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截至 8月 23日，拟进行 2024年中期分红的

A股上市公司超过300家，分红企业数量创历史

新高。

近期，多家上市公司分红派息将陆续实施，

填权行情值得期待。数据宝梳理近20年个股分

红前后股价异动，从大数据角度，教你如何把握

填权行情。

A股分红密集实施
填权行情或将上演

近年来，随着我国持续出台相关政策，分红

制度愈发完善。在此背景下，A股现金分红金

额再创新高。

据证券时报·数据宝统计，2023年，A股现

金分红预案（年报+季报分红，不包括特殊分红）

总额近 2.2万亿元，再创历史新高，相比 2017年

分红总额增长近一倍。全市场共计3866家上市

公司发布现金分红方案，同样创历史新高；参与

分红的公司数量占全部上市公司数量的 73%，

处于历史高位。

随着A股现金分红总额持续上升，参与分

红的上市公司数量持续增多，股票除权除息后

的填权行情愈发受到投资者关注。

填权是指在股票完成现金分红并除权除息

后，市场看好公司前景，对后续行情形成支撑，将

每股分红派息的金额在股价的上涨表现中完全

弥补回来。也就是说，如果投资者要想从上市公

司现金分红中完整获利，则必须同时满足持有含

权股票以及出现填权行情两个条件。

填权股牛气冲天

一般来说，持续的现金分红在一定程度上

反映出公司盈利的良好质地和真实性，也彰显

出公司对于股东利益的重视，且现金分红可以

在公司盈利增长不变的预期下降低股票绝对价

格，增加其流动性和对潜在投资者的吸引力。

上述因素均有助于股票在除权除息后获得持续

上涨动能，加速公司市值扩张。

与此同时，“含权—除权—填权—再含权”

的股价成长曲线也符合A股长周期成长股的投

资模式，因此受到各路资金的青睐。A股上市

公司也多是通过这样的发展路线，完成了市值

规模从量变到质变的过程。

数据显示，经历上述周期20次以上的公司，

近10年股价涨幅中位数为68.19%；经历15—19
次的个股涨幅中位数降至 31.18%；经历 10—14
次的个股涨幅中位数继续下降至14.03%。

以格力电器为例，该公司上市首日开盘价

为17.5元/股，今年8月19日股价为40.74元/股，

股价增长 132.8%；同时，格力电器通过近 20次

的现金分红以及数次高送转，公司总股本由

7500 万股一路飙升至 56.31 亿股，增长 74.09
倍。格力电器现金分红较高，在历次分红中，10
股派现 10元（含税）共计 5次，10股派现 15元

（含税）有3次，10股派现30元（含税）有1次。

类似情况的还有长江电力。在上市以来的20
年里，长江电力保持了近乎每年一次现金分红的传

统，目前公司10股派现8.2元（含税）的2023年年度

利润分配正在实施中。相较于上市初期，公司股价

增长了377.2%，总股本增加了两倍有余。

哪类公司填权概率高

填权行情的着重点在于每股股利和股价变

动的对比。因此，股息率是最为直观的衡量指

标。从公式上看，股息率=每股股利(税前)/股
价，当股利上升或股价下降时，个股股息率都会

提升。由于投资者心理上对于股价变动的接受

程度存在差异，股息率较低的个股明显要比股

息率较高的个股填权概率大。

数据显示，股息率在 1%以下个股T+0日填

权概率高达 40%，T+5日填权概率超过 70%，T+
250日填权概率为 92.86%；反观股息率超过 3%
的个股，T+0日填权概率不足3%，T+5日填权概

率为21.08%，T+20日填权概率为44.47%。

此外，填权与否也与个股的分红率在统计

学上呈现出一定的线性关系。分红率低于10%
的个股 T+250日填权概率为 93.5%。随着分红

率不断上升，填权概率会持续下降。分红率高

于70%的个股T+250日填权概率降至86.12%。

高分红上市公司一般具有ROE较低、营收

增长较慢的特征。这类企业往往处于生命周期

的成熟期阶段，投资回报率相对不高，多为公用

事业、银行、房地产等经营稳定的行业。

比如，公用事业板块的大唐发电上市以来平

均现金分红率为 93.34%，长江电力平均分红率

为66.18%，华电国际分红率为59.28%；银行板块

代表性的工、农、中、建“四大行”的平均现金分红

率均在30%以上。这些个股也多被市场认为是

较为稳定、防御性强的股票，波动率较低。

此外，高分红企业还有填权时间较长的特

点。以T+250日内完成填权的分红方案进行统

计，银行板块个股平均耗时最长，为43天；钢铁、

交通运输、房地产、纺织服饰板块个股平均耗时

在20天以上。用时较短的板块有计算机、电子、

国防军工和美容护理，平均耗时 10天。这些板

块的个股或是股价偏低，或是市场热点集中，填

权行情相对容易出现。

此外，除了个股和板块因素，在A股市场整

体表现较好的年份，个股填权行情出现的频率

也会更高。

多重因素支撑填权行情

填权行情并非公司除权除息后的一定之

规，而是场内外多重要素相互作用的结果。像

是业绩支撑、政策利好、市场热点、资金关注等

等，均会增加个股除权除息后出现填权行情的

概率。

如果预期的股价上涨没有出现，那么投资

者就将面临分红收益的未完全兑现；若是通过

抢权获得分红，则会面临一定亏损。而如果投

资者持有分红股票不足一年就卖出，还需要支

付较高比例的税费。

因此，在参与填权行情时，投资者需要警惕

部分基本面较差的上市公司利用高分红进行造

势。高分红是否有利于公司的可持续发展、是

否存在市场资金短期炒作的可能，都是投资者

需要关注的问题。

A股公司长期填权概率高

对于分红公司而言，投资者不可冲着短期

填权而买入股票。一方面会有较高税收带来的

交易成本风险；另一方面，二级市场短期填权概

率较低，因此也会有交易亏损的风险。尤其是

高分红率、高股息率的公司，其股价波动小、填

权难度大，短线交易风险往往更高。

同时需要指出，从中期角度来看，上市公司分

红填权概率非常高。即便是高股息率公司，T+250
日填权的成功率也接近79%，这意味着投资者大

概率可以通过分红填权兑现投资收益。
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长期来看，对于投资者来说，最理想的状

态莫过于上市公司多次分红、不断填权、同时

股价持续上涨的过程，这意味着投资者不仅可

以获得股利回报，还能获得二级市场可观的溢

价回报。

“三高公司”低波动稳回报

从频率上来看，分红次数较多的个股，短期

填权成功率较低，除息当日成功填权比例仅20%
左右，低于平均水平。但重点在于，此类股票的

长期股价表现非常优异，这表明连续分红的个股

大概率可以实现长期股价上涨，投资者长期持有

可以实现稳健的分红收益和股票增值收益。

对分红次数进行统计可以发现，分红次数

越多的个股其长期回报越可观。

数据显示，近 20年，累计分红 20次以上的

个股，近 10年涨跌幅中位数接近 56%；分红 15
次至19次的个股涨跌幅中位数为34.18%；分红

10次至 14次的个股涨跌幅中位数为 9.46%；分

红 9次以下的个股涨跌幅中位数则近-20%；从

未分红个股（剔除近 1年次新股）涨跌幅中位数

则为-43%。

但想要获得这类长期回报较好的股票收益，

需要投资者耐心守候，承受低波动的折磨。数据

显示，近 20年分红 20次以上的个股，其近 10年

的日均振幅和日均换手率普遍较低。

这类公司在二级市场表现出“低波动稳回报”

的特点，红利资产特征较为凸显，基本面则表现为

高频次分红、高分红率、高ROE的“三高”特征。

数据显示，分红20次以上的公司近10年平

均分红率接近36%，比分红9次以下的公司平均

分红率高出近 12个百分点。在盈利能力方面，

分红 20次以上的公司近 10年平均ROE中位数

达到 8.39%，也处于相对较高水平；在估值水平

上，分红次数较高的公司市盈率相对较低，分红

20次以上的公司近 10年平均市盈率中位数为

最低档。

高分红潜力公司揭秘

综上所述，具备高频次分红、高分红率、持

续高ROE的公司，往往拥有“低波动稳回报”的

特征。数据宝统计了未来 3年规划持续高分红

的上市公司，持有这类公司股票大概率有望实

现“稳稳的幸福”。

数据宝独家梳理了已发布 2024 年—2026
年股东回报规划的上市公司，合计9家未来3年

分红率保持在 50%以上，还有 60多家最低分红

率在 30%至 40%。其中，分红率最高的是贵州

茅台，未来 3年分红率均不低于 75%；粤高速A
排在第二位，公司 3月发布公告称，现金能够满

足公司持续经营和长期发展的前提下，如无重

大投资计划或重大现金支出等事项发生，公司

每年应当采取现金方式分配股利，2024—2026
年度现金分配的股利应满足“每年度以现金方

式分配的利润不低于当年度实现的合并报表归

属母公司所有者净利润的百分之七十”的条件。

此外，密封科技 6月公告显示，在满足现金

分红条件时，公司采取固定比例政策进行现金

分红，且每年以现金分红方式分配的利润不低

于当年实现的可分配利润的 60%；地素时尚公

告表示，每年向股东以现金形式分配的利润不

低于当年实现净利润的 60%，具体分红比例依

据公司现金流、财务状况、未来发展规划以及是

否有重大资金支出安排等因素确定。

未来3年分红率在50%以上的9家公司，过

往3年分红情况均表现良好，这也从侧面印证了

它们的股东回报规划能够得到执行。其中 8家

累计分红率高于120%，即最近3年分红总额（年

度累计分红总额）/最近 3年年报归母净利润的

算术平均超过120%（含回购）。

按照机构一致预测今年每股收益、股东

回报规划最低分红率以及 8月 19日收盘价大

致计算，上述 9 只个股的最新股息率普遍较

高。其中，甘源食品获机构一致预测今年每

股收益 4.18 元，按照最高 70%的分红率（公司

回报规划分红率 50%至 70%）计算 2024 年每

股分红达 2.93元，以 8月 19日收盘价 49.58元/
股计算，股息率接近 6%。此外，粤高速A股息

率超 5%，兔宝宝、奥普科技等个股股息率均

超 4%，贵州茅台、元力股份等个股股息率均

超 3%。

数据宝将梳理范围扩展到未来 3年分红率

均在 30%以上的个股，依照上述方法计算，则

有30余只个股股息率在2%以上。


