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看张裕 A 股改后的盈余管理

【摘要】张裕 A股改后在财务核算和公司治理方面存在诸多问题，本文对其盈余管理动机和方法进行了探讨，认为发

放高额现金股利可能是其利益输送的一种途径，并提出应该对非理性的高额派现行为进行适当的限制，以保护中小投资者

的长远利益。
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一、张裕 A股改背景

张裕 A于 2004年开始以 EMBO方式进行改制。2004年

10月底裕华投资取得张裕集团 45%的股权，2005年烟台市国

资委陆续出让张裕集团股份后，裕华投资取得了张裕集团的

实际控制权。裕华投资出资人为 46名自然人和两家法人企

业。其中，通过职工信托方式代表 2 087名普通职工的 46名

自然人出资 1.467 亿元，占注册资本的 37.8%。裕华投资另两

家法人出资人分别是裕盛投资和中诚信托，其出资额分别为

6 733.3万元和 1.74亿元，占裕华投资注册资本的 17.2%和 45%。

裕盛投资由 26名自然人股东出资设立，其中，张裕集团和张

裕高级管理人员共 14人，出资占其注册资本的 64%，通过职

工信托方式代表 145名中层骨干的 12名自然人出资占其注

册资本的 36%。张裕 A2004年改制时股权结构如下图所示。

中诚信托虽暂为裕华投资第一大股东，但并不参与其经

营管理。裕盛投资与中诚信托签署的信托计划本质上是一份

期限为 3年的固定收益产品，年收益率为 7.22%。由于裕华投

资通过与集合资金信托合同中的委托人签订《信托受益权转

让合同》获得了62.2%股权的受益权，待裕盛投资支付全部信

托受益权转让价款 1.74亿元后，中诚信托就会将其所持有的

45%股权转让给裕盛投资，届时裕盛投资的股权将变更为

62.2%，成为裕华投资的实际控制人。据张裕 A 2006年年报披

露，中诚信托已将 37.27豫的烟台裕华股份转让给裕盛公司，

其持有的烟台裕华的股份已降为 7.73豫。至张裕 A 2008年年

报发布时，中诚信托所持的烟台裕华股份已经按协议全部转

让给裕盛公司。

二、张裕 A进行盈余管理的动机

资料显示，裕盛投资与中诚信托签订的协议没有设定任

何的担保和抵押，相当于高管要用三年时间赎回中诚信托持

有的 45%裕华投资股权。按照信托计划，张裕 A高管要支付

总计 2.1亿元的款项，意味着平均每年需要支付 7 000多万元，

而按照张裕 A年报数据，公司高管 2002 ~ 2007年薪酬合计数

分别为：137 万元、157 万元、184 万元、483 万元、536 万元、

592万元。很明显，仅仅依靠高管薪酬是无法在三年内足额支

付 2.1亿元的股权转让价款的，每年资金的缺口将达到 6 000

多万元。但至 2008年年报公布时，中诚信托已将全部股份转

让给了裕盛投资，那么如此大的资金缺口是如何弥补的呢？

高额的现金股利或许是公司高管支付股权对价的资金来

源之一。观察张裕 A 2002 ~ 2010年的年度利润及股利支付率

数据（见表 1），可以发现股改开始的 2004年公司取得的利润

总额为 20 412万元，当年支付的股利为 20 280万元，股利支

付率高达 99.35%，而在信托投资协议约定的付款期内，即

2004 ~ 2007年间，股利支付率均在 90%以上。

从表 1可以看出，自 2004年股改开始至 2010年末，张裕

A累计分红高达 35亿元之多，年均分红额度为 5亿元，而在

股改之前的 2000 ~ 2003年四年间张裕 A累计分红不超过 2

亿元。股利支付率明显可以分为三个阶段，股改前 2002~ 2003

年平均支付率为 33.69%；股改后信托协议付款期 2004 ~ 2007

年平均股利支付率为 94.07%；协议付款期后的 2008 ~ 2010年

利润

股利

支付率

2002

11 124

5 200

46.75%

2003

15 125

3 120

20.63%

2004

20 412

20 280

99.35%

2005

31236

28392

90.64%

2006

44 386

42 182.4

95.04%

2007

63 562

58 000.8

91.25%

2008

89 462

63 273

70.73%

2009

112 732

63 273

56.13%

2010

143 421

73 819

51.74%

年度

项目

表 1 张裕 A 2002 ~2010年净利及股利支付率 金额单位院万元

张裕 A 2004年改制时股权结构

张裕集团高管14人 张裕集团中层12人

中诚信托投资有限公司 烟台裕盛投资发展有限公司 张裕集团普工 46人

烟台裕华投资发展有限公司

流通股股东

烟台市国资委

张裕集团

张裕A
46.15%

53.85%

45% 17.2% 37.8%

55%45%

64% 36%
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平均股利支付率为 59.53%。

张裕 A股改后进行高额分红或许是向大股东输送利益

的一种途径。根据隧道理论：大股东倾向于利用自己手中的控

制权，通过各种地下通道（即“隧道”）从上市公司中转移资产

和利润，由此对中小股东造成利益侵害。利益输送通常表现为

两种形式：一种是大股东为了自身利益通过关联方交易从上

市公司中转移资源；另一种方式是大股东在不转移任何资产

的情况下增加控股股东的份额。笔者认为张裕 A股利支付呈

现出前述特点绝非巧合，而正是利益输送的一种方式。要实现

利益侵占，盈余管理是重要手段，因此，信托协议期限内，公司

会虚增利润，以高额分红作为收购资金；取得目标股权后，公

司会虚减利润，避免进一步透支公司成长性。

三、张裕 A盈余管理方法剖析

1. 延长葡萄树的折旧年限。一般葡萄树折旧年限为 15

年，因为葡萄树从种植开始，前 5年所产葡萄一般不能用于酿

酒，而其寿命大致在 6~10年，也就是说折旧年限为 11~15年，

只有极少数优质葡萄树的折旧年限能够达到 20 ~ 25年。而张

裕 A年报显示,其葡萄树折旧年限为 20年。比行业内的一般

折旧年限长，这可以显著降低当期折旧从而提前释放利润。

2. 在建工程不及时转入固定资产。2008年，公司控股子

公司张裕（宁夏）葡萄酿酒有限公司的车间、办公楼等项目的

“在建工程”科目余额为 7 035.82 万元，上述工程已达到预定

可使用状态，公司未及时转入固定资产核算并计提折旧。另

外，北京酒庄的欧洲小镇项目“在建工程”科目余额为 1 633

万元，该项目已完工使用，公司未转入固定资产核算。上述行

为会导致当期折旧费用的降低，从而虚增利润。

3. 控制成本费用。按照笔者前述猜想，在信托协议付款

期限内张裕 A高管为获取高额分红必然采取高速扩张的策

略，同时会严格控制成本费用以增加盈余，那么事实如何呢？

如表 2所示，观察张裕 A 2002 ~ 2010年期间费用率和主营业

务收入与净利润的变化可以看到：张裕 A费用率大致为 30%

左右，但在协议付款期内期间费用率降幅较为明显，从 2006

年的 30.1%下降到 2007 年的 28.5%。9年间净利润的增幅相

对于主营业务收入的增幅也是比较大的，2005年净利润的增

幅高达 53%。对比另一家葡萄酒企业王朝酒业，张裕和王朝酒

业毛利率大致相当，都在 50%左右，但王朝酒业 2006年和

2007年的管理费用率大致在 6%~9%，营业费用率超过 30%，

整个期间费用率约为 40%左右，比张裕 A高出 10%左右，因

此，正是对营销费用的控制使得张裕 A取得了远超过行业平

均增幅的高增长，高盈余为公司实施高分红的股利政策带来

了较大的操作空间。

另外，根据山东证监局的认定：截至 2009 年 12 月 31

日，公司逐年累计多计提广告费 13 354万元，其中 2009 年多

计提 375 万元，以前年度多计提 12 979万元。笔者注意到，

2009 年多计提的 375 万元只占 13 354 万元的2.81%。可以

猜想通过多计提广告费用虚减利润的行为在 2009 年之前已

经出现，如表 3所示，观察张裕 A近年来“其他应付款”中“应

付广告费”的情况可以发现：2008年 6月 30日，张裕 A应付

广告费就曾经达到了 2.21亿元，而 2009年末也不过 2.32亿

元，而且 2010年上半年公司预提的广告费并没有增加多少，

所以可以肯定，张裕 A蓄意多提广告费用的时间段应该是

2007年 12月 31日至 2008年 6月 30日之间，而这一时间恰

恰是信托协议付款期限结束之时。

公开资料无法显示成本费用的合法性和合规性，但从上

述分析可看出，张裕 A为实施高分红股利政策，在 2004~2007

年间通过控制成本费用取得了远高于行业平均水平的利润增

幅；为避免过度透支企业的成长性，2008~ 2010年间又通过多

计提广告费用的方法企图将前期过度透支的利润“轧平”。

四、启示与建议

在国外的文献中，现金股利一直被视为典型的由全部股

东按各自的持股比例分享的利益，甚至被当做度量小股东利

益受保护程度的指标。我国《公司法》也规定：公司应当在章程

中明确现金分红政策，且最近三年以现金方式累计分配的利

润不少于最近三年实现的年均可分配利润的 30%。这些观点

和政策都特别强调现金股利政策是对中小投资者的保护，但

通过张裕 A的案例我们看到，发放高额的现金股利有可能是

大股东进行利益输送的一种途径，同时一般伴随着盈余管理

行为，而存在盈余管理行为的公司一般都存在公司治理方面

的问题，这通常最终都会导致投资者的利益受损。基于此，笔

者认为应从以下两个方面着手加强上市公司股利分配行为的

市场监管：

1. 对非理性派现应有一定限制。目前的政策将最低派现

数量与公司融资资格相挂钩来鼓励公司分配现金股利。同理,

对影响公司长远发展的透支公司成长性的非理性派现也要有

一定限制。

2. 加强保护小股东利益。强化小股东权利实现机制和股

东大会的作用，强化控股股东的法律责任，这些是加强保护小

股东利益和抑制控股股东利己行为的重要措施。
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费用率

收入增幅

净利增幅

2002

31.5%

-4.8%

-3.52%

2003

28.1%

22.1%

35.97%

2004

31.9%

18.2%

35%

2005

34.1%

34.8%

53.03%

2006

30.1%

19.9%

42.1%

2007

28.5%

26.3%

44%

2008

29.8%

26.5%

40%

2009

30.6%

21.6%

27%

2010

30.7%

18.7%

28%

年度

项目

表 2
张裕 A2002 ~2010年期间费用率、
主营业务收入及净利润增幅 单位院万元

应付广告费

预提增加额

2005-12-31

5 824

-

2006-12-31

7 973

2 149

2007-12-31

8 627

654

2008-6-30

22 127

13 500

2009-12-31

23 201

1 074

日期

项目

表 3 张裕 A应付广告费 单位院万元
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