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国有企业红利分配政策缺陷与改进

乔　丽

（福建师范大学 经济学院，福建 福州　３５０１０８）

　　摘　要：由于惯性，我国当前的国有企业红利分配政策仍存在比例低、范围窄等缺陷，无法

真正保证全民股东的权益。为此，应在考察西方股利理论的基础上，分析四种股利政策的适用

性，进而选择、设计适合我国国有企业发展的红利分配政策，强化红利上缴约束机制：国有控股

企业需以行业资本成本为基础上缴固定股息，并根据企业实际上缴额外红利；国有独资企业则

应在确定适当基准股利支付率的基础上，结合国家产业政策和总体规划对不同企业的额外红

利进行调整。
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　　一、文献综述

股利分配是企业利润分配的重要组 成 部 分，
国有企业理应按照《公司法》的规定以其税后利润

向全体股东分配股利。国有企业税后利润又称国

有企业红利，上缴红利的过程即是国有企业分配

股利的过程。计划经济时期，由于统收统支的经

济体 制，利 润 全 部 上 缴 国 家，不 存 在 红 利 分 配 问

题。从１９７８年开始，为搞活国有 企 业，红 利 分 配

先后经历了企业基金、利润留成、两步“利改税”和
承包经营的探索期，直至１９９３年分税制改革，形

成了税利分流、按股红利分配、按资分利［１］的正确

分配机制。鉴于多数国有企业面临不同程度的亏

损，作为过渡 措 施，１９９４年 国 家 规 定 亏 损 性 国 有

企业税后利润暂不上缴。此后１３年里，国有企业

持续享受税后利润留存的优惠，故逐步摆脱了困

境，１９９８年起利润就呈现快速增长态势，恢复“税

利分流”的 条 件 已 成 熟。在 社 会 各 界 的 呼 声 中，

２００７年我国陆续出台《中央企业国有资本收益收

取管理暂行办法》（以下简称《暂行办法》）等文件，
国有企业交税不交利的历史宣告终结，国有企业

红利开始分类上缴。
然而，当前的红利分配政策尚不完善，存在诸

多缺陷。如何从国有企业出发制定科学合理的红

利分配政策，尚需进一步研究。关于国有企业红

利分 配 比 例 的 确 定 问 题，贾 康（２０１１）、王 小 鲁

（２０１１）等多数学者均认为我国当前国有企业红利

收缴比例偏低。关亮［２］（２００６）和杨成炎（２００７）主

张应分别股份制国有企业和国有独资企业确定不

同的红利分配比例。张文魁（２００７）提出应根据发

展阶段及融资成本来确定红利分配比例。潘占杰

（２００７）提出应按行业、规模和盈利情况，根据投资

回报率来 确 定 红 利 分 配 比 例，而 非 固 定 划 线［３］。
胡卓娟［４］（２００８）认为，国家股东决定红利 分 配 比

例时应根据增长潜力对企业进行分类。汪平、李

光贵［５］（２００９）根据股利理论、资本成本理 论 和 可

持续增长理论构建了可持续红利分配比例估算模

型。关于如何保证红利足额上缴，张文魁（２００７）
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指出应参照上市公司建立严格的年度审计制度，
由可靠的会计师事务所来审计。吴海明［６］（２００７）
设计了具有激励约束功能的红利上缴模式，将国

有企业分为四类：公益性或需政策特别照顾的、正
常赢利且无隐瞒真实利润的、正常赢利但部分隐

瞒利润的、微利且不足以分配红利或亏损性的，并
视情况采取不同方案。陈少晖［７］（２０１０）也提出了

类似构想，分四类企业视情况返回红利、取消返还

或按优先股股息上缴，欠交部分顺延至下年。
以上学者的研究大多涉及国有企业红利分配

比例的确定问题，也有学者设计了激励约束机制。
这些学者的研究都对国有企业红利分配问题提供

了或多或少的指引，但都很少有学者结合国家产

业布局分类研究国有企业红利分配。本文在现有

研究成果的基础上，借鉴西方股利理论，就我国现

行的国有企业红利分配政策的缺陷进行分析，并

就改进方案进行初步探讨。

　　二、西方股利理论及借鉴

国有企业是以国家为主要股东的特 殊 企 业，
具有盈利性和公共性的双重目标。国有企业上缴

红利即是向国家股东分配股利。因此，应充分考

虑国有企业的特殊性，并在此基础上分析西方股

利政策的特征和在我国的适用性，据此制定出适

合我国国有企业的红利分配政策。
西方股利理 论 经 历 了 从 经 典 股 利 理 论（ＭＭ

股利无关论、“手中鸟”理论和税差理论）到现代股

利理论（自由现金流量理论、信号传递理论、代理

理论和追随者效应理论等）的发展阶段，并以此为

依据形成了四大类型的股利政策（剩余股利政策，
固定或稳定增长股利政策，变动的股利政策，以及

正常股利加额外股利政策）。其中，经典股利理论

都存在一定的局限性，或假设条件脱离现实，或分

析过于片面；现代股利理论则给我国国有企业的

红利分配实践提供了一定的指引。
现代股利理论以自由现金流量理论、信 号 传

递理论和代理理论为主流。前两个理论对于普通

股份制公司的健康发展至关重要，但对于我国国

有企业的影响却不尽相同：自由现金理论认为管

理当局应 将 企 业 自 由 现 金 流 量 完 全 分 派 给 所 有

者。但在我国，由于委托代理链条过长，代理成本

很高；若放任国有企业优先投资净现值为正的项

目，再以剩余的自由现金流作为红利分配基础，很
容易造成管理层为了自身利益进行低效投资的局

面，从而可能导致国有资产流失。信号传递理论

相信股 利 支 付 率 会 影 响 投 资 者 的 决 策。但 在 我

国，国有企业绝大多数是国家控股，国家股东作为

最大的股东，不会因为股利或红利偏低就从关系

国计民生的行业撤资，也因此造成了我国国有企

业的红利分配困境。代理理论认为支付股利可缓

解股东和经理层间的委托代理问题，降低代理成

本［８］。代理成本问题是我国国有企业存在的重要

问题。全民股东和国有企业经理层的代理问题日

益凸显。以代理理论为指导来制定我国国有企业

的红利分配政策成为重要的改革方向。
为避免代理成本的增加和资源的极 大 浪 费，

可以上述分析为基础，选择“正常股利加额外股利

政策”作为制定我国国有企业红利分配政策的参

照。此政策综合了固定股利政策和变动股利政策

的优势，是一种较为折衷的政策。这一政策的优

势在于公司具有更大的财务灵活性；但如果因资

金暂时不足需取消额外股利，则易使投资者认为

公司财务状况恶化，带来负面 影 响［８］。其 缺 陷 对

于普通股份制企业的影响较为明显，但如果用于

有政策支持的国有企业，尤其是控股及独资性国

有企业，由于不必担心因不支付固定红利而造成

股东“用脚投票”，不但可以形成固定股利的硬约

束，还可以根据宏观政策灵活调整额外红利，有利

于对管理层起到约束作用。

　　三、当 前 我 国 国 有 企 业 的 红 利 分 配 政

策及其缺陷

　　（一）当 前 我 国 国 有 企 业 的 红 利 分 配

政策

我国的国有企业主要可分为股份制国有企业

和国有独资企业两大类型。从２００７年实行《暂行

办法》开始，财政部对于国有控股、参股企业的红

利分配政策都未出现重大变化，要求此类企业应

付国有投资者的股利、股息，按照股东会或者股东

大会决议通过的利润分配方案执行，依法分配年

度净利润。当年不予分配的，应当说明暂不分配

的 理 由 和 依 据，并 出 具 股 东 会 或 者 股 东 大 会 的

决议［９］。

对于国有独资企 业 而 言，时 至２０１５年５月，

其红利分配政策（包括红利分配比例即净利润上

缴比 例 和 红 利 分 配 范 围）经 历 了２００７年、２０１１
年、２０１２年、２０１３年、２０１４年次五调整（如表１所
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示）。从表１可以 看 出，从２００７年 到２０１１年，红

利分配政策所规范的企业范围迅速扩大，比例亦

有所提高；但与２０１１年相比，２０１２年的红利分配

政策并无明显变化，仅第三类企业范围稍有扩大。

２０１３年和２０１４年两年的红利分配政策则将烟草

企业作为重点单独分类，并将红利分配比例整体

提升，升幅均为５％。总体来看，针对国有企业的

红利分配政策以２０１２年为分界点，２０１２年之前，

政策重心在于扩大红利分配的企业范围；２０１２年

之后，参与红利分配的企业范围再无重大变化，政
策重心 转 向 红 利 分 配 比 例 的 提 升。经 过 政 策 调

整，企业分类逐步细化，参与红利分配的国有企业

逐年 增 多，红 利 分 配 比 例 逐 年 上 升，呈 现 良 好 态

势。然而，上述红利分配政策的制定缺乏相对科

学的依 据，存 在 一 定 程 度 的 主 观 性，缺 陷 日 益

凸显。
表１　国有企业红利分配政策变化表

企业类型
年份

２００７　 ２０１１　 ２０１２　 ２０１３　 ２０１４

烟草企业
１０％
（第一类）

１５％
（第一类）

１５％
（第一类）

２０％
（第一类）

２５％
（第一类）

石油 石 化、电 力、电 信、煤 炭 等 具

有资源垄断型特征的行业企业

１０％
（第一类）

１５％
（第一类）

１５％
（第一类）

１５％
（第二类）

２０％
（第二类）

钢 铁、运 输、电 子、贸 易、施 工 等

一般竞争性企业

５％
（第二类）

１０％
（第二类）

１０％
（第二类）

１０％
（第三类）

１５％
（第三类）

军工企业、转制科研院所
暂缓３年上交

（第三类）
５％

（第三类）
５％

（第三类）
５％

（第四类）
１０％
（第四类）

中国邮政集团公司、２０１１年起新

纳入国资预算实施范围的企业
－

５％
（第三类）

５％
（第三类）

５％
（第四类）

１０％
（第四类）

２０１２年新 纳 入 国 资 预 算 实 施 范

围的企业
－ －

５％
（第三类）

５％
（第四类）

１０％
（第四类）

政策性公司（包 括 中 国 储 备 粮 总

公司和中国储备棉总公司）
免交

（第三类）
免交

（第四类）
免交

（第四类）
免交

（第五类）
免交

（第五类）

应交利润不 足１０万 元 的 小 型 微

型国有独资企业
－

免交

（比照第四类）
免交

（比照第四类）
免交

（比照第五类）
免交

（比照第五类）

　　注：表１及下文中所称“国资预算”是“中央国有资本经营预算”的简称。

　　（二）当 前 国 有 企 业 红 利 分 配 政 策 的

缺陷

　　我国国有企业的红利分配制度几经修正，有

所完善，但由于政策惯性和既得利益者抵触情绪

的存 在，现 行 政 策 无 法 得 到 有 效 落 实，存 在 以 下

缺陷：

１．红利分配比例偏低，损害效率与公平

（１）国有独资企业。目前我国国有独资企业

的红利分配比例由政策规定（如表１所示）。时至

２０１４年，政 策 规 定 的 最 高 上 缴 比 例 已 提 升 至

２５％，然而，实际上缴情况却不容乐观。根据财政

部网站资产管理司的数据，２０１４年１～１２月中央

企业累计实现利润总额２４　７６５．４亿元，则相应的

净利润应为１８　５７４．０５亿 元。同 时，财 政 部 网 站

预算司的数据显示，２０１４年中央国有资本经营收

入预 算 数 为 １　５７８．０３ 亿 元，其 中：利 润 收 入

１　４１４．９亿 元，股 利、股 息 收 入１．１亿 元，则２０１４
全 年 预 计 可 从 中 央 企 业 获 得 的 红 利 总 额 应 为

１４１６亿元。暂不 计 预 算 收 入 与 决 算 收 入 的 差 异

（２０１４年决算数据尚未公布），即使预算收入能全

额实现，２０１４全 年 中 央 企 业 的 平 均 红 利 上 缴 率

（即拟上 缴 红 利 与 净 利 润 的 比 值）约 为７．６２％。

由于中央企业绝大多数具有资源垄断特性，按照

《通知》的 规 定 计 算，平 均 红 利 上 缴 比 率 理 应 在

２０％以上，７．６２％的平均上缴率明显处于较低水
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平。中央企业尚且如此，地方性国有企业的上缴

情况可想而知。事实上，即使足额上缴，与国际水

平相比，我国现行的最高征缴比例（２５％）依然偏

低。早在２００５年，世界银行报告指出，美、英、德、
法 等 国 公 共 事 业 公 司 的 平 均 红 利 分 配 率 高 达

４０％～４６％。陈少晖（２０１０）亦 指 出，欧 美 国 家 的

红利分配比 例 普 遍 保 持 在４２％～６５％的 较 高 水

平。贾康（２０１１）又提到，国际上国有资本上缴盈

利的比例普遍高于３０％～４０％，英国盈利较好的

企业甚至达到７０％～８０％。毋庸置疑，按照现行

政策，即使是上缴红利相对较高的资源性和垄断

性国有企业，其２０％～２５％的比例与国际水平相

比仍有较大差距。
（２）国有控股企业。在我国的国有企业红利

分配实践中，国有控股企业的红利分配也并不乐

观。陈少晖、朱珍的研究表明，我国钢铁等行业国

有上市公司极少对股东分配利润，或只是象征性

红利分配，且 股 息 率 极 低［１０］；对 于 国 资 委 间 接 持

股的公司，还存在国有集团公司截留全部或部分

股利供内部支配的情况。
综上可知，目前我国国有企业的总体红利分配

情况不容乐观，分配比例明显偏低，与良好的盈利

状况极不匹配，造成巨额利润滞留在国有 企 业 内

部。这样的分配格局一方面加剧了国有企业的垄

断，导致了国有企业的低效投资，在造成极大的资

源浪费的同时致使社会净福利受损；另一方面构成

了国有企业高管及职工的高薪来源，加剧了贫富分

化，并导致了国有股和非国有股分配的不公平。

２．红利分配范围偏窄，未覆盖全部国有企业

根据财政部网站的有关说明，历年纳 入 国 资

预算范围的中央一级企业数量如表２所示（黑体

数字部分表示与上年相比新增的企业）。
表２　历年纳入国资预算范围的中央一级企业分布表 单位：户

部　门
年份

２０１０　 ２０１１　 ２０１２　 ２０１３　 ２０１４　 ２０１５

国资委监管企业 １２２　 １１７　 １１７　 １１３　 １１２

中国烟草总公司 １　 １　 １　 １　 １　 １

中国邮政集团公司 １　 １　 １　 １　 １　 １

教育部所属 ６２３　 ５０８　 ３８９　 ３８１　 ４１０

中国国际贸易促进委员会所属 ２１　 ２７　 ２８　 ２７　 ２９

农业部直属 ２　 ２　 ２　 ２　 ２

文化部直属 ３

国家广播电影电视总局直属 １　 １　 １

中国出版集团公司 １

中国对外文化集团公司 １

国资委所属 ５５　 ３７　 ３７　 ３７

工信部所属 ８１　 ７９　 ７８　 ７５

卫生部所属 ３　 ３　 ３　 ３

国家体育总局所属 ５３　 ５３　 ４９　 ４８

中国民用航空局直属 １　 １　 １　 １

中央文化企业国有资产监督管理领导小组

办公室履行出资人职责的中央文化企业 １１３　 １０１　 １０５　 １１２

新闻出版广电总局直属 １　 １

合计 ７７６　 ９６３　 ８１３　 ７９９　 ８３２

　　注：表２由财政部《关于２０１０年中央国有资本经营预算的说明》、《关于２０１１年中央国有资本经营预算的说明》、《关

于２０１２年中央国有资本经营预算的说明》、《关于２０１３年中央国有资 本 经 营 预 算 的 说 明》、《关 于２０１４年 中 央 国 有 资 本

经营预算的说明》整理而成。
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　　纳入国资范围的企业即是实施国有企业红利

分配的 企 业。从 表２可 以 看 出，２０１０年 以 前，实

践国有企业红利分配的集团仅限于国有资产管理

委员会管理的企业、中国烟草总公司和中国邮政

集团；２０１１年 起，教 育 部、文 化 部、农 业 部 等 部 委

所属的约６５２户国有企业被新增到红利上缴的范

围中；２０１２年，红利分配范围继续扩大，涵盖了包

括国资委等部委所属的３０１户一级国有企业，重

点是中央文 化 企 业；２０１３起，预 算 范 围 没 有 太 大

变动，但一级企业总数有所减少，至２０１４年预算

时，国 资 预 算 范 围 内 的 一 级 企 业 总 数 已 降 至 与

２０１１年相当的水平；２０１５年，教育 部 所 属 企 业 有

了较大幅度的增长，呈现出教育部门国有上缴红

利的曙光，但其他部门并无太大变化。
根据可 查 明 的 公 开 数 据，到２０１４年５月 为

止，中央各部门所属企业已多达８　２８８户［１０］；与此

相比，虽然上缴利润的央企数量有增加的趋势，但
所占比例仅１／８，还 有 大 量 的 中 央 国 有 企 业 没 有

将其税后红利分给全民股东。尤其是利润丰厚的

金融类国有企业，至今未被列入上缴红利的名单。
中央企业的税后利润征缴情况尚且如此，地方性

国有企业可想而知。目前，我国金融性企业尤其

是国有企业的竞争能力已经有了很大提高，理应

向其收取红利返惠于民，并逐步实现全部国有企

业的红利分配。事实上，已有文件将此问题作为

深化经济体制改革的重点进行规范，但一直未见

成效。税 后 利 润 征 缴 制 度 有 待 进 一 步 完 善 和

落实。

　　四、国有企业红利分配政策设计思路

鉴于上述红利分配比例低、范围窄及 由 其 引

发投资效率低下等现实问题，支付盈余、提高红利

支付率已成为政策设计的重点。笔者认为，在制

定红利分配政策时，应具体到每一行业每一国有

企业，根据各企业的规模、盈利能力、现金状况、治
理结构 的 不 同，分 阶 段、分 行 业、分 类 型，差 别 对

待，而非一刀切上缴。合理的红利分配政策应在

保证全民股东权益的同时保障各行业国有企业的

长远可持续发展［１１］。
目前，我国国有企业大致分为两类：一类是股

份制国有企业，这类国有企业一般涉足竞争性领

域；另一类是国有独资企业，这类国有企业一般涉

及自然垄断行业和行政垄断性企业。竞争性领域

的国有企业应分别参股和控股两种情况来处理：

对于国家参股的企业，其红利分配方案应由公司

股东大会决议，各股东无论性质如何一律同股同

权，政 府 无 权 干 涉，若 该 公 司 不 能 满 足 投 资 报 酬

率，股东可用脚投票，撤资转投其他绩效更高的企

业；对于国家控股的企业，红利分配政策应由政府

约束，分别各企业的不同经营环境制定合理的红

利上缴政策。垄断性国有企业缺少竞争对手，享

有垄断利润和资源收益，应由政府严格约束：自然

垄断性国有企业应严格价格管制，如按照边际成

本定 价，亏 损 部 分 由 政 府 补 贴，从 而 消 除 垄 断 利

润，使之不存在税后利润上缴问题；行政垄断性国

有企业由于享受政府特权、收入稳定，理应最大限

度强化红利分配。
长远看来，政府应逐渐从竞争性领域撤资，至

少从控股减持为参股状态，实现“政企分离”，以减

少对民营资本的挤兑，增强民营企业的活力，提高

资金的利用效率。届时，股份制国有企业的红利

分配政策应全部由市场化的企业通过股东大会来

决议，“用脚投票”等市场化机制自然会优化资源

配置。国有独资企业则应强化“股权资本投资者

理应获取投资报酬”的意识，克服政策惯性，保证

全民股东的应有权益。
具体而言，关于改进现有红利分配政 策 的 设

计，初步构想如下：

　　（一）股 份 制 国 有 企 业：基 于 行 业 资 本

成本 的 固 定 股 息＋基 于 企 业 实 际 的 额 外

红利

　　对于股份制国有企业，国家股跟普通股处于

平等地位，同样享有获得投资报酬的权利。无论

是内部留存的资金，还是通过债权人、股东筹集的

资金，都存在资金成本。内部融资的问题，同时也

是红利分配的问题，高内源融资意味着低红利分

配。国有参股企业的红利分配政策由股东大会决

议确定，无需政府干涉；对于国有控股企业，为了

防止经理人盲目投资导致资本运营效率低下，政

府在设计红利分配政策时必须与资本运营效率结

合在一起，同时体现出不同行业、不同规模国有企

业的不同盈利能力。
基于以上分析，目前政府在设计国有 控 股 企

业的红利分配政策时，可以参照前述“正常股利加

额外股利政策”的思路：包括政府在内的全体股东

首先要按固定的收益率取得投入资本的股息，然

后视情况参与剩余利润的红利分配。依此思路，
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上缴国库的国有企业红利可按以下公式计算：国

有资本收益＝固定股息＋额外红利＝国有资本占

用量×固定股息率＋额外红利［１２］。其中，固定股

息率根据不同行业的经营状况及资本成本（方法

见图１）来 确 定；对 于 处 于 劣 势 的 竞 争 性 国 有 企

业，固定股息率不得低于国债利率。如若当期可

供分配利润确实不够支付固定股息，可留待以后

的盈利年份补足。额外红利则视企业面临的风险

大小及未所处的发展阶段来决定是否分配及分配

多少。

行业股权
资本成本

行业加权平
均资本成本

国企行业
资本成本

行业风险
（茁）

行业
收益率

行业内所有
上市公司的
收益率

图１　国有企业行业资本成本计算流程图

这种红利分配方式一方面保证了包括国家股

东在内的全体股东的基本权益，无论其报表利润

是否真实都必须上缴与行业相匹配的固定部分；
另一方面又照顾到了盈利不佳的国有企业，避免

了一刀切的现象。
随着国有资本逐渐退出竞争性行业，国 有 控

股逐渐变为参股甚至完全退出，红利分配政策则

相应地改由股东大会决议确定。

　　（二）国 有 独 资 企 业：科 学 确 定 的 基 准

股利 支 付 率＋产 业 政 策、总 体 规 划 导 向 的

额外股利

　　国有独资企业主要分为两大类：自然垄断性

国有企业和行政垄断性国有企业。对于自然垄断

行业的国有企业而言，由于规模经济和成本弱增

性的特点，行业壁垒很高，从而缺乏有效的竞争，
导致社会净福利受损、运行效率低下。这类国有

企业主要涉及电信、邮政、电力、水利、天然气等关

系国计民生的领域［１３］，应由政府通过直接或者间

接的方式进行严格的价格管制，如按照边际成本

进行定价，从而防止垄断企业通过高价获取垄断

利润；对于按此方法定价发生的亏损，由政府进行

补贴，最后将不存在红利分配的问题。
对于行政垄断性国有企业而言，其垄 断 性 源

于行政法律，大都由于政策需要而形成。此类国

有企业多享有政府特权，执行公共政府职能，有着

稳定的利润来源，如烟草、军工企业。对于这类企

业，在设计红利分配政策时，既要满足国家宏观调

控的需要，又保证足够高的红利支付率，以避免管

理层滥用职权、挥霍巨额利润，保证政策性行业健

康有序发展。基于此，笔者建议，行政垄断性国有

企业的红利分配政策应反映十八大深化改革的要

求，并采用“正常股利加额外股利政策”的模式：首
先，采用一定的方法确定基准股利支付率，如借鉴

匡贤明，梅东 海［１４］（２０１１）的 做 法，测 算 出 基 本 公

共服务均等化所需财力，并以此为锚倒推出红利

分配比例。其次，根据政府在改革中的产业政策

和总体规划对不同企业的额外红利进行调整：对

于需要政策扩张的产业，为扶持其发展，可以收取

较低的额外红利甚至取消额外红利；对于政府欲

缩减甚至想逐步退出的产业，可制定较高的额外

红利支付率，以控制其成长进程。这种方式一方

面可以收取固定的股利，控制所有行政垄断企业

的利润增长；另一方面可以凭借红利分配政策来

调整国家产业布局，起到宏观调控的作用。
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