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贵州茅台股份有限公司股利政策研究 

姬潮心 何新洁
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(湖北汽车工业学院,湖北 十堰 442002) 

【摘 要】：股利政策是上市公司的重要财务决策之一,股利分配要结合公司的财务状况、股权结构、发展战略

等因素综合考虑。合理的股利政策可以给投资者理想的回馈,实现股东利益最大化,也能推动上市公司未来的发展。

本文通过对贵州茅台的股利政策进行研究,对贵州茅台股利分配方案以及分配特点进行分析。从公司内部财务因素,

非财务因素来剖析贵州茅台高现金股利分配的原因,然后分析该政策对公司的影响,最后给出股利政策建议。 
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股利政策的研究兴起于西方,西方学者关于股利政策的经典理论主要有“MM”理论、“一鸟在手”理论、信号传递理论等。

“MM理论”是股利无关论,提倡企业价值和股利政策的制定无关,但它的假设前提是趋近于完美的状态,因此市场很少被应用。以

Gordon(1959)为代表提出的“一鸟在手”理论属于股利有关论,该理论认为投资者是对风险厌恶的,投资者的投资偏好倾向于较

为安全的能够收获实在利益的投资,若公司采用现金分配的股利政策会吸引更多投资者,获得投资者的信赖后与之正相关的股价

上涨,公司的市场价值随之增长。信号传递理论能改善信息不对称的现象,投资者通过股利分配政策来侧面分析公司的经营现状,

从而找到符合自身期望的投资对象。对公司的管理层来说,如果他们对公司的经营有足够的把握,那么高股利分配政策实际上就

是在向投资者发出公司经营良好的信号,投资者接收到信号后进行投资,公司的股价就会上升,反之,公司的股价则会下降。 

1 贵州茅台股利政策特点 

白酒是我国独有的蒸馏酒,是全世界六大蒸馏酒之一,白酒行业区分于其他行业的重要标志是品牌是核心竞争力。生产白酒

需要好的工艺、花费时间较长,品牌越好在白酒行业中的优势就越大。贵州茅台的核心竞争力是品质、品牌、工艺、环境、文化,

并且贵州茅台是老品牌在市场上的口碑很好,因此在白酒行业中的竞争优势非常明显。 

1.1贵州茅台股利分配现状 

贵州茅台的股利政策是现金和股票股利相结合的,既能保障中小股东有一定的收获又能使大股东自身的利益最大化,企业的

股利政策是倾向于分配现金股利的,再用股票股利加以辅助。贵州茅台从上市开始,2001-2018年间平均股利支付率高达 37.81%,

表明公司愿意以高额的现金股利回馈给投资人;从股利发放水平来看,由 2001 年的每 10 股派息 6 元上涨到 2018 年每 10 股派息

145.39元,整体股利分配显著增长,是白酒行业中的佼佼者。 

表 1贵州茅台股利分配情况表 
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年度 每 10股送股数 每 10股派息数(元) 当年归属股东净利润(万元) 股利支付率(%) 

2001年 0 6.00 32829.07 45.69 

2002年 1 2.00 37679.85 14.60 

2003年 0 3.00 58674.78 15.47 

2004年 0 5.00 82055.40 23.96 

2005年 0 3.00 111854.16 12.66 

2006年 0 7.00 150411.68 78.87 

2007年 0 8.36 283083.16 27.87 

2008年 0 11.56 379948.06 28.72 

2009年 0 11.85 431244.61 25.93 

2010年 1 23.00 505119.42 42.97 

2011年 0 39.97 676314.59 47.35 

2012年 0 64.19 1330807.96 50.08 

2013年 1 43.74 1513663.98 30.00 

2014年 1 43.74 1534980.43 32.54 

2015年 0 61.71 1550309.03 50.00 

2016年 0 67.87 1671836.27 51.00 

2017年 0 109.99 2707936.03 51.02 

2018年 0 145.39 3520362.53 51.88 

 

1.2贵州茅台股利分配特点 

通过趋势分析和对比分析,得出贵州茅台股利分配的特点如下: 

(1)持续的高派现股利行为。贵州茅台自上市以来,一直都是高派现分红,常年高现金分红累计高达上百亿,在我国资本市场

这种持续高派现现象是很少见的。从 2001年每 10股派息额 6元到 2018年每 10股派息额 145.39元,上涨超过 24倍。图 1可以

看出,与五粮液比较,两者派息额相差很大,尤其是从 2009 年起,两家公司派息额的差距越来越大,2018 年五粮液每 10 股派息额

17元,贵州茅台每 10股派息额为 145.39元,相差将近八倍,派息数额远高于同行业其他企业。 
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图 1贵州茅台、五粮液现金股利分配对比图 

(2)主要以现金股利分红。贵州茅台现金股利分红政策多年来从未间断,企业也会通过转股、送股的方式回报投资者,但比较

少见。在派现的基础之上,2002 年、2010 年、2013 年和 2014 年每 10 股送 1 股,每 10 股转增股仅在上市前几年采用过,2001 年

每 10股转增 1股,2003年每 10股转增 3股,2004年每 10股转增 2股,2004年之后就再没有采用转增股的方式。 

 

图 2贵州茅台、五粮液股利支付率对比图 

(3)股利支付率较高。图 2 可见贵州茅台股利支付率在公司经营过程中有涨有降,但从整体看 2001-2018 年间公司的平均股

利支付率高达 43.28%,同期五粮液的平均股利支付率为 26.91%,可见贵州茅台的股利支付率远高于同行业其他企业。在我国资本

市场,像贵州茅台这样愿意以如此高的股利支付率来回报投资者的上市公司是很难能可贵的。 

(4)高水平的高派现。按照国际标准,企业分配现金股利不低于 0.3元每股的即视为高派现。贵州茅台除了 2002年派息数为

0.2 元每股,在上市以来的这么多年里派息数都不低于 0.3 元每股。在 2001 年至 2018 年期间,派息数 0.3-0.5 元/股仅有两

年,0.5-1元/股有三年,1元以上/股有十二年,占高派现总年数的比重高达70.59%,并且贵州茅台的高派息数如今还一直呈现上涨

的趋势,高派现数又远超同行业的水准,由此可说贵州茅台是高水平的高派现,统计详见图 3。 
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图 3贵州茅台 2001-2018年高派现分布图 

2 贵州茅台高现金股利政策原因剖析 

2.1公司内部财务因素 

财务因素对股利政策影响较大,通过分析贵州茅台 2011-2018年数据,结论如表 2。 

2.1.1盈利能力 

净资产收益率:贵州茅台近 8年的净资产收益率平均值为 30.79%,远高出酒类行业 5%的平均水平,能为股东创造的更高价值。 

销售净利率:贵州茅台的销售净利率近 8年来基本维持在 50%左右的水平,销售净利率平均值为 50.51%,是白酒行业平均销售

净利率的近 6倍。 

销售毛利率:贵州茅台的销售毛利率一直稳定在 90%左右,比五粮液同期均值高出约 20%,也超出行业的平均水平。 

表 2盈利能力指标 

指标 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

资产收益率(%) 35.07 38.97 35.51 28.73 24.25 22.94 29.61 31.2 

销售净利率(%) 50.27 52.95 51.63 51.53 50.38 46.14 49.82 51.37 

销售毛利率(%) 91.57 92.27 92.9 92.59 92.23 91.23 89.8 91.14 

 

综上,贵州茅台盈利能力指标均高于行业均值且在白酒行业中遥遥领先,由此可见贵州茅台在白酒行业中拥有十分优秀的盈

利能力,且盈利能力长期稳定的状态也支持着公司长期的高派现的股利政策。 

2.1.2偿债能力 

短期偿债能力:总体来看,贵州茅台的平均流动比率 3.3,平均速动比率 2.4,均高于行业标准值 2和 1,可见贵州茅台的短期偿

债能力较强。 

长期偿债能力:贵州茅台的平均资产负债率是 26.55%,每 26.55元的负债有 100元资产作为偿还的完全保障,比酒类行业平均

60%的水平偿债风险小很多,也反映出贵州茅台的运营资金是很充裕的。 

表 3偿债能力指标 

指标 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

流动比率(%) 2.94 3.8 3.71 4.51 3.24 2.44 2.91 3.25 
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速动比率(%) 2.18 2.79 2.66 3.09 2.34 1.88 2.34 2.69 

资产负债率(%) 27.21 21.21 20.42 16.03 23.25 32.79 28.67 26.55 

 

综上,贵州茅台的偿债能力强,长短期资金均充裕,支持现金股利发放。 

2.1.3发展能力 

贵州茅台每年的净利润增长率的变化幅度比较大,但每年都有增长,2011年的净利润增长率高达73.49%,2011-2018年平均净

利润增长率为 30.16%,可见贵州茅台的净利润增长迅速,公司价值也随之升高,发展能力是比较好的。 

表 4净利润增长率 

指标 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

净利润增长率(%) 73.49 51.86 13.74 1.41 1.00 7.84 61.97 30.00 

 

2.1.4现金流量 

每股经营现金流,反映的是经营活动现金净流量占总股本的比重,近 8 年来贵州茅台的每股经营现金流从 4.48 元上涨到

32.94元,上涨的幅度较大,这期间的每股经营现金流平均值是 14.98元,高出了白酒行业的普通水准。由此可见,贵州茅台的现金

流入量大,除去经营过程中发生的现金流出以外还很充足。 

总资金现金回收率。近 8 年贵州茅台的总资产现金回收率最高的是 2016 年的 37.59%,这期间的平均值是 26.71%,总资金现

金回收率高表示企业资产利用率高,从而为企业创造了更多的利润,增大了现金的流入。 

表 5贵州茅台现金流量分析 

年份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

每股经营现金流(元/股) 9.78 11.48 12.19 11.06 13.88 29.81 17.64 32.94 

总资金现金回收率(%) 33.56 29.84 25.20 20.82 22.92 37.59 17.90 28.11 

 

贵州茅台公司内部财务因素分析概括:综上分析可见贵州茅台的财务指标都是很优秀的,是公司进行高派现的坚实基础。 

2.2非财务因素 

(1)制度环境。 

证监会的监督:证监会从 2001 年发布的政策着重点在于提醒企业要重视对股东的投资进行回馈,2004 年增加规定:近三年内
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没有采用现金分配的企业不允许在市场上发行股票,2008年发布的政策对市场的现金分红有更加具体的规定,2012年又发布了关

于推进落实现金分配的政策,2018 年上交所倡议公司对现金分红给予更多的重视,证监会一直在规范上市公司发放现金股利的行

为。 

政府的保护:当地政府从多方面为贵州茅台保驾护航,在 2006年对生产茅台的原料、种植原料的方法、考核要求等发布了积

极应对的通知;2007 年为了长期发展考虑,要求保障好贵州茅台制作厂附近的环境,在绿色的环境中酿酒,保证白酒的醇香。在交

通运输方面也有计划,为了使交通更加便捷推动了附近的基地建造;2011年关于茅台发展的会议,领导提出基于发展、形象、人才

的战略来增强茅台在同行业中的竞争优势;2013年为扩大使用场地政府出资一百亿;2018年为推进贵州茅台的发展指出要尽力维

护其知识产权、稳固行业地位,政府的一系列保护对贵州茅台长远的发展有促进的意义。 

税赋方面:贵州茅台选择以现金支付股利的方式降低了所得税,从而减少了企业不必要的税赋支出。 

(2)股权结构: 

贵州茅台的第一大股东是中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公司,持有的股份占总股本的 61.99%,可以说是“一股独大”,

它会主导贵州茅台酒股份有限公司制定以高现金股利分配为主的股利政策,这样当地政府还有企业大股东都能有所收获,但总的

来看最大的受益者是实际控股人,因此贵州茅台多年来高派现的股利政策和实际控股人的意愿是分不开的。 

(3)信号传递效应: 

贵州茅台多年以来高派现的方式就是向外界释放公司未来的发展前景好的信号,这种上市公司受投资者的青睐。 

(4)专注主业的发展战略: 

贵州茅台是一体化的发展战略,定位清晰,专注于产品品质、国酒品牌,致力成为我国酱香型白酒的主导、白酒行业的领导品

牌。贵州茅台的投资行为主要是放在行业内的,在自身熟悉的领域进行投资减少了风险同时还保障了收益,而很少对外投资,因此

贵州茅台的流动资金较多,采用高派现的股利政策也是毫无压力的。 

2.3对公司的影响 

(1)股价的上涨: 

贵州茅台制定的高现金股利政策,并且多年来的现金支付水平处于上升的趋势,投资者了解到贵州茅台的发展情况良好就会

继续进行投资,同时也会吸引新的投资者,使公司形成了良性循环,股价会一直上涨。 

(2)公司未来举债能力的增强: 

自上市以来持续的以现金分红的方式为主,收获了大家的信赖,声誉也越来越好,从而贵州茅台的举债能力增强。 

(3)获得国际化的发展空间: 

贵州茅台自上市以来发展良好,高现金的股利分配政策使公司树立了良好的形象,从贵州茅台酒股份有限公司的官网上可以

看到茅台获得了很多国际上的荣誉,可见其获得了国际投资者的关注,因此茅台酒的全球发展空间扩大了。 
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2.4股利政策的建议 

(1)完善上市公司的股权结构: 

贵州茅台的第一大股东的持股比例占 69.99%,是典型的“一股独大”的现象。上市公司应该改善这种集中的股权结构,保护

中小股东的利益,公司可以通过引入不同的投资者使股权结构多元化从而优化整体的结构。 

(2)提高公司盈利能力: 

上市公司的股利分配需要有强大的财务背景的支撑,在财务因素中盈利能力对股利分配是最为关键的指标。 

(3)坚持高派现的股利政策: 

贵州茅台多年来的持续高派现向外界传递出积极的信号,长期以来积攒了投资者的信任,如果贸然改变容易向外界传递股利

政策不稳定信号造成投资者的担忧,对企业造成不利的影响。股利政策的制定是个系统工程,上市公司应结合自身的具体情况从

各个方面考虑,来制定股利政策。 

(4)优化股利分配方式: 

贵州茅台应该尝试多样的股利分配方式,现金股利与股票股利相结合能帮助上市公司实现公平公正的股利分配,提高对小股

东的重视程度,更好的保障小股东的利益,从而吸引部分投资者,使公司股价上涨。不仅加大了企业对投资者的包容性促使股价上

升,也带动了股票的流动性,优化股利的分配方式对上市公司的长远发展是很必要的。 

(5)坚持合适的发展战略: 

贵州茅台的发展战略是专注主业的发展战略,一直在努力提升茅台的品质,以稳中求发展、将茅台做大做强的理念经营至今。

上市公司结合实际选择合适的发展战略,这对企业的长远发展和股利政策都有着正向的意义。 
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