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【摘要】公司只有在当年存在可供分配利润的情况下进行现金分红，才是真正意义上的公司利润分配。本文在

厘清公司可供分配利润与现金分红能力的基础上，构建了公司利润分配能力评价模型，并以此模型评价公司利润

分配能力，进而识别公司利润分配中出现的“庞氏骗局”。
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一、引言

当前，在盈利下滑、可供分配利润不足等情况下，不

少上市公司推出大比例股票“送转”，引发市场热议。近年

来，为了引导和推动上市公司建立持续、稳定、科学和透

明的利润分配机制，促进资本市场理性投资、长期投资和

价值投资，保护投资者合法权益，中国证监会和证券交易

所陆续出台多项监管规则，如上海证券交易所于2013年1
月7日发布的《上市公司现金分红指引》，旨在促进并规范
上市公司利润分配。据沪深证券交易所近两年对上市公

司年报披露信息的分析，上市公司利润分配中现金分红

比例显著提升。但是，也有部分上市公司为了响应《上市

公司现金分红指引》等相关强制规定，提出了实物分红，

如量子高科向股东分配公司产品龟苓膏、南方食品向股

东分配公司新产品芝麻乳等。

那么，上市公司进行大比例股票“送转”或实物分红

替代现金分红，是因为公司有红不分还是公司确实没有

分红能力？要回答上述问题，首先应从利润分配、自由现

金流量等理论出发，利用公司会计报表数据，厘清公司的

可供分配利润水平与现金分红能力。

二、可供分配利润与现金分红能力界定

（一）可供分配利润界定

公司利润分配的客体亦称为可供分配公司价值。依

据《公司法》、《企业会计制度》的相关规定，公司总价值中

仅有利润部分可以用于现金股利分配。所谓利润是指公

司在一定期间内实现的经营成果，即公司资本实现增值

的部分。因此，公司可供分配的利润实质上是可供分配的

公司资本增值部分。公司可供分配的利润等于公司当期

实现的净利润加上年初未分配利润（或减去年初未弥补

的亏损）和其他转入后的余额。公司当期净利润为公司当

期利润总额扣除当期所得税费用后的余额，当期利润总

额等于当期营业利润加上营业外收支净额之和。按照相

关规定，公司必须对当期净利润提存法定盈余公积和任

意盈余公积后，才能向投资者分配利润。

从理论上分析，股票股利分配只是对所有者权益科

目的调整，公司现金或资产没有任何减少，股东利益也没

有增加。可见，分配股票股利既没有减少公司的实际价

值，也没有增加股东的实际价值，股票股利不是真正的股

利，股票分配应无实质经济含义（王洪伟，2009）。因此，盈
余公积不能成为可供分配利润，也不能作为公司利润分

配的一种方式。下文所提公司当期净利润均指计提盈余

公积后可供分配的净利润。

从公司资本增值角度看，公司当期净利润（或净损

失）包括资本实增值（或实减值）与虚增值（或虚减值）两

部分。资本实增值（或实减值）是指公司当期实际收入扣

除与之相配比的支出后的净增加值（或净损失值）；资本

虚增值（或虚减值）是指公司当期所发生的没有产生实际

现金流入或流出的收益或损失，按照我国现行会计准则

规定计入公司当期利润（或损失）。由此可知，公司当期实

际可供分配利润应为公司当期资本实增值。

根据我国现行会计准则的规定，税后净利润是基于

权责发生制原则进行计量、确认的。如交易性金融资产按

照公允价值计量且其变动计入当期损益（公允价值变动

损益），当公允价值变动损益为收益时，公司当期的净利

润实际上包含了这部分收益，造成公司资本虚增值；而当

公允价值变动损益为损失时，公司当期的净利润实际上

已经扣除了这部分损失，即公允价值变动损失“吞噬”了

公司资本实增值。再如固定资产、无形资产等资产减值损

失，现行会计准则规定长期资产减值一经计提，后期该项

资产无论是否升值，均不允许转回。而实务中，由于市场

等因素的影响，部分资产可能发生升值，其升值部分只有

在处置这些资产时才能得到体现。可见，只要公司当期发

生资产减值损失，按照现行会计准则规定，公司就要照实
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计提，公司当期的净利润扣除了实质上已经发生的资产

减值损失，但形式上公司当期并没有真正发生现金流出，

即资产减值损失实际上也“吞噬”了公司当期资本实增

值。

由此可知，公司当期实际可供分配利润的上限为公

司当期资本实增值部分与期初留存收益之和。如果公司

当期可供分配利润没有扣除当期资本虚增值部分，则可

能会出现超额分配可供分配利润，即公司当期分配利润

超出公司当期资本实增值与期初留存收益之和。超出的

部分，本质上已经不属于利润分配，而属于“清算性股

利”，即分回投资者之前的投资。如果公司当期可供分配

利润不包括当期资本虚减值部分，则公司可能隐蔽部分

可供分配利润，从而作出不分配利润的决定。

（二）现金分红能力界定

公司当期实际可供分配利润是公司可以向全体股东

分配的利润，但不表示公司当期就有足量的现金向全体

股东进行现金分红。最主要也最直接的原因是，公司当期

实际可供分配利润是基于权责发生制原则来计量和确认

的，应收与应付、折旧与摊销等均会造成公司当期实际可

供分配利润没有相应的现金与之对应，即公司当期实际

可供分配的利润有可能以存货、投资、固定资产、应收款

项等形式存在，而不是以现金形式存在于公司内部。这就

造成了公司当期利润全部以现金分红形式分配的能力受

到一定限制，即公司当期可供分配的利润全部以现金形

式存在于公司内部的情况几乎不可能出现。因此，公司当

期可供分配利润应该由两部分组成，一部分是以现金形

式存在的可供分配利润；另一部分是以存货、固定资产、

应收款项等形式存在的可供分配利润。

由此可知，公司当期现金分红能力是指以现金形式

存在的可供分配利润，公司要想提高现金分红能力，只有

变卖可供分配利润所对应的存货、固定资产，或加大收款

力度等，否则只能向外借款来满足投资者现金分红需求。

如果公司当期可供分配的利润都是以存货、固定资产、应

收款项等形式存在，那么公司当期想要分配利润，也只能

以实物形式向投资者分配利润，正如上文量子高科向股

东分配公司产品龟苓膏、南方食品向股东分配公司新产

品芝麻乳等的做法。

公司要进行利润分配，除了当期必须具备正的可供

分配利润，还必须考虑当期是否有足额的现金向投资者

进行现金分红。因此，评价公司当期现金分红能力，必须

考察公司当期的现金存量。此处的现金存量不同于 Jensen
（1986）所提的自由现金流量（Free Cash Flow），Jensen
（1986）将自由现金流量界定为满足所有净现值为正的项
目投资所需现金后剩余的现金流量。而本文所提的现金

存量是从公司当期资本增值视角，考察公司当期实现资

本增值以及期初未分配利润所对应的现金存量，公司只

能对这部分现金存量以现金形式派发股利。如果公司当

期具有正的可供分配利润，但其对应的现金存量不足，则

说明公司当期现金分红能力弱，甚至无法以现金方式分

配利润。接下来的关键问题是如何确定公司当期可供分

配的现金存量，只有确定现金存量，才能确定公司当期现

金分红能力。

公司当期现金存量应该包括库存现金、银行存款、其

他货币资金以及现金等价物（如随时可以变现的证券投

资等）。公司当期某一时点的现金存量就是公司当期现金

分红能力的最高上限吗？答案是否定的，原因是公司当期

某一时点的现金存量还要支付公司正常经营周转所需现

金、保障经营安全所需现金以及公司在建项目所需合理

现金。要准确确定上述三项现金需求，理论上是可行的，

但是在实际工作中却很难做到精准计算，其主要原因是

公司在经营过程中会面临许多不确定性因素，是公司管

理当局无法预知的。另外，保障经营安全所需现金以及公

司在建项目所需现金的确定均需要根据公司实际情况以

及其他情况进行预估，因此公司很难精准计算某一时点

上述三项现金需求。而公司当期现金存量只有扣除上述

三项现金需求后的现金余额才是真正意义上可以供公司

进行现金分红的自由现金，即可供公司自由使用的现金

（谢德仁，2013）。
公司公布当期现金分红预案后，必须经过公司股东

大会决议通过后方可实施现金分红方案。从公司公布现

金分红预案到股东大会决议通过，再到现金分红正式实

施，这期间公司的现金存量应该是公司管理层关注的重

点，公司应合理预测这段时间的现金流入与现金流出。实

际上现金存量测度时间段越长，精确度就越低，因为测度

时间跨度越大，经营环境不确定性等因素对公司现金存

量的影响就越大。本文认为可以用公司当期现金分红预

案公布日的现金存量加上分红方案公布日至分红方案实

施日期间的现金流入，再减去这期间的现金流出后的余

额来测度公司现金分红能力。

三、利润分配能力评价

确定公司可供分配利润与现金分红能力是评价公司

利润分配能力的两个主要前提条件，那么，如何确定公司

可供分配利润与现金分红能力？本文结合上述公司可供

分配利润与现金分红能力的界定，提出以下计算公式：

公司当期可供分配利润=期初未分配利润+本期净利
润±当期公允价值变动损益+准则不允许转回的资产减值
损失

公司当期现金分红能力=公司分红预案公布日现金
存量+分红方案公布日至分红方案实施日期间的现金流
入-分红方案公布日至分红方案实施日期间的现金流出

借鉴波士顿矩阵思想，本文构建公司利润分配能力

评价模型，见下页图。
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上图横轴表示公司当期现金分红能力，从左至右，现

金分红能力逐渐增强；纵轴表示公司当期可供分配利润，

从下至上，当期可供分配利润逐渐增强。由此分为四个象

限，其中第一象限分为Ⅰ区域和Ⅱ区域，两区域结合处公
司当期可供分配利润等于公司当期现金分红能力。

Ⅰ区域：公司当期可供分配利润小于公司当期现金
分红能力，则公司执行的利润分配方案为公司当期现金

分红能力（超过公司当期可供分配利润），即公司当期利

润分配出现超额分配现象，超出公司当期可供分配利润

的部分实质上已经不再属于利润分配范畴，而属于“清算

性股利”，即投资者收回之前的资本投资。

Ⅱ区域与Ⅲ区域：公司当期可供分配利润大于公司
当期现金分红能力，则公司当期有可供分配利润而实际

上无足额现金存量满足现金分红要求。公司实现的可供

分配利润可能以存货、应收款项、固定资产等形式存在，

公司若想进行足额现金分红，只能加大收款力度或变卖

资产等筹集现金，达到现金分红要求。从Ⅱ区域到Ⅲ区
域，公司当期现金分红能力越来越弱，可供分红的现金几

近枯竭，除了以加大收款力度、变卖资产等手段筹集现金，

公司管理层可能会为了维持现金分红的持续性和稳定

性，而到债务市场适度举债来满足公司当期现金分红要求。

Ⅳ区域：公司当期既无可供分配利润又无现金分红
能力。公司当期可供分配利润已经为负值，即公司当期资

本为负增值，且当期现金存量也比较少，从理论上分析，

此时公司已经不具备向投资人分红的条件，不论是现金

分红还是实物分红。

Ⅴ区域：公司当期可供分配利润为负值，即公司当期
资本为负增值，但公司账面上存在一定现金存量，即公司

当期具备一定现金分红能力，此部分现金存量并不是公

司当期或以前各期资本增值所产生的，可能是公司融资

所得，如债务融资、股权融资等。

通过分析公司利润分配能力评价矩阵图，我们发现：

公司在Ⅰ区域与Ⅱ区域边界处分红，属于公司正常分红；

在Ⅰ区域分红，属于超额分红，即公司当期现金分红超过
公司当期可供分配利润，超过部分，则属于“清算性股利”

式“庞氏骗局”。所谓“庞氏骗局”是指股东分红所分走的

现金其实来自股东自己投入到公司的股权资本所带来之

非暂时性自由现金，或公司从银行等债权人处借来的贷

款本金所带来之暂时性自由现金抑或非自由现金，而非

公司自身所创造的自由现金流所累积之非暂时性自由现

金（谢德仁，2013）。公司在Ⅱ、Ⅲ区域具备向投资人进行
利润分配的能力，但是不一定具备现金分红能力，必须考

察公司当期现金存量情况，才能决定是否可以以现金形

式进行分红。当公司的现金存量逐渐下降时，公司当期可

供分配利润未以现金形式存在，管理层应加大资产变现

力度，从而保障现金分红顺利进行。公司在Ⅳ、Ⅴ区域不
具备向投资人进行利润分配的能力，如果公司在此区域

进行利润分配，即使公司当期具备一定现金存量，实际上

也是一种典型的“庞氏骗局”。如果公司在Ⅳ、Ⅴ区域强行
分红，则要么属于“清算性股利”式“庞氏骗局”，要么属于

举债式“庞氏骗局”。因此，利用公司利润分配能力评价矩

阵图，结合公司当期利润分配实际情况，能够清晰界定公

司当期利润分配的实际情况。

四、结语

评价公司利润分配能力既要看公司资本是否真正增

值，又要结合公司当期现金存量考虑，公司当期利润分配

的充要条件是在具备正的资本增值的情况下同时存在可

供分配的现金存量。在公司具备利润分配能力的情况下，

若公司未能考虑当期是否具备现金分红能力，而强制性

要求对股东进行现金分红，则可能诱发“清算性股利”式

“庞氏骗局”，不利于公司可持续发展；在公司不具备利润

分配能力的情况下，若公司强行进行现金分红，则可能诱

发举债式“庞氏骗局”或大股东利益输送而有损中小股东

利益；在公司既有可供分配利润又有现金分红能力的情

况下，要防范公司不分红或变相分红（如用资本公积或盈

余公积转增资本代替现金分红）损害投资人利益。
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公司利润分配能力评价矩阵图
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公司当期现金分红能力

公司当期可供分配利润


