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中外上市公司分红水平比较研究

深交所金融创新实验室

股票市场是经济增长的重要引擎， 股市投资者的储蓄变

成为企业的经营资本， 然后再通过股利 （股息） 和资本收益

返还投资者。 股票市场如果不能给投资者提供合理的回报，

这种资本转化机制就会被破坏， 最终影响股市功能的正常发

挥。 因此， 现金分红是实现投资者投资回报的重要形式， 是

培育市场长期投资理念、 增强资本市场持久吸引力和活力的

重要途径， 合理的股利分配有利于吸引投资者持续投资， 保

证市场机制有效发挥。

从理论角度看， 股利政策是财务经济学研究的一个重要

分支， 有关股利与股价的关联性及其对股东财富的影响， 股

利政策的无关论 （注

1

）、 信号理论、 税差理论、 代理理论、

行为财务理论、 迎合理论、 生命周期理论等都提出各种解

释， 至今尚无定论， 成为数十年来一直困扰财务经济学界的

一个 “谜”。

近年来， 市场对中国股市的股利水平偏低的质疑声一直

存在。 中国股市分红水平到底处于什么水平， 与境外市场主

要差异在哪里， 差异的原因又是什么， 学术界和实务界一直

还没有能够系统地回答这些问题。 为了更加全面地检视我国

股市的股利分配问题， 以便有的放矢地引导我国股市分红文

化建设和改进分红监管政策， 深交所金融创新实验室对近年

来中国股市和境外市场的股利分配情况进行了专题研究。

总体而言， 中国股市在分红公司占比和分红比率方面与

境外市场差距不大， 但股息率指标大大低于境外市场水平。

也就是中国上市公司分红公司所占比例以及利润用于现金分

红的比例并不低， 但是有两个问题值得关注： 第一， 结构性

问题， 即占股利总额多数的蓝筹公司分红水平与境外市场水

平差距不大， 但是非蓝筹公司分红指标中的股息率指标偏

低； 第二， 股息率偏低， 高股息率的公司偏少。 股息率偏低

的核心原因在于部分公司股票估值偏高， 导致这些股票的股

息率 （

D/P

） 偏低。

近年来， 中国股市上市公司现金分红的稳定性、 回报

率、 分红意愿都有长足进步。

2001

年以来， 分红公司占比

由原来

30%

左右提高到

2010

年的

60%

以上，

2010

年现金分

红金额占当年上市公司净利润的

28％

， 沪深

300

指数成分

股的平均股息率已经达到

1.06%

。

因此， 一方面应该看到中国股市分红比率和分红公司占

比与境外市场差距不大， 中国股市分红中股息率偏低问题不

是简单地由上市公司主观因素导致， 部分股票二级市场估值

偏高也是重要因素。 另一方面应该正视股息率偏低的现象，

分红监管中一是要关注结构性问题， 即重点关注一些成长性

不强、 分红水平又偏低的上市公司的分红问题， 二是部分股

票的较高估值相当于降低了股息回报率， 最终影响了投资者

合理回报水平， 因而必须重视二级市场秩序建设， 政策制定

中应充分考虑市场估值因素对分红水平的影响。

同时， 应该注意到股票市场一般由少数的优质公司产生

了占绝大多数股利， 对市场整体股利水平起决定性影响的是

主要蓝筹公司的分配水平。 例如，

2010

年度中国股市支付

股利最多的

10％

的公司支付的股利占了全市场股利总额的

90%

， 这部分公司的分红水平对市场整体股利水平影响最

大。 因此， 进一步做好和引导主要蓝筹公司的合理分红是分

红监管中的一项重要工作。

一、中国股市与境外股利水平比较

根据实验室历年跟踪计算， 中国股市和境外市场股利水

平比较主要有以下结论：

（一） 中国股市股利水平分析

2010

年度上市公司累计派发的现金股利近

5000

亿元，

占当年实现净利润的

28%

。 从表

1

和表

2

（注

2

） 中可以看

出， 中国股市的股利水平如下：

（

1

） 分红公司占比由

2001

年度的

30％

左右提高到

2010

年的

60％

左右 （表

1

）。

（

2

）

2010

年全部公司的分红比率为

28%

， 沪深

300

指

数成分股的分红比例为

29%

， 道琼斯

88

中国指数成分股的

分红比率为

32%

（表

1

）。

（

3

）

2001

年度以来股息率逐渐增加，

2006

、

2007

年度

中国上市公司的平均股息收益率都已经突破

1％

，

2008

、

2009

和

2010

年度分别达到了

0.93%

、

0.46%

和

0.55%

。 沪深

300

指数成分股的平均股息率为

1.06%

， 显著高于

2003

年

度之前的股息收益率 （一般小于

1％

） （表

2

）。

（

4

） 多层次资本市场中，

2010

年度中小企业板的分红

比率、 股息率和分红公司占比三项指标分别为

31％

、

0.63％

和

78％

， 创业板的三项指标分别为

39%

、

0.59%

和

86%

， 相

比深市

A

股 （

27％

、

0.54％

和

65％

） 和全部公司 （

28％

、

0.55％

和

61％

）， 中小企业板和创业板分红水平略优于整体

市场水平， 但低于市场中蓝筹股水平 （沪深

300

指数成分

股，

29％

、

1.06％

和

85％

）。

表

1

中国上市公司分红公司占比 （单位：

%

）

指标 分红公司占比 分红比率

年份

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

全部公司

５３ ５５ ６１ ３９ ３０ ２８

沪深

３００ ８４ ８２ ８５ ３８ ３４ ２９

深圳成指

８８ ９０ ８８ ２８ ２４ ２８

上证

５０ ９３ ９３ １００ ３８ ３７ ３０

道琼斯

８８ ９２ ８８ ９２ ３９ ３６ ３２

中小企业板

７７ ７６ ７８ ３４ ２９ ３１

创业板

／ ９４ ８６ ／ ３５ ３９

深圳

１００ ８４ ８９ ８５ ２７ ２４ ２６

注： 根据万得资讯相关数据统计， 篇幅关系只列示最近

三个年度数据。 “

/

” 表示没有该数字， 以下同。

表

2

中国上市公司股息率 （注

3

） （单位：

%

）

年份

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

全部公司

０．９３ ０．４６ ０．５５

沪深

３００ １．６４ ０．８３ １．０６

深圳成指

１．５ ０．８４ １．２

上证

５０ ２．１２ １．０７ １．６９

道琼斯

８８ １．９ ０．９９ １．５６

中小企业板

１．３ ０．５７ ０．６３

创业板

／ ０．５０ ０．５９

深圳

１００ １．３９ ０．７７ ０．９６

（二） 中国股市与境外市场分红水平比较

中国股市分红比率和分红公司占比与境外市场差距不

大， 但是股息率低于境外市场水平。

1．

分红公司占比水平与境外主要市场接近

从分红公司占比来看，

2010

年度中国股市分红公司占

比为

61%

， 沪深

300

指数成分股为

85%

。 根据实验室统计，

从指数成分股来看，

2010

年度美国标准普尔指数、 英国金

融时报指数、 日经指数、 中国台湾

TAIEX

指数和中国香港

恒生指数分红公司占比分别为

75%

、

88%

、

89%

、

71%

和

98%

（注

4

）。

同时， 根据道琼斯公司统计， 发达市场、 发展中市场、

较早前的金砖四国、 美国、 日本和英国市场分红公司占比分

别为

62%

、

77%

、

83%

、

41%

、

96%

和

82%

。 按交易所统计，

2010

年度纳斯达克、 纽交所、 伦敦、 东京、 中国香港、 中

国台湾和法兰克福交易所分红公司占比分别为

25%

、

60%

、

40%

、

82%

、

53%

、

70%

和

29%

。 因此， 我国大陆指数成分

股的分红公司占比水平高于美国和中国台湾， 但是仅略低于

英国、 日本和中国香港。

图

1

深沪股市与境外市场分红公司占比比较 （单

位：

%

）

2．

分红比率与境外市场差距不大

从分红比率来看， 中国股市虽然略低于部分境外市场，

但是差距不大。

2010

年中国股市全部公司的分红比率为

28%

， 沪深

300

指数成分股的分红比率为

29%

。 同期， 根据

美国标准普尔指数、 英国金融时报指数、 日经指数、 中国台

湾

TAIEX

指数和中国香港恒生指数的股利数据计算， 美国、

英国、 日本、 中国台湾和中国香港的分红比率分别为

24%

、

41%

、

58%

、

57%

和

34%

（图

2

）。 也就是总体而言， 美国上

市公司拿出

24%

的利润用于分红， 中国香港上市公司拿出

34%

的利润用于分红， 英国和日本的上市公司分别拿出

41％

与

58％

的利润用于分红， 中国上市公司则拿出近

30%

的利

润用于分红。

图

2

深沪股市 （注

5

） 与境外市场上市公司分红比率

（单位：

%

）

3．

股息率 （股息收益率）

从股息率来看， 我国蓝筹股股息率低于成熟市场分红水

平， 整体市场股息率差距则更大。

2010

年度中国股市整体股息水平为

0.55%

， 沪深

300

指数的股息率为

1.06%

， 道琼斯中国

88

指数的股息率为

1.56%

。 境外市场来看， 据道琼斯公司统计，

2010

年度道琼

斯各国市场指数股息率为

2.49％

； 与美国 （

1.5％

）、 英国

（

2.73％

）、 日本 （

1.67％

）、 中国台湾 （

2.27％

）、 中国香港

（

2.35％

） 等国家和地区市场指数的股息率相比， 沪深

300

指数成分股的股息率低于国际平均水平， 市场整体股息水平

（

0.55%

） 则与境外市场水平差距更大。

同时， 中国股市股息率水平波动性较大，

2001

年度开

始我国市场股息率逐渐增加，

2006

年最高达到了

1.91％

，

2007

年降至

0.7％

，

2008

年的股息率为

0.93%

，

2009

年和

2010

年的股息率降至

0.46%

和

0.55%

。

图

3

深沪股市与境外市场股息率比较

二、境外与中国市场分红特征

境外市场分红特点主要如下：

（一） 境外市场分红特征

1．

股息率较高， 股利政策具有稳定性和持续性

资料显示， 境外上市公司通常将其盈利的很大一部分用

于支付股利， 且现金分红是公司支付股利的最主要方式。 近

10

年来， 美国标普

500

指数的股息率通常在

1.3%

至

2.5%

之

间。 境外市场多数股息率较高， 以

2010

年为例， 美国

（

1.5％

）、 英国 （

2.73％

）、 日本 （

1.67％

）、 中国台湾

（

2.27％

）、 中国香港 （

2.35％

） 等国家和地区市场指数的股

息率都接近或超过

2%

水平。

境外公司的股利政策具有稳定性和持续性。 从境外股利

分配的实践看， 公司在决定股利政策时， 多数公司一般都有

事先确定的目标分红金额或分红比率， 公司尽量保持稳定股

利政策， 通用汽车、 可口可乐等道琼斯指数成分股数十年来

保持一定数额的派现。

2．

分红水平具有行业特征， 并且公司所处发展阶段影响

股利发放

全球范围内， 产品或服务需求相对稳定、 现金流充沛、

资本投入增长稳中有降的行业通常股息率较高。 例如， 标普

500

指数的公共设施类和电子通讯服务行业股票股息率高达

4.42%

和

5.17%

， 高于各行业的平均水平

1.87%

。 科技类公

司需要密集的资本投入， 产品市场和盈利波动较大， 现金分

红很低， 标普

500

指数的信息技术行业股票的股息收益率只

有

0.94%

（表

3

）。

同时， 公司所处发展阶段影响股利发放。 处于发展初

期的公司属于资本流入阶段， 倾向少发放股利； 处于发展

成熟期的公司有足够的留存收益可用于自融资， 倾向于多

发放股利。

表

3 2010

年标普统计各行业股息率情况

行业

行业股息率

ＤＩＶＩＤＥＮＤ ＹＩＥＬＤ

）

可选消费 （

Ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ

）

１．３９％

主要消费 （

Ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｓｔａｐｌｅｓ

）

２．９８％

能源 （

Ｅｎｅｒｇｙ

）

１．８１％

金融 （

Ｆｉｎａｎｃｉａｌｓ

）

１．０６％

健康护理 （

Ｈｅａｌｔｈ ｃａｒｅ

）

２．２２％

重工业 （

Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｓ

）

２．１３％

信息技术 （

Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ

）

０．９４％

原材料 （

Ｍａｔｅｒｉａｌｓ

）

１．７８％

电子通讯服务 （

Ｔｅｌｅｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｓｅｒｖｉｃｅｓ

）

５．１７％

公用设施 （

Ｕｔｉｌｉｔｉｅｓ

）

４．４２％

各行业的平均值 （

Ｓ＆Ｐ５００

）

１．８７％

（注

6

）

3．

支付股利公司的数量与比例逐渐下降， 股票回购日益

盛行

美国标普

500

的上市公司在

2000

年之前历年都有

80%

以上的公司进行现金分红，

2000

年之后， 分红公司占比降

至

80%

以下，

2008

年至

2010

年分别只有

74.6%

、

72.6%

和

75%

的公司进行现金分红。

发达市场 （例如美国） 分红公司占比减少的主要原因是

许多公司从上世纪

80

年代之后开始更多使用股票回购来支

付股利。

1984

年以后， 美国市场回购开始大量增加，

Fama

和

French

（

2001

） 的研究认为，

1983

年至

1998

年期间股票

回购主要是由于支付股利公司想提高目标股利支付率， 但又

不愿直接支付现金股利的缘故， 而不是公司用回购来替代特

别股利的缘故。

（二） 中国股市分红特征及原因分析

1．

近年来中国股市分红情况显著改善

近年来， 随着证监会要求上市公司分红的政策陆续出

台， 上市公司现金分红的稳定性、 回报率、 分红意愿都有长

足进步。

分红公司占比和股息率逐渐提高。

2001

年以来， 分红

公司占比由原来

30%

左右提高到

2010

年的

60%

以上， 近年

来基本稳定在

50%

左右。

2001

年以来整体股息率逐渐增加，

2006

、

2007

年中国上市公司平均股息收益率已突破

1%

，

2008

、

2009

和

2010

年度分别达到了

0.93%

、

0.46%

和

0.55%

。

2010

年沪深

300

指数成分股的平均股息率为

1.06%

， 全部公司平均股息率为

0.55%

， 显著高于

2000

年之

前的股息率水平 （一般小于

0.55%

）。

2010

年度我国

1246

家上市公司派发了现金股利， 占上市公司总数的

61%

， 上

市公司分红近

5000

亿元， 占当年上市公司净利润的

28％

。

中小板和创业板分红情况也在不断改善。

2010

年中小

企业板分红比率、 股息率和分红公司占比分别为

31%

、

0.63%

和

78%

， 股息率和分红公司占比低于上证

50

水平，

但中小企业板公司的分红比率高于上证

50

水平。

2010

年创

业板分红比率、 股息率和分红公司占比分别为

39%

、

0.59%

和

86%

， 比

2009

年的数据

35%

、

0.50%

和

94%

总体有较大

提高。

2．

股息率偏低， 市场股息率结构不合理， 高股息率的公

司偏少

与境外成熟证券市场的分红情况相比， 我国上市公司股

息率还处于偏低水平。 从历年分红回报看，

2001

年至

2010

年的

10

年间， 流通股股东获得股息率平均为

0.907%

， 总体

水平低于境外市场水平。

中国股市高股息率的公司偏少， 股息率结构不合理。 表

4

中可以看到中国股市股息收益率超过

2%

的公司占比大大

低于境外市场水平。 中国股市股息率超过

2%

的公司只占

4.6%

， 蓝筹股为主的沪深

300

的股息率超过

2%

的公司只占

14%

， 大幅低于美国 （

21%

） 等发达国家 （地区） 市场

（

38%

）， 也低于发展中国家 （地区） 市场水平 （

42%

）。

市场股息率结构不合理， 导致投资者挑选具有稳定回报

的高股息率公司选择面窄、 选股难度相对较大， 也影响了市

场形成重视股息回报的良好股市文化。

表

4

各个市场股息率市场结构

股息率

发达

国家市场

发展中

国家市场

美国 日本 英国

深圳

Ａ

股

沪深

３００

深证

１００

０％ ３７．８０％ ２３．１０％ ５９．２０％ ４．２０％ １７．７０％ ３８．８７％ １５．３３％ １５．００％

０％－２％ ２３％ ３４．３０％ １８．９０％ ４１．５０％ ２５．３０％ ５６．４７％ ７１．００％ ７６．００％

２％－４％ ２３．２０％ ２２．７０％ １２．８０％ ４６．８０％ ３１．２０％ ４．０２％ １１．００％ ８．００％

４％－６％ ８．９０％ ９．９０％ ４．９０％ ６．５０％ １９．１０％ ０．５９％ ２．６７％ １．００％

６％＋ ６．３０％ ９％ ３．４０％ ０．９０％ ５．９０％ ０．０５％ ０．００％ ０．００％

Ｎ／Ａ ０．６０％ １％ ０．９０％ ０．１０％ ０．６０％ ０．００％ ０．００％ ０．００％

注： 中国股市数据由实验室根据万得数据统计， 境外数

据由道琼斯公司统计， 其中美国包含

3819

家上市公司， 日

本包括

1392

家， 英国包括

356

家上市公司， 发达国家市场

包括

8526

家公司， 发展中国家市场

3126

家公司。

3．

不少股票市盈率较高是股息率偏低的重要原因

根据财务理论， 股息率

D/P= (D/E) /(P/E) =

分红比率

/

市盈率。 前面我们看到中国股市股息率偏低， 但是分红比率

与境外市场差异不大， 根据以上公式我们可以看到股息率偏

低一个重要原因就在于， 相对于境外市场， 中国股市部分股

票估值 （市盈率） 偏高。

根据

2010

年底的股价统计， 中国股市有近

80%

的股票

市盈率大于

25

倍 （注

7

）， 相比之下， 发达国家市场、 发展

中国家市场、 较早前的金砖四国、 美国、 日本、 英国市盈率

高于

25

倍的公司占比分别仅为

18.40%

、

15.40%

、

17.90%

、

21.50%

、

17.20%

和

17.70%

（注

8

）， 说明中国股市相当数量

股票的估值高于境外水平。

因此， 股息率偏低主要原因还在于相比境外市场， 中国

股市二级市场估值存在结构性的偏高的问题。 中国股市蓝筹

股估值较合理， 其股息率与境外市场差异相应比较小， 许多

估值偏高的非蓝筹股的股息率则明显低于境外市场水平。 当

然， 有些股票估值偏高与中国股市是新兴的发展中市场有

关， 并且部分中小企业高成长性也会导致其估值处于较高水

平， 市盈率的结构性问题还值得进一步跟踪研究。

4．

股利支付存在集中化趋势

与境外一样， 我国的上市公司股利分配存在集中化特

征， 少数的优质公司产生了占主要部分的股利和盈利。

2010

年度， 支付股利最多的

20％

的公司支付的股利占股利总额的

95%

； 支付股利最多的

10％

的公司支付的股利占股利总额的

90%

。

2010

年度， 支付股利最多的

20％

的公司的市值占总市

值的

66%

； 支付股利最多的

10％

的公司的市值占总市值的

55%

。

2010

年度， 支付股利最多的

20％

的公司的息税前收益

占所有公司总息税前收益的

89%

； 支付股利最多的

10％

的公

司的息税前收益占所有公司总息税前收益的

85%

。

5．

偏好送股、 轻视现金分红现象依旧存在， 送股公司近

年有所上升

我国上市公司的分配形式包括现金分红和送股， 并且分

配方案中可能同时包含转增或配股。 实际上， 送股只是会计

科目变动， 并未对公司价值产生实质影响， 转增和配股更是

不属于利润分配的范畴。 但是一直以来， 中国股市偏好送

股、 轻视分红， 热衷追逐高送股股票的局面至今依旧没有改

变。 图

4

是

2010

年只分红、 只送股、 既分红又送股、 不分

不送四组事件的市场反应， 可以发现市场偏好送股事件， 而

对分红事件反应一般。

2010

年度分红方案公布时， 送股公

司、 既分红又送股公司的超常收益高达为

7.27%

和

6.91%

，

而只分红公司、 不分不送公司的超常收益仅

2.57%

和

1.98%

。

中国股市对送股的特殊偏好一方面显示出市场的投机成分，

另一方面客观上也抑制了上市公司分红的动力。

高比例送股和转股方案现象一度不断减少， 其中

1997

年至

2005

年实施送股的公司总数和比例都在逐年下降， 从

1997

年度的

30.6%

降至

2005

年度的

3.4%

。 但是

2005

年之

后， 送股公司又有所上升，

2009

年和

2010

年达到了

17%

和

24%

， 值得关注。

图

4 2010

年度的分红与送股的市场反应 （累计超常收

益率

CAR

， 单位：

%

）

6．

股利政策缺乏连续性和稳定性， 部分公司长期不分红

或很少分红

为了维持股价的相对稳定， 保证投资者利益， 境外市场

上市公司倾向于维持稳定的股利支付水平。 相反， 我国上市

公司股利政策缺乏连续性， 表现为频繁变动股利支付水平和

股利支付的具体方式。 据统计， 从

2001

年至

2010

年期间，

只有

132

家公司

10

年连续支付股利 （

2001

年前上市公司家

数为

994

家）， 占比仅

13%

。 上市公司频繁的改变分配方式，

说明我国市场还没有形成注重现金回报的氛围。

附件 股利政策的度量指标

1．

分红公司占比

计算方法为： 派发现金股利公司的数量除以所有公司的

数量。 该指标是衡量市场中上市公司派现普遍程度的指标。

2．

分红比率

计算方法为： 公司 （或者板块） 当年股利总金额除以该

公司 （或板块） 当年利润总额。 该指标衡量公司 （或板块）

当年利润中用于现金分红的比例。

3．

股息率 （股息收益率）

计算方法为：

（

1

） 每家公司每股股利除该年年末的每股交易价格；

（

2

） 市场 （或市场指数） 的股息率为市场 （或指数） 中

所有股票的股息率的中位数及平均数 （注

9

）。

该指标代表了投资者现金投资回报率， 股息率与资本利

得共同构成了投资者的总投资收益率， 其是衡量上市公司的

回报指标以及衡量企业是否具有投资价值的重要标尺之一。

注：

1.

无关论认为在理想条件下 （无税、 信息完备、 完全合

约、 无交易成本和资本市场理性有效） 公司股利分配决策

不影响公司价值， 即股利政策的制定与公司价值无关。

2.

国内股利数据取自万得资讯数据库， 境外股利水平的

指标除非特别说明， 是金融创新实验室根据

Thomson Datas－

tream

数据库提取的基础数据计算。 计算境外市场的分红比

率和股息率均采用中位数， 以降低极端值的影响。

3.

本表中股息率按平均值计算， 按中位数计算中国股市

股息率为

0.32%

， 沪深

300

指数股息率为

0.86%

， 股息率基

础数据来源为万得资讯。

4.

数据计算采用

Thomson Datastream

数据库提取的美国

标准普尔指数 （

500

只样本股）、 英国金融时报指数 （

350

只

样本股）、 日经指数 （

250

只样本股）、 中国台湾

TAIEX

指数

和中国香港恒生指数 （

30

只样本股） 的相关数据。

5.

图中深沪股市数据为沪深

300

指数成分股分红比率。

6.

该股息率是标普公司自身统计的标普指数平均值， 本

报告前文采用是实验室根据

Thomson Datastream

数据按中位

数计算的股息率 （

1.5%

）。

7.

中国股市市盈率数据由实验室根据万得数据统计， 计

算市盈率采用的价格时点为

2010

年

12

月

31

日，

EPS

数据

为

2010

年度数据。

8.

境外数据由道琼斯公司统计， 其中美国包含

3619

家上

市公司， 日本包括

1394

家， 英国包括

356

家上市公司， 发

达国家 （地区） 市场包括

84166

家公司， 发展中国家 （地

区） 市场

3126

家公司。

9.

研究过程中也计算了平均数， 但由于中位数更加能够

避免极端值的影响， 正文主要报告了中位数。 不论采用中位

数或平均数， 均不影响报告主要结论。


