率

净现金流量
适当比率

2016
29.81
4.48

852581

51.00

3.96

3.23

2015
13.88
3.14

775199

50.00

2.25

1.36

2014
11.06
2.47

499509

32.54

1.28

1.00

2013
12.19
1.71

454099

30.00

1.19

1.04

2012
11.48
2.77

666407

50.08

1.35

1.09

均值

2.96
0.83

59891

35.61

0.79

0.63

表 6 2012~2016年贵州茅台预收账款额

表 7 2012~2016年贵州茅台现金支付能力

经营活动产生现
金流量净额（亿元）

比上年同期
增减（％）

期末货币资金
余额（亿元）

货币资金占
总资产比例（％）

2016

374.51

114.79

668.55

59.20

2015

174.36

38.03

368.01

42.64

2014

126.33

-0.18

277.11

42.07

2013

126.55

6.15

251.85

45.42

2012

119.21

17.47

220.62

49.03

均值

36.80

11.24

1.39

24.95

2012~2016年贵州茅台经营活动产生的
现金流量净额表 5

销售现金比率

每股营业现金
净流量

资产现金回收率

创造现金能力

2016
0.96

29.81

0.49
0.49

2015
0.53

13.88

0.26
0.26

2014
0.40

11.06

0.23
0.23

2013
0.41

12.19

0.29
0.29

2012
0.45

11.48

0.34
0.34

均值

0.39

2.96

0.19
0.12

表 8 2012~2016年贵州茅台现金创造能力

年份项目

年份项目

年份项目

年份项目
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因此由于行业压力和市场压力，贵州茅台在

2013 ~ 2014年的盈利能力表现有所退步。而自 2015
年开始，白酒行业出现复苏现象，酒类销售量比上期

增长 13.86%，市场上供大于求的现象有所缓解。

2016年，酒类销量更是同期增长 34.26%，经营活动

产生的现金流量净额因此增加 114.79%，从而导致

表5中的4项指标大幅上升。

另外，资产现金回收率表示企业资产生产现金

的能力。创造现金能力的比率则反映投资者投入资

本创造现金的能力。这两项指标数值越高，说明企业

创造现金能力越强。由于政策的负面影响对白酒行

业具有普遍性，行业均值在五年间也受到相应的影

响。从表 8可以看出，2012 ~ 2016年间，尤其是 2013
~ 2014年行业深度调整期，贵州茅台的 4项指标都

高出行业均值，说明其具有较强的创造现金能力，而

在走出调整期后，指标呈好转趋势，为贵州茅台获取

了更大的行业优势。

4. 债务担保能力。由表9可知，债务融资的抵押

担保通常以企业的固定资产为担保，固定资产占总

资产账面价值的这一比例通常被用来衡量公司的债

务担保能力。贵州茅台的固定资产比率在 2015 ~
2016年有所下降，低于行业均值0.19，但仍维持在可

接受范围内。对处于成长初期的公司而言，其固定

资产比重较小，对资金的需求量较大，对债务的担保

能力较弱，且在资本市场上并未积累到良好的信贷

声誉，因此银行不愿发放贷款资金，公司可能会陷入

债务融资困境。贵州茅台较前者拥有更强的承担债

务能力，经营规模更大，因此对于选择零杠杆政策的

动机来说，其出于债务融资约束的可能性更小。

（四）与酒类同行业公司比较

1. 白酒、葡萄酒行业概况。目前我国酒类板块

主要细分为白酒、葡萄酒、啤酒和其他酒类，白酒行

业以绝对优势占领板块头位，葡萄酒和啤酒分别位

列第二、第三位。本文选择将白酒业与葡萄酒和啤酒

业进行比较，理由如下：一是自2012年我国“三公消

费”政策实施以来，白酒和葡萄酒占据的高端酒类消

费市场受到的影响较大，两行业的发展动态具有一

定共性。二是随着我国近年消费结构年轻化的趋势，

葡萄酒业近年发展迅猛，行业规模迅速扩大，相较之

下白酒行业接近饱和并进入低速增长期，两个行业

处于不同的发展阶段，业内公司表现也将受到一定

影响。三是同样作为酒类行业，啤酒产业拥有远超两

者的年产销量，从而为白酒、葡萄酒企业的发展提供

参考。四是三者之间密切相关，一方的增长会对另外

两方造成一定的冲击，因此把三者放在一起进行比

较是科学合理的。

1998 ~ 2012年，白酒行业的产销量、销售收入与

利润逐年上升。自 2012年中央实施“八项规定”“六

项禁令”，政府严格压缩“三公消费”开始，白酒行业

尤其是高端白酒的需求量受到影响，销量增长态势

有所减缓。由表 10可知，政策影响下白酒售价受到

影响，使 2013 ~ 2014年行业利润和企业毛利率下

降。经过几年的行业深度调整，2015年企业开始逐

步适应新的消费趋势，止住快速下滑态势，白酒行业

的发展转入中低速增长。居民收入的不断增加使得

高端白酒市场需求旺盛，销售收入和利润呈恢复性

增长。目前，我国白酒市场的供应大于需求，市场容

量较大，但基本已进入饱和阶段。

由表11可知，我国葡萄酒业同样在2013年受到

“三公消费”政策的影响，业绩有所下滑，而 2015年
之后随着葡萄酒市场的逐步复苏，销量、销售收入和

利润均呈现增长趋势。值得一提的是进口葡萄酒类

涨势迅猛，由于受到“零关税”政策、消费结构低龄化

和海外直接采购比重增加的影响，进口葡萄酒正迅

速抢占国产葡萄酒的市场份额，目前我国进口葡萄

酒占总零售市场市值的三分之一，国产葡萄酒的利

润被迫削减。同时，我国高端葡萄酒市场基本被进口

酒垄断，而国产酒大多定位在中端市场，这也解释了

国产葡萄酒利润率较低的原因。

由表12可知，我国啤酒行业在五年间的产量一

直处于下滑趋势，除 2013 ~ 2014年外，其余三年每

年约下降 200万千升，而与白酒、葡萄酒相比，啤酒

年份

2012

2013

2014

2015

2016

产量
（万千升）

1153.42

1226.36

1256.91

1312.89

1358.41

销量
（万千升）

1126.79

1166.26

1230.37

1290.64

1385.36

销售收入
（亿元）

4466.26

5018.01

5258.89

5558.86

6125.74

利润
（亿元）

818.56

804.87

698.75

727.04

797.15

利润率

18.33%

16.04%

13.29%

13.08%

13.01%

固定资产比率

2016
0.13

2015
0.13

2014
0.16

2013
0.15

2012
0.15

均值

0.19

表 9 2012~2016年贵州茅台担保能力

2012~2016年白酒行业
产销量、销售收入和利润表 10

资料来源：根据国家统计局数据整理。

年份项目
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的市场规模相对更大，每年的产量均在4000万千升

以上。从表中可以看出，我国啤酒产业的产品主要用

于出口，每年出口量约占产量的一半左右，并且逐年

呈现递增趋势，使得啤酒行业的利润率也呈现逐年

递增趋势，且啤酒行业在一定程度上也受到了“三公

消费”政策的影响，但与白酒、葡萄酒行业相比影响

较小，这是其产量逐年递减的原因之一。而人口老龄

化问题则是我国啤酒行业产量不断降低的另一个重

要原因，根据一些公开资料显示，我国啤酒的消费主

力军年龄在20 ~ 39岁之间，而我国人口的平均年龄

为 42岁左右，使得我国啤酒的人均消费量难以提

升，甚至呈现下降趋势，这些都造成了啤酒行业产量

持续下降的现象。

我国啤酒行业的发展已经进入成熟期，竞争相

对激烈，但是产品创新能力较低，同质化现象严重，

这使得国内消费水平不断降低。近些年消费者的观

念由“拼量”转为享受“高质量啤酒”，使得对中高端

啤酒的需求不断增加，啤酒进口量也急剧增长，而中

高档啤酒消费市场的快速增长，对于低端啤酒行业

也造成了冲击，这也是啤酒行业整体产量降低但每

年利润不断提升的另一个重要原因。

综合表 10、表 11和表 12可以看出，啤酒行业规

模最大，远超其他两者，但是其利润率最低。而与白

酒行业和啤酒行业相比，葡萄酒市场规模明显较小，

具有更大的发展空间。但是葡萄酒激烈的市场竞争

使得其利润率较低，2012 ~ 2016年白酒行业平均利

润率为14.75%，高于葡萄酒业的10.91%。近年来，白

酒酿造企业纷纷进军葡萄酒市场，虽尚未对市场份

额造成巨大威胁，但也进一步加剧了葡萄酒业的市

场竞争。

2. 与烟台张裕和青岛啤酒财务状况的对比。作

为我国酿造酒业的三个驰名品牌，贵州茅台、烟台张

裕和青岛啤酒各自占据国内白酒、葡萄酒和啤酒龙

头老大的位置，作为我国酒水饮料板块的细分领域

三大巨头，三者之间有着一定的相似点，同时它们之

间持续的相互竞衡也是颇受关注的话题。通过对三

家公司 2012 ~ 2016年财务数据的对比，将深入分析

贵州茅台零杠杆财务表现的优劣之处，并继续探讨

公司保持零杠杆政策的原因。

由表 13可知，2012年烟台张裕的杠杆指标为

零，自 2013年起杠杆指标呈增长趋势，有息负债率

在2016年达到8.47%，短期借款率始终高于长期借款

率，说明公司对短期负债的融资依赖大于长期负债。

由表 14可知，青岛啤酒除 2012年之外，其余年

份有息负债率和短期负债率都较为接近，并且远远

高于长期借款率，这也是青岛啤酒和烟台张裕的相

似之处，即对短期负债的融资依赖大于长期负债。而

2012年青岛啤酒有息负债率较高的原因是存在 14
亿元的应付债券，而从2013年开始应付债券金额变

为 0。2015年公司的有息负债率高达 5.02%，则是因

为发展扩张需求，借入了大量短期借款。从表 14中
还可以看出，青岛啤酒的杠杆指标正在不断下降，且

远低于烟台张裕，这说明了企业正在不断向“零杠

杆”转变。

短期借款率（%）

长期借款率（%）

有息负债率（%）

2016
7.89
0.59
8.47

2015
8.58
0.92
9.51

2014
4.28
2.99
7.27

2013
3.82
0.00
3.82

2012
0.00
0.00
0.00

表 13 烟台张裕杠杆指标

资料来源：根据烟台张裕年度报告整理。

短期借款率（%）

长期借款率（%）

有息负债率（%）

2016
1.79
0.01
1.80

2015
5.01
0.01
5.02

2014
2.83
0.02
2.85

2013
0.73
0.04
0.76

2012
1.15
3.54
15.72

资料来源：根据青岛啤酒年度报告整理。

表 14 青岛啤酒杠杆指标

年份

2012

2013

2014

2015

2016

产量
（万千升）

138.2

117.8

116.1

114.8

113.7

销量
（万千升）

177.4

155.3

154.1

165.2

176.2

进口量
（万千升）

39.4

37.7

38.3

55.4

64

销售收入
（亿元）

438.46

408.17

420.57

466.04

484.54

利润
（亿元）

53.82

43.19

44.05

52.13

48.7

利润率

12.27%

10.58%

10.47%

11.19%

10.05%

2012~2016年葡萄酒行业
产销量、销售收入和利润

资料来源：根据国家统计局数据整理。

年份

2012
2013
2014
2015
2016

产量
（万千升）

4778.58
4982.79
4936.29
4715.60
4506.44

进口量
（万千升）

11.01
18.23
33.81
53.83
64.64

出口量
（万千升）

22574.00
24944.00
25821.13
26547.51
29158.00

销售收入
（亿元）

1612
1814.08
1886.24
1897.09
1832.69

利润
（亿元）

104.97
125.81
138.01
143.9
150.76

利润率

6.51%
6.94%
7.32%
7.59%
8.23%

2012~2016年啤酒行业
产销量、进出口量、销售收入和利润

资料来源：根据中国酒业协会和国家统计局数据
整理。

表 12

表 11

年份项目

年份项目
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由表15可知，2012 ~ 2016年贵州茅台的偿债能

力强于烟台张裕和青岛啤酒。就流动比率、速动比率

和现金比率三个指标而言，贵州茅台的年均值均远

高于烟台张裕和青岛啤酒。该指标反映了企业短期

偿债能力，数据显示贵州茅台的短期偿债能力强于

烟台张裕和青岛啤酒。对烟台张裕而言，其三项指标

值自 2013年起不断降低，但仍在可接受范围内。而

青岛啤酒的三个指标整体处于上升趋势，但三个指

标在 2015 ~ 2016年基本稳定不变，烟台张裕和青岛

啤酒的速动比率均值相同，贵州茅台的速动比率均

值为两者的 2.61倍，而贵州茅台的流动比率均值是

烟台张裕的1.70倍，是青岛啤酒的2.93倍，这是因为

贵州茅台酒的工艺导致酿造时间长、存货周转率较

葡萄酒低，使得贵州茅台的酒类存货量高于烟台张

裕。另外，贵州茅台的现金比率均值是烟台张裕的

3.66倍，是青岛啤酒的2.96倍，这说明其持有突出量

值的现金及现金等价物，以偿还流动负债。相反的

是，资产负债率反映的是企业长期偿债能力，除

2016年之外，贵州茅台的长期偿债能力弱于烟台张

裕，但两者差距不大，资产负债率均值差值仅为

0.01。两者与青岛啤酒相比则差距较大。

2013年，我国经济结构和产业结构面临调整压

力，加上“限酒令”等政府对酒类产品采取的限制性

政策，酒类酿造行业进入了深度调整状态，因此，

2013年三家公司的各项财务指标均有所下降。而

2014年至2016年底，市场需求的增加使得行业困境

得以缓解，企业发展复苏，经营状况恢复，企业偿债

能力的各项指标有所好转，增长趋势趋于稳定。对于

采用零杠杆政策的贵州茅台来说，其本身负债融资

压力较小甚至趋于零，并且负债率较低，其各项偿债

能力指标逐渐降低并稳定至可接受范围，这也顺应

了企业资本结构优化的要求。

由表16可知，就加权平均净资产收益率（ROE）
而言，三家公司都呈现出逐年下降的趋势，但均值都

保持在 12%以上，在净资产达到一定规模后并逐年

扩大的情况下，仍能保持较高的ROE数值，说明三

家公司近年来拥有不错的盈利表现。贵州茅台的

ROE数值明显高于烟台张裕和青岛啤酒，说明贵州

茅台投入资本的获利能力更强。数据显示，2012 ~
2016年贵州茅台的销售净利率平均值为50.53%，而

烟台张裕仅为 24.17%，青岛啤酒最低，为 6.23%。这

是由于贵州茅台的营业成本收入比率更低，该数值

几乎只有烟台张裕一半。对于垄断高端酱香白酒市

场的贵州茅台来说，极高的品牌溢价以及产品的稀

缺性使得贵州茅台酒能持续提价。而对于主攻中端

葡萄酒市场的烟台张裕来说，其价格受到竞争对手

的制约，涨价的可能性比较小，因此净利润率较低。

而啤酒行业则主要以低端市场为主，价格较低，产品

溢价可能性低，使得其净利率在三者中最低。另外，

贵州茅台每股经营活动产生的现金流指标也明显高

于烟台张裕和青岛啤酒，且呈现每年不断增长的趋

流动
比率

速动
比率

现金
比率

资产
负债
率

茅台

张裕

青岛

茅台

张裕

青岛

茅台

张裕

青岛

茅台

张裕

青岛

2016
2.44
1.59
1.23
1.88
0.74
0.99
1.81
0.47
0.77
0.33
0.27

0.44

2015
3.24
1.65
1.22
2.34
0.71
1.00
1.84
0.45
0.78
0.23
0.25

0.43

2014
4.51
2.22
1.12
3.09
0.93
0.85
2.63
0.59
0.57
0.16
0.21

0.43

2013
3.71
2.54
1.10
2.66
1.16
0.88
2.23
0.62
0.67
0.2
0.2

0.49

2012
3.8
2.41
1.38
2.79
1.27
1.06
2.32
0.79
0.85
0.21
0.25

0.46

均值

3.54
2.08
1.21
2.55
0.96
0.96
2.16
0.59
0.73
0.23
0.24

0.45

表 15 贵州茅台、烟台张裕和青岛啤酒的偿债能力

资料来源：根据三家公司年度报告整理，下同。

资产
增长率
（%）

ROE
（%）

ROE
增长率
（%）

每股经
营活动
产生的
现金流

每股经
营活动
产生的
现金流
增长率
（%）

茅台

张裕

青岛

茅台

张裕

青岛

茅台

张裕

青岛

茅台

张裕

青岛

茅台

张裕

青岛

2016
30.86
11.44
5.53

24.44

12.46
6.37
-7.49
-12.87
-40.80

29.81

1.30
2.20

114.77

-22.16

15.18

2015
31.01
16.07
5.54

26.42

14.30
10.76
-17.33
-4.60
-20.47

13.88

1.67
1.91

25.50

7.05

52.80

2014
18.79
11.38
-1.32

31.96

14.99
13.53
-18.94
-13.30
-9.19

11.06

1.56
1.25

-9.27

45.79

-50.40

2013
23.24
-1.50
15.65

39.43

17.29
14.90
-12.38
-44.46
-0.13

12.19

1.07
2.52

6.18

-43.68

9.57

2012
28.93
11.34
9.37

45.00

31.13
14.92
11.41
-27.74
-11.08

11.48

1.90
2.30

17.38

-33.57

65.47

均值

26.57
9.75
6.95

33.45

18.03
12.10
-8.95
-20.59
-16.34

15.68

1.50
2.04

30.91

-9.31

18.52

贵州茅台、烟台张裕和青岛啤酒的
盈利与发展能力表 16

年份项目

年份项目
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势，这在很大程度上表明其现金流强劲，主营业务收

入回款力度大，产品具有高竞争性，公司信用度高，

发展潜力巨大。同时，贵州茅台每股经营活动产生现

金流的高增长率体现了其现金分红的能力增强，派

发红利占年度利润的比率显著上升；而烟台张裕在

该数值上总体呈现负增长趋势，因而派发股利占年

度利润的比率也有所下降。

五、结论

本文以贵州茅台酒股份有限公司为研究对象，

针对其财务数据、白酒行业其他公司影响因素进行

案例分析，探究其选择零杠杆政策的深层动机。同

时，与酒类板块内葡萄酒业巨头烟台张裕和啤酒业

巨头青岛啤酒进行对比研究，从而分析贵州茅台选

择零杠杆政策背后的动机。结果表明，选择零杠杆政

策的原因在于现金流的充分性，其拥有充足的现金

流来支撑公司经营、投资筹资等活动，因此没有外部

的债务融资需求。自2015年以来白酒行业进入调整

恢复期并呈复苏增长趋势，业内公司具有高发展能

力，这为贵州茅台持续采用零杠杆政策提供了重要

的基础。

本文对贵州茅台多年保持零杠杆水平进行了全

面解释，但对我国白酒行业高集中零杠杆公司的现

象分析有限，相较于酒类板块中的葡萄酒业、啤酒

业，未能深入分析白酒行业采用零杠杆政策的上市

公司比率明显较高的深层次原因。另外，本文仅围绕

“零杠杆”现象进行展开，对于切入面更广泛的“低杠

杆”现象并没有研究。因此，后续研究可针对文中所

涉及的各种酒类行业，更加深入地探讨我国各行业

零杠杆企业的分布与动机；也可从行业特征角度切

入，分析酒类板块下各细分行业的杠杆比率走向，以

及“低杠杆”现象的深层原因。
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