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整体分红仍偏低 蓝筹公司是例外

A

股股息率仅

0.79%

，现金分红高于银行定存的仅有

85

家公司

见习记者 李雪峰

7

月

4

日， 贵州茅台正式实施了

“

10

派

39.97

” 的分红方案， 现金分

红总额高达

41

亿元。 对于贵州茅台

“慷慨” 的分红方案， 业内却存在两

种截然不同的观点， 一方认为贵州茅

台是当之无愧的分红王， 而另一方则

认为贵州茅台是吝啬鬼， 因为贵州茅

台的股息率仅为

1.55%

， 还不及银行

一年期定期存款利率

3%

。 实际上，

2011

年度

1522

家已实施现金分红的

公司平均股息率仅为

1.26%

， 而整个

A

股市场的股息率仅为

0.79%

。

贵州茅台只不过是

A

股

2011

年

度实施过现金分红的

1522

家上市公

司的样本之一， 更多的公司股息率

不足

1%

。 尽管

2011

年度

A

股公司

现金分红总额为

5755

亿元， 但分红

现状仍不容乐观。

据

wind

数据显示，

2011

年度现

金分红股息率高于银行一年期定期存

款利率 （

3%

） 的公司仅有

85

家， 其

中盐田港股息率达到

6.33%

。

这就意味着， 在不考虑股价变化

的情况下， 仅有

85

家公司值得投资

者摒弃银行存款， 而剩余的

2000

余

家公司不值得投资者长期关注。 数据

显示， 这

85

家公司大多数都属于经

营相对稳定、 业绩较好且具有较高现

金流的蓝筹公司。

与之相对应的是， 股息率在

1%

以下的公司约有

793

家， 占

2011

年

度现金分红公司总数的

52.1%

， 而股

息率低于银行活期存款 （

0.35%

） 的

公司约

129

家， 其中长征电气、 刚泰

控股等

5

家公司的股息率低于

0.1%

。

数据表明， 大秦铁路、 建设银

行、 宝钢股份、 南方航空等蓝筹公司

股息率往往较高， 此外以 “

A+H

” 方式

上市的公司股息率也往往较高， 但此

类公司数量较少。 而中小板、 创业板

多数公司股息率普遍较低， 由此拉低

了整个市场的股息率。

据了解， 目前美国的股息率约为

1.5%

， 而英国及中国香港的股息率分别

为

2.7%

、

2.3%

左右， 均高于当地银行

储蓄存款的利率水平。 相比之下， 目前

A

股公司整体的股息率水平仍然偏低，

理论上仍然存在较大的改善空间。

业内人士指出， 目前以四大行为代

表的公司股息率已经较高， 均超过银行

一年期存款利率， 此类公司是

A

股分红

派现的主力军， 但是不少上市公司留存

着大量未分配利润， 分红也像挤牙膏，

应进一步强化这些上市公司的分红， 否

则分红将失去其原有的意义。

为积极分红的公司喝彩

见习记者 马已

17

年不分红的苹果， 其股价从

1995

年初的

38

美元上涨至目前的约

600

美元， 涨幅接近

15

倍。 而频繁

分红的腾讯， 其股价也从

2004

年的

约

4

港元上涨至

220

港元左右， 即

使腾讯

7

年间不分红， 股价超过

50

倍的涨幅也足以令投资者欣慰。

不难看出， 分红与否并不是衡

量上市公司优劣的不二标准， 投资

者也不会因为上市公司不分红而忽

略其投资价值， 但是这并不能成为

A

股公司不分红派现的理由。 事实

上， 苹果及腾讯等公司的投资价值

不单纯在于分红派现， 丰厚的业绩

及坚挺的股价才是其投资价值的集

中体现。

苹果和腾讯代表了两个极端。

上市公司也可据此分类， 既有铁公

鸡， 也有分红大户。 但与苹果、 腾

讯不同的是， 上市公司中的铁公鸡

和分红大王在股价方面长期缺乏积

极的表现。 如

13

年间仅分红一次的

同力水泥上市至今仅上涨

43%

， 而

每年分红数百亿元的中国石油则一

路走低， 投资者在对同力水泥的铁

公鸡行为表示愤慨的同时， 也不会

对中国石油的慷慨表示感激。

但目前一个不争的事实是， 不

少上市公司能不分红就不分红， 能

少派现就少派现， 将大量利润留存

于账面上。 若非管理层强化监管，

这些公司一般不会主动分红派现。

据常理分析， 不分红将利润留

存应是上市公司出于创造更高价

值的考虑。 然而， 对于消极分红

的情况， 鲜有上市公司说明理由。

换言之， 若上市公司不能确定利润

留在公司比派送给股东具有更大的

升值潜力， 则上市公司理应积极分

红派现。

南开大学一位对上市公司分红

颇有研究的学者告诉记者， 上市公

司可以不分红， 但前提是该公司必

须处于高速成长期， 对资金的渴求

程度较高， 投资项目也有良好的前景。

上市公司不分红， 其目的当然是期望

能给股东带来更大的回报。

对此， 苹果前总裁乔布斯也有类

似的观点， 因此苹果多年来不分红。

纳斯达克众多公司均认为， 在公司处

于上升通道之时， 留存的利润对于公

司更进一步的发展至关重要。

然而时至今日， 上市公司中有不

分红的铁公鸡， 却没有出现不分红的

苹果。 不少上市公司并未因大量的未

分配利润而稳健增长， 反而净资产收

益率持续走低， 由此形成了一个恶性

循环， 即上市公司消极分红， 留存的

利润因迟迟未能找到良好的投资项目

而不断缩水， 既没有惠及股东， 也没

有为上市公司注入活力。

深圳一位私募股权人士也表示，

上市公司制定分红方案时往往缺乏必

要的约束和明确的量化标准， 部分公

司实际上制定了股东回报规划， 如青

岛碱业等， 但相当一部分公司的规划

中并未列明一旦投资项目失败或管理

层迟迟不投资， 上市公司将会面临何

种后果。 正因为无需承担额外风险，

因此上市公司对留存利润的处置往往

并不在意。

“目前上市公司连募投项目都敢

随意更改， 对于留存利润的处置更是

肆无忌惮。” 上述私募股权人士建议，

应将分红及留存利润的投资计划与上

市公司诚信档案挂钩， 一旦管理层随

意处置留存利润或该资金未能达到预

期回报， 则上市公司及高管应列入诚

信档案。 他同时指出， 结合当前经济

环境及上市公司诚信度， 鼓励上市公

司分红的难度要小于让上市公司制定

合理的股东投资回报计划， 因此制度

层面可围绕强化分红展开。

事实上， 自郭树清主席上任开始，

管理层在积极推动上市公司分红派现

方面的力度越来越大， 近期上市公司

现金分红占当期净利润的比重在

30%

左右， 略高于美国标准。 从管理层的

态度及陆续出台的方案来看， 分红制

度走向成熟是大势所趋。

上市公司现金分红三大怪象

见习记者 李雪峰

二十余年的

A

股市场， 在孕育

了贵州茅台等优质蓝筹股的同时， 也

培养了诸如上工申贝、 海德股份之类

大批著名的 “铁公鸡”。 不过随着监

管层的三令五申及分红制度的逐步完

善， 不少铁公鸡也被迫 “拔毛”。 然

而令人意外的是， 相当一部分上市公

司已深得 “上有政策、 下有对策” 的

精髓， 表面上分红， 实则各怀心思，

致使分红新规难以真正落到实处。

作秀式分红

数据显示， 截至

7

月

18

日，

2011

年度

A

股上市公司现金分红共

计

5755

亿元， 剩余

85

家公司公布了

分红方案但未实施。 其中四大行及中

石油 、 中石化等分红大户共分红

3000

亿元， 剩余的上市公司现金分

红总额仅

2700

亿元； 而在

2010

年，

四大行及中石油、 中石化分红

2570

亿元， 剩余公司分红

2436

亿元。 经

过一年的时间，

A

股上市公司增加了

近

400

家， 扣除四大行及两桶油的公

司现金分红仅增加

300

亿元。 不难猜

测， 相当一部分公司对现金分红态度

消极， 或不实施现金分红， 或象征性

地现金分红。

例如， 某上市公司

7

月

12

日发

布了

2011

年度分红实施公告， 向全

体股东每

10

股派

0.1

元现金。 该公

司股本约

1.5

亿股， 现金分红总额

为

147

万元， 而该公司高管去年的

年薪共计

183.49

万元。 换言之， 该

公司逾

1.5

万位股东所获得的现金

分红甚至不及公司

18

位高管的薪

酬， 同样的公司还有洪城股份、 深

圳惠程等。

不可否认的是， 部分公司低比

例派现确有难言之隐， 如智云股份

去年业绩同比减半， 且净利润现金

含量较低， 因此派现比例不高， 但

仍每

10

股派

0.5

元 （含税）。 更多的

公司则是在去年净利和留存利润均

较高的情况下， 拒绝大额派现， 表

现得极为吝啬。

还有一些公司的分红方案如同大

礼包， 不仅派现， 而且送股、 转股，

如森源电气

2011

年度的分红方案是

每

10

股派

2

元送

2

股转

8

股。 但是

类似这样的组合分红方案中， 往往是

高送转低派现， 如东南网架去年的分

红方案是每

10

股送

2

股转

8

股， 但

仅派现

0.25

元。

尽管如此， 上述不少上市公司毕

竟是实施了现金分红。 相比之下， 以

华业地产为代表的

42

家公司则更加

一毛不拔， 这些公司或转股、 或送

股， 唯独不派现。 华业地产、 敦煌种

业

2011

年度的分红方案是 “

10

转

12

”， 巴安水务、 景兴纸业、 春兴精

工等则均为 “

10

转

8

”。

实际上， 无论是送股还是转股，

均不影响上市公司价值， 无非是对财

务报表结构重新调整， 对投资者也不

会构成实质性回报。 目前热衷于送转

的公司不在少数， 此举既可以完成管

理层的分红要求， 也可以不减少企业

现金流， 可谓 “一箭双雕”， 但作秀

成分十足。

融资式分红

无论是故意为之还是另有安排，

作秀式分红显然与管理层的监管目标

相悖， 但与此相比， 上市公司在现金

流并不充裕的情况下斥巨资分红则更

加值得警惕。 此类公司大多呈现出两

个特点， 一是经营活动现金流往往较

为紧张， 二是在分红前后， 常有增发

预案出台， 甚至部分公司在分红完毕

及成功实施定向增发之后， 直接将募

集的资金用于补充流动资金。

其实， 为了规范上市公司分红与

再融资， 此前管理层已发布有关上市

公司现金分红方面的要求， 不过并未

具体规定分红与再融资之间的时间间

隔， 不少上市公司为此想方设法为达

到融资条件而进行分红。

如某上市公司于

7

月

6

日发布了

派现公告， 随后便于

7

月

11

日宣布

拟定向增发

4.26

亿元。 另一家位于

中部的上市公司也是同样如此， 舍小

钱赚大钱， 该公司于

5

月

15

日正式

派现

2700

万元， 两个月之后的

7

月

11

日也抛出了

7.5

亿元的定增募资方

案。 这些公司的定增计划毕竟还尚未

成行， 而不少上市公司相继于

4

月、

5

月派现之后， 不足半年即募得资金

数亿元。 较之于分红现金的数额， 上述

公司定增募资数额一般在

10

倍以上，

而分红与增发的时间间隔相对较短， 时

间上并不固定。

北京的一位蔡姓财务专家告诉记

者， 由于上市公司分红实施日与会计年

度终结日往往相隔半年之久， 而增发计

划从预案到实施也长达一年， 因此上市

公司可充分利用这段并不确定的时间，

先分红以达到证监会的监管要求， 再实

施巨额融资， 这笔生意很划算。

不过西部某上市公司则采取了完

全相反的方式， 即先融资、 再分红。

资料显示， 该公司先于

3

月成功募

集资金

9

亿元， 随后于

5

月将其中

的

4

亿元用来补充流动资金， 紧接

其后正式发放

2

亿多元的现金红利，

从增发———补充流动资金———分红期

间短短

2

个月， 整个过程如同行云

流水。 此外， 如阳光照明、 德豪润

达等均是在定向增发实施完毕后进

行了正式分红。 尽管并无证据表明

这些公司分红动力与资金募集之间

的关联关系， 但是在缺乏资金需要

从市场募集的情况下还进行分红，

其动机不免令人关注。

事实上， 据不完全统计， 今年以来

有近

200

余家公司在大举分红前后， 均

有增发预案出台， 对于这些公司而言，

投资者所获得的现金分红不过是 “羊毛

出在羊身上”。

套现式分红

对于有套现需求的上市公司高管或

大股东来说， 通过辞职或减持套现易犯

众怒， 因此并非上策， 而分红套现则更

为体面。 事实也确实如此， 今年以来，

辞职套现或产业资本频繁减持的案例相

对较少， 除了监管层在这方面加强监管

之外， 套现方式的转变也是重要原因。

例如上海某公司

2011

年度分红

8.44

亿元， 其中控股股东一家即分得

6.8

亿元， 二股东也分得

7560

万元。 中

小板另一家公司

2011

年度分红

1.63

亿

元， 但大股东独占

1.17

亿元。

还有些上市公司的分红显得极为与

众不同， 首发上市募资不到一年， 即开

始大肆分红。 如北京某上市公司于去年

三季度末上市， 今年

3

月即抛出每

10

股派

10

元的高分红方案， 在其累计分

红的

1.1

亿现金中， 大股东就获得

5900

万元的现金分红， 套现路径与海普瑞

2010

年度的 “

10

派

20

” 分红方案如出

一辙。

上述公司普遍存在股权过于集中的

现象， 部分公司控股股东持股比例甚至

接近

90%

， 在此背景之下， 分红实际上

成为了大股东的专利， 而上市公司本身

也沦为了大股东的套现工具， 中小投资

者仅能喝点汤。 数据显示， 大股东持股

比例超过

50%

的上市公司不低于

500

家， 这些公司的控股股东

2011

年度共

获得

2984

亿元的现金分红， 占该年度

上市公司分红总额的

51.85%

。

对于大股东频频借分红套现的原

因， 业内人士认为， 一是大股东其他项

目需要资金， 二是对上市公司前景不太

乐观。 此前证监会有关负责人曾表示，

防止现金分红成为大股东的套现工具，

不过如何规避仍有待制度的进一步完

善。 当然， 并非所有股权集中的公司分

红均与大股东套现有关。

对

A

股市场的分红乱象， 管理层并

非视而不见。 日前管理层已要求从完善

《公司章程》 相关条款、 建立分红决策

的工作机制、 切实执行现金分红方案、

如实披露现金分红信息等四方面来完善

分红制度。

编者按

：

郭树清主席上任伊始就提出

，

加大上市公司现金分红力

度

、

提高对股东的回报

。

这一举措对引导价值投资理念

、

促进投资者

权益保护具有重要的现实意义

。

此后

，

大部分上市公司切实履行分红

新规

，

积极为股东创造价值

，

进一步提升了股东的回报

。

然而

，

也有

一部分上市公司推出的分红方案水分十足

，

甚至还有些公司将分红变

成大股东套现的工具

。

分红的背后

，

折射出的是诸多上市公司存在着

对分红新规重视程度不够的问题

。

注：

2009

年农行未上市， 以中国人寿取代 资料来源：

wind

资讯 马已

/

制图

资料来源：

wind

资讯 马已

/

制表 吴比较

/

制图

吴比较

/

制图

资料来源：

wind

资讯 马已

/

制表

扣除四大行及中石油、中石化后的上市公司现金分红情况


