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近年来，A股分红积极性持续高涨，分红金

额屡创新高。与此同时，越来越多的上市公司

公布了未来 3年股东回报规划，给投资者吃定

心丸，彰显了公司对未来发展的信心和强烈的

股东回报意识。

数据显示，2024年以来，A股市场公布股

东回报规划的公司数量井喷，锁定未来 3年最

低分红率的公司数量有望创出历史新高，同时

高分红率公司数量以及高分红率的千亿市值

公司数量均刷新历史纪录。

透视8000条分红承诺

股东回报规划就是上市公司作出的对于

投资者的一个回报的计划，回报规划一般就是

制定未来 3年具体的回报计划，主要包括分红

政策、分红方式、分红条件、相关决策程序等内

容。彰显了上市公司对投资者负责的态度，对

于未来的规划越清晰越具体，越能增强投资者

的信心。

2012年5月，证监会出台《关于进一步落实

上市公司现金分红有关事项的通知》提到，上

市公司应当在定期报告中详细披露现金分红

政策的制定及执行情况。对现金分红政策进

行调整或变更的，还要详细说明调整或变更的

条件和程序是否合规和透明等。

自此，越来越多的上市公司开始披露股东

回报规划。

据证券时报·数据宝统计，2012年以来合

计有近 8000条股东回报规划承诺了未来 3年

最低分红率。其中，2012 年、2015 年、2018
年、2020 年至今年，均有 700 条以上分红承

诺，历史高点是在 2020年，有多达 917条分红

承诺记录。

整体来看，相比往年，今年以来股东回报

规划呈现出三大趋势：一是承诺最低分红的公

司数量越来越多，表明公司越来越重视股东回

报，A股分红透明度也进一步加大，有助于提升

A股估值；二是越来越多的公司承诺未来 3年

高分红，体现出积极回报股东的态势；三是承

诺高分红的千亿市值公司大幅增长，充分展现

出龙头公司引领作用。

数据显示，截至10月底，今年以来已有817
家公司披露了3年股东回报规划且锁定了最低

分红率，超出去年全年水平，仅次于 2020年。

数据宝大致估算，今年全年将有 980家公司披

露未来最低分红方案，有望刷新年度历史最高

纪录。此外，有的公司还通过其他方式锁定未

来3年分红比例。比如中国移动和中国电信在

2023年末期利润分配方案公告中提出，从2024
年起，3年内以现金方式分配的利润逐步提升

至当年股东应占利润的75%以上。

另外，从高分红公司来看，多达 97家公司

股东回报规划 3年分红率不低于 30%，数量创

出历史之最，超过此前两年之和。14家公司未

来 3年分红率每年均不低于 50%。其中，分红

率最高的是贵州茅台，未来 3年每年分红率均

不低于75%。

理工能科和粤高速 A 排名并列第二，未

来 3 年每年分红率均不低于 70%。其中，理

工能科 8 月份发布未来 3 年股东分红回报规

划 (2024 年—2026 年)，在满足现金分红条件

时，公司每年以现金方式分配的利润应不低

于当年实现的可分配利润的 70%（当年实现

的可分配利润为当年归属于上市公司所有者

的净利润）。

承诺高分红的大市值公司数量也创出新

高，今年以来已有高达 5家千亿市值公司披露

了未来3年每年不低于30%分红率的股东回报

规划，此前 5年总共只有 3家千亿市值公司披

露了类似承诺。

除了 2024年至 2026年的回报规划公告，

通过梳理公布了 2023年至 2025年回报公告的

公司，也能锁定未来两年的分红率。比如华明

装备公告显示，在满足所述分红条件下，每年

以现金方式分配的利润不少于当年实现的可

供分配利润的 60%。民爆光电公告显示，公司

在当年盈利且累计未分配利润为正且实施现

金分红不会影响公司后续持续经营或不影响

拟进行的重大资本性支出，采取现金方式分配

股利，每年以现金方式分配的利润不少于当年

实现的可分配利润的 50%，连续 3年以现金方

式累计分配的利润不少于最近3年实现的可分

配利润50%。

平均履约率不足一半

分红承诺的公司越来越多，但能够完全

“履约”的公司却并不多见。数据宝对 2021
年以前的分红承诺进行统计分析发现，10年

间 A 股分红承诺履约率不足 43%，也就是说

不到一半的回报计划履行了分红承诺。其

中，只有 2012年的分红承诺履行达到了半数

以上，为 50.46%；2013 年的分红承诺履约率

更是不到 31%，2016 年的分红承诺履约率不

足 40%。

由于分红承诺前置条件较多，很多公司未

能履约，主要是前置条件没有满足。比如绿

能慧充制定了多次股东回报规划，但 2012年

以来没有一次实施过分红，履约率为 0。该公

司的业绩是制约其分红能力的重要原因，2012
年至今只有 5个会计年度实现盈利，且归母净

利均不足 5000万元；同时公司期末未分配母

公司利润连年为负，也意味着公司不具备分

红条件。

业内人士指出，上市公司应该制定合理

的、现实的股东回报规划，尤其是对现金分红

比例进行了约定的情况，一定要具备可操作

性，如果实现率不高，则不应该制定相关规划，

否则可能起到反作用，对公司诚信和品牌造成

负面影响。

进一步梳理发现，只有 900多家公司完全

兑现了其分红承诺，占发布了分红承诺公司数

量的比例不到35%。双箭股份的6次分红承诺

全部兑现，甘肃能化、东信和平、万讯自控、ST
易事特等公司则均完全兑现了5次分红承诺。

守信公司“钱”景可期

能够完全兑现分红承诺的公司有什么特

征？通过梳理发现，履约率越高的公司往往有

更好的基本面。数据显示，履约率达到 100%
的909家公司，平均评级机构家数达到7.24家，

高居履约率各区段榜首。

继续分析发现，履约率较低的公司，往往

机构关注度也较低，完全失约的公司评级机构

家数平均不足 3家，而履约率在 20%至 40%之

间的公司评级机构数平均值最低，仅为 2.32
家；履约率在 50%至 80%之间的公司，评级机

构数均值则上升至 4.61家。这也从一定程度

上说明，评级机构数越多的上市公司，其白马

特质也更明显，分红能力更强，分红承诺也更

容易兑现。

另外，从盈利能力角度来看也能凸显出守

信公司的“钱”景。数据显示，分红承诺履约率

达到 100%的公司，去年加权净资产收益率中

位数高达7.41%，同样高居履约率各区段榜首，

履约率越低的公司盈利能力越差，完全“失信”

的公司去年加权净资产收益率不到0.8%。

除 了 盈 利 能 力 方 面 的

“钱”景外，守信公司在二级市

场上的表现也更好，投资者不

仅能分享到公司的分红承诺，也能兑

现二级市场上的溢价。数据显示，履

约率达 100%的公司近 10年涨幅平均

值高达 117%，跑赢“完全失信”公司近

79个百分点。

这些优质公司股息率高

长期来看，红利策略的有效性持续得到兑

现，前述分红承诺守信公司的表现也证明现金

分红的重要性。展望未来，哪类公司有望兑现

2024年至2026年的分红承诺呢？根据上述分

析，守信公司往往集中在绩优公司上，据此数

据宝梳理出优质高分红潜力公司，筛选条件包

括5家以上机构评级公司且未来3年分红率不

低于30%，合计共有46家公司上榜。

按照最低分红率和机构一致预测净利计

算2024年每股分红，对比10月底收盘价，有17
家公司预测股息率超过 3%。其中，山煤国际

机构一致预测今年每股收益 1.49元，按照 60%
的分红率 2024年每股分红超 0.89元，相比 10
月底收盘价 13.28元股息率将超 6%。此外，中

国石化、粤高速A、中材国际、地素时尚、理工能

科等公司预测股息率超4%，苏美达、奥普科技

等预测股息率超 3%。这类公司长期股价表现

亮眼，近 10年（2014年 11月初至 2024年 10月

底）平均涨幅高达194.85%，远超主要指数同期

表现。

从基本面来看，上述公司完全具备高分红

的能力，46家公司去年加权平均净资产收益率

中位数达 12.69%，超过A股平均水平 7个百分

点以上；过往优秀的分红水平也表明公司的股

东回报规划能够得到有效执行，其中有32家公

司过去 3年累计分红占比超 100%，即最近 3年

的分红总额（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100%。
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