案例+贵州茅台的股利政策
贵州茅台酒股份有限公司（证券代码：600519）2017年、2016年及2015年的权益分派方案如下。
一、2017年度权益分派实施公告的主要内容
贵州茅台酒股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）2017年度权益分派方案在2018年5月23日召开的本公司2017年度股东大会审议通过。股东大会决议公告刊登于《上海证券报》、《中国证券报》和上海证券交易所网站。
发放年度：2017年年度；分派对象：截至股权登记日下午上海证券交易所收市后，在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司（以下简称“中国结算上海分公司”）登记在册的本公司全体股东。每股分配比例：本次利润分配以方案实施前的公司总股本 1,256,197,800 股为基数，每股派发现金红利 10.999 元（含税），共计派发现金红利 13,816,919,602.20元。股权登记日：2018年6月14日；除权（除息）日：2018年6月15日；现金红利发放日：2018年6月15日。
二、2016年度权益分派实施公告的主要内容
2016年度权益分派方案已经2017年5月22日召开的本公司2016年度股东大会审议通过。股东大会决议公告刊登于《上海证券报》、《中国证券报》和上海证券交易所网站。
发放年度：2016年年度；分派对象：截至股权登记日下午上海证券交易所收市后，在中国结算上海分公司登记在册的本公司全体股东。本次利润分配以方案实施前的公司总股本1,256,197,800股为基数，每股派发现金红利6.787元人民币（含税），共计派发现金红利8,525,814,468.60元。股权登记日：2017年7月6日；除息日：2017年7月7日；现金红利发放日：2017年7月7日。
三、2015年度利润分配实施公告的主要内容
2015年度利润分配方案已经2016年5月18日召开的本公司2015年年度股东大会审议通过。股东大会决议公告刊登于2016年5月19日的《上海证券报》、《中国证券报》和上海证券交易所网站。
发放年度：2015年度；发放范围：截至2016年6月30日（股权登记日）下午上海证券交易所收市后，在中国结算上海分公司登记在册的本公司全体股东。本次分配以2015年年末总股本125,619.78万股为基数，对公司全体股东每10股派发现金红利61.71元（含税），共分配利润7,751,996,623.80元。股权登记日：股权登记日2016年6月30日。除息日：2016年7月1日。现金红利发放日：2016年7月1日。
【案例问题】
1．请结合各年财务报表数据，计算贵州茅台的股利支付率。并比较分析其3个年度的股利分配方案的异同。
2．在股利分配过程的各个时间点，你认为股价理论上会有怎样的变化？实际结果和理论分析是一致的吗？
3．进一步分析贵州茅台股利政策的类型。
【案例解析】

1.（1）股利支付率
由各年财务报表可知：
2017年每股收益为21.56元/股，每股股利为11.00元/股，则股利支付率为：11/21.56=51.02%；
2016年每股收益为13.31元/股，每股股利为6.79元/股，则股利支付率为：6.79/13.31=51.00%；
[bookmark: _GoBack]2015年每股收益为12.34元/股，每股股利为6.17元/股，则股利支付率为：6.17/12.34=50.00%.
2.不同时点的股价变化
在不同时点上，股价的变动方向并不绝对，还应结合市场情况及公司自身等实际情况进行综合判断。然而，贵州茅台作为一家业绩表现较好的公司，在股权登记日及除息日、现金红利发放日当天，股价一般会出现小幅下跌，但整体保持相对稳定。
实际情况与理论分析一致。
3. 贵州茅台股利政策的类型
尽管案例中仅涉及现金股利形式，但通过对贵州茅台其他年度的股利分配政策进行总结，可以发现其股利政策呈现现金股利为主、股票股利并存的状态。
（1）现金股利：
自2001年上市以来，贵州茅台派现的股利政策从未间断，即采用现金股利方式发放股利，且现金股利持续走高，股利支付率也较高。贵州茅台的股利发放政策以此为主。
（2）股票股利：
由贵州茅台近十年的股利政策情况来看，公司仅仅在2010、2013和2014年采取的是送股加现金股利的混合股利分配政策，其余年份均以较高的支付率以及高额现金派现的方式支付股利在2010年度，贵州茅台在利润分配方案中加入了送股的内容，在2001-2005年又同步进行了送股与转增。
然而，现金股利这种单一的股利派现政策也有其局限性。首先，贵州茅台的高额派现的股利政策导致公司在市场上的估值逐年增加，提高了市场上中小股东投资贵州茅台的门槛，限制其投资机会，在某种程度上不利于股本扩张及公司的长期发展；其次，可能会降低市场上流通股的数量，影响股票的长期上涨。

