
问： 出借人借给证券金融公司

股票，现在该股票进行权益分派了，

出借人何时能得到这些权益？

答： 出借人在权益补偿日得到

这些权益：

权益类型为派发现金红利或者

利息的， 权益补偿日为原转融券交

易归还日。

权益类型为送股、转增股的，权

益补偿日为权益证券上市日和原转

融券交易归还日两者较晚日期。

权益类型为发行证券持有人有

优先认购权的新股或者可转换债券

等证券、派发权证的，权益补偿日为

权益证券上市日的下一交易日和原

转融券交易归还日两者较晚日期。

权益类型为配股的， 权益补偿

日为配股除权日的下一交易日和原

转融券交易归还日两者较晚日期。

问： 出借人在向证券金融公司

出借证券期间， 发现证券账户卡丢

失，应如何挂失补办？

答：在证券出借合约期满前，出

借人应回证券公司挂失补办原号，

切记不要办理销户、挂失补办新号，

否则可能导致所出借证券到期无法

正常归还。

问： 出借人对应的结算参与人

申请办理证券整体转托管， 应注意

些什么？

答： 证券出借人对应的结算参

与人申请办理证券整体转托管的，

应在确认转出方托管单元中所发生

的证券出借合约全部到期结束之后

方申请办理。

结算参与人未遵从上述要求，

由此导致归还时证券托管单元或资

金结算路径出现错误的， 相关结算

参与人应自行承担相应后果。

问：转融通业务中，证券公司向

证券金融公司提交担保品的基本流

程是什么？

答：证券公司办理担保品交存、

提取和替换业务的， 须在中国结算

公司总部规定的截止时间 （证券划

转指令截止时间为

T

日

15

：

00

，资金划转

指令截止时间为

T

日

15

：

30

）之前向担保

品管理系统发送保证金划转指令。其中担

保证券划转指令可在当日

15

：

00

之前撤

销，担保资金划转指令不可撤销。

中国结算公司总部将证券公司的担

保品划转指令提交给证券金融公司审核，

对审核确认的保证金划转指令，中国结算

公司总部将在

T

日

15

：

30

前将证券或资

金划转指令发送给相关分公司。

相关分公司接到资金划转指令后，实

时逐笔办理资金划转业务。相关分公司接

到证券划转指令后，将在当日日终根据指

令的委托序号依序（从小到大）逐笔办理

证券划转业务。 对于每笔担保品划转指

令，可供划转的担保品不足的，该笔划转

失败。

问：转融通业务中，证券公司要替换

担保品，请问证券和资金的存入和提取的

生效时间是什么？

答：在转融通业务中，对证券公司担保

品替换业务的办理原则是： 确认新交存的

担保品存入后，才划出被替换的原担保品。

对于证券金融公司审核确认的以资金

替换出证券的替换指令，中国结算公司总部

通知相关分公司在

T

日日间实时办理替换

入资金的划转（担保资金交存），并在确认替换

入的资金划转成功后， 通知相关分公司在

T

日

日终办理替换出证券的划转（担保证券提取）。

对于证券金融公司审核确认的以证券替

换出资金， 或者以证券替换出证券的替换指

令， 中国结算公司总部通知相关分公司在

T

日日终办理替换入证券的划转 （担保证券交

存），并在

T

日晚确认替换入的证券划转成功

后， 通知相关分公司在

T+1

日日间办理替换

出资金的划转（担保资金提取），在

T+1

日日

终办理替换出证券的划转（担保证券提取）。

红利新政与红利主题指数投资

中证指数有限公司

分红是上市公司内在价值的决定

性因素， 长期稳定的现金股息是衡量

上市公司投资价值的重要标志， 是投

资者投资股票市场获取回报的重要手

段，有利于吸引社保基金、养老金等长

期资金入市。 为了改善

Ａ

股市场分红

环境，鼓励和引导上市公司分红，系列

措施密集出台， 旨在推动上市公司树

立回报股东的意识， 逐步培养价值投

资和长期投资的理念。 随着系列红利

新政的出台， 围绕红利主题开发的指

数不断涌现， 红利主题指数投资有望

成为新的投资热点。

一、 国外公司分红与红利指数投

资情况

在国外成熟市场，较之资本利得，

公司分红是投资者购买股票的主要目

的及收益的主要来源。 以美国市场为

例， 现金红利分配已然成为股市文化

的常态。 上市公司及投资者对是否分

红都较为严肃和敏感。 在信息不对称

的条件下， 上市公司的红利政策是反

映公司经营情况的重要信号。 通过持

续、稳定的分红政策，公司向市场传达

了企业保持稳定强劲增长能力的信

号，对于增强投资者信心、吸引投资者

入市有着积极的作用。除常规分红外，

一些公司还会进行特殊分红， 这类分

红水平一般非常可观， 用于将超额收

益回报给投资者或改变财务结构。

数据显示，在美国，分红收入在个

人收入中所占比重一直呈现递增的趋

势。

２００８

年，个人收入中

５．６１％

来自

于 分 红 ，

１０

年 以 前 这 一 比 例 为

４．６５％

，

２０

年前仅为

３．０７％

。 同期，资

本利得收入占比则由

１９８８

年的

１５．０６％

降至

２００８

年的

１０．６９％

。 分红

总收入由

２５９．４

万亿美元增长至

１３７２．８

万亿美元，涨幅高达约

５００％

，

而同期利息收入涨幅仅

２０５％

。

１９２６

年至

２００９

年，标普

５００

总收益指数中

３４％

的收益源自分红， 在

７０

年代，则

有约一半的收益源自分红。

随着指数化投资的兴起， 作为传

统的主题投资类指数， 以红利指数为

投资标的的指数型产品受到市场关

注，相关产品不断涌现。 据统计，基于

ＦＴＳＥ

指数开发的

３４５

只

ＥＴＦ

中，

２２

只以红利指数作为投资标的。 标普旗

下红利经典、 红利机遇等系列红利指

数均已被开发成为

ＥＴＦ

标的。

二、 我国公司分红发展与现状

分红是成熟证券市场的重要特征，

为增加投资者回报、 提振资本市场信

心， 营造价值投资和长期投资的理念，

系列鼓励上市公司分红的政策出台。

早在

２００１

年， 现金分红即成为

上市公司再融资的条件之一。 而

２０１１

年下半年以来， 一系列措施密

集出台，旨在引导和强化上市公司现

金分红，鼓励上市公司完善分红政策

和决策机制， 提高现金分红的透明

度。 目前，多家上市公司均公开披露

利润分配内容，发布《未来三年股东

回报规划》， 迈出了建立透明分红机

制的重要一步。

２０１３

年伊始，股息红利税差别化

征收政策正式实施， 旨在通过税收政

策引导投资者增强价值投资、 长期投

资意识。 与此同时，《上海证券交易所

上市公司现金分红指引》正式实施，要

求上市公司当年分配的现金红利总额

与年度归属于上市公司股东的净利润

之比不低于

３０％

。 分红比例低于

３０％

的上市公司需披露原因，但高于

５０％

的就可以享受再融资的绿色通道。

改善分红环境， 提高上市公司分

红回报水平得到政策上的大力支持。

随着这些政策的实施， 我国上市公司

分红水平逐步改善，连续、稳定分红的

上市公司不断增加， 高股息率水平的

上市公司不断涌现， 上市公司红利支

付率整体水平较为理想，透明、持续、

稳定的分红机制初步形成。 内地证券

市场有望逐步形成回报投资者的股权

文化和崇尚价值投资的理念。

１、上市公司分红连续性强，稳定

性好

目前沪深两市上市公司分红的连续

性较强。 数字显示，从

２００６

年以来，连续

分红公司家数呈现递增的趋势， 最近两

年连续分红情况改善尤为明显。 截至

２０１２

年底， 两市共有上市公司

２４００

余

家， 其中连续

２

年分红的股票数量达到

１１６６

只，占比接近

５０％

。连续

３

年分红的

股票数量达到

７８７

只， 连续

４

、

５

、

６

、

７

年

分红的股票数量分别为

５７７

、

４７３

、

３６３

、

２９９

只， 连续

８

年分红的股票数量也有

２８４

只。 相比

２０１１

年底，连续

２

年、

３

年

分红的股票分别增加了

２９８

只、

１５６

只。

连续分红的上市公司除数量在增加

外，这一群体的稳定性也在逐步改善。即

上市公司连续分红表现出一定的惯性，

在上一年度分红的上市公司， 在下一年

度分红的可能性也较大。以

２０１１

年数据

为例，截至

２０１１

年底，连续

２

年分红的

股票有

８６８

只， 其中仅

８１

只在

２０１２

年

没有继续分红，占比

９．３％

。从

２００６

年以

来周转情况来看， 连续分红的公司在下

一年不分红的比例在逐步降低。 连续

２

年、

３

年分红公司在下一年不分红的比

例从最初的

１４％

左右降至

１０％

以下。 连

续

４

年、

５

年分红公司在下一年不分红

的比例更低，仅在

８％

左右。

Ａ股连续分红股票数量

２、上市公司股息率整体水平不高，

但不乏表现突出者

股息率是每股现金分红与股票价格

之间的比率， 是衡量股票的投资价值的

一个常用指标。截至

２０１２

年

１０

月底，根

据过去一年日均数据计算， 沪深两市税

后股息率大于

０

的股票有

１６５９

只，整体

法计算这些股票的股息率为

２．１５％

，自

由流通调整市值加权股息率为

１．６８％

。

其中股息率超过

１％

的有

７６１

只， 超过

２％

的有

２４２

只， 超过

３％

的有

８７

只，股

息率最高的为

６．６１％

，排名前

１０

的股票

的股息率为

５．８６％

， 股息率超过一年期

定存利率

３．２５％

的有

６９

只。

如下表所示， 目前仍有半数左右的

股票股息率在

１％

以下。 此外，不分红及

税后分红为

０

的上市公司仍有

７９３

家，

占全部

Ａ

股的

３２％

。 上市公司股息水平

和分红情况还有很大的改善空间。

Ａ股股票股息率分布

股息率

＞＝５％

［

４％－

５％

）

［

３％－

４％

）

［

２％－

３％

）

［

１％－

２％

）

＜１％

合计

公司家数

８ ２５ ５４ １５５ ５１９ ８９８ １６５９

占比

０．４８％ １．５１％ ３．２５％ ９．３４％ ３１．２８％ ５４．１３％ １００．００％

３、上市公司红利支付率整体较好，

但个体差异较大

红利支付率是分红额与当年净利润

的比值， 反映上市公司将经营所得用于

红利发放部分的比例。 沪深两市存在较

多高红利支付率的股票， 以

２０１１

年

１１

月

１

日至

２０１２

年

１０

月

３１

日区间内分

红及滚动净利润计算， 沪深两市分红股

票的红利支付率为

２８．３７％

。其中红利支

付率超过

３０％

的有

７３０

余只， 占比近

４５％

，超过

４０％

的有

４８０

余只，超过

６０％

的有

２３０

余只。 约

５６％

上市公司红利支

付率低于

３０％

，

５７０

余家公司红利支付

率低于

２０％

，个体差异较大。

当然，红利支付率并非越高越好。部

分公司当年净利润较低，甚至亏损，但仍

可使用上年度未分配利润进行分红。 在

使用此指标时， 需结合其它财务指标一

并考虑。

三、 我国红利指数与指数化投资

从国际经验来看， 作为传统的主题

投资类指数， 红利指数是指数体系中不

可或缺的组成部分， 也是主要的指数化

投资产品标的。 红利指数一般关注具备

连续分红能力且分红能力强的股票群体

的表现，有助于增加市场透明度，并可为

机构投资者提供差异化的投资工具。 反

过来，基于红利主题指数开发

ＥＴＦ

等指

数型产品， 又可以形成对分红上市公司

的肯定和激励， 有助于引导上市公司分

红，形成良好的分红氛围。

目前，上海证券交易所、中证指数有

限公司等机构均围绕红利主题开发了一

系列的红利指数，包括上证、中证红利指

数，上证

１８０

、

３８０

红利指数，上证、中证

实际控制人系列红利指数等。

据统计， 目前内地市场红利指数型

产品已有

２

只

ＥＴＦ

、

１

只

ＬＯＦ

，资产规模

近

４０

亿元。

四、 红利新政催生新的红利指数

十八大报告提出，到

２０２０

年实现国

内生产总值和城乡居民人均收入比

２０１０

年翻一番， 全面建成小康社会，财

产性收入的有效提高是收入翻倍的重要

抓手之一。在年初《关于深化收入分配制

度改革的若干意见》中，明确指出增加居

民财产性收入， 要加快发展多层次资本

市场，落实上市公司分红制度，拓宽居民

股息、红利等增收渠道。 据悉，

２０１１

年我

国城镇居民收入中， 财产性收入占比尚

不足

３％

，主要是利息、出租房屋收入、

股息与红利收入所得。

针对上市公司现金分红， 系列新政业

已出台。 可以预见，继续建设落实可持续回

报股东的分红制度在当前及未来一段时期

内将是资本市场制度建设的重要一环。

红利指数是引导上市公司分红的重

要方式。 目前市场上已经发布的红利系

列指数均以股息率作为重要选样指标，

这与国际上主流指数机构编制的红利指

数保持一致。 股息率是股票过去一年现

金股息和日均股价的比率， 该指标受股

价水平的影响较大。

为投资者从不同角度考量上市公司

分红回报水平， 上交所和中证指数有限

公司发布了上证、中证红利回报指数。指

数选择投资者分红回报高 （主要以分红

总额与融资总额之比为选样指标） 的股

票作为样本， 反映上市公司从投资者手

中融资并发展后， 对投资者的分红回馈

水平。为准确反映分红融资之比，针对上

市时间不同、 融资方式不同等情形进行

了系列处理、折算。

数据显示，二十多年来，我国证券市

场的确涌现出一批上市公司不仅通过市

场融资得以发展壮大， 且通过分红较好

地回馈了投资者。 以中证红利回报指数

中的

５０

只股票为例，其平均分红回报率

为

６４％

， 意味着上市公司已将融资总额

的

６４％

通过分红回馈给了普通投资者，

远高于

１８％

的市场平均水平。 指数自由

流通调整市值加权股息率约为

３．３４％

，

远高于

１．７４％

的市场平均水平。 指数自

２００５

年以来模拟表现超过

２００％

， 显著

高于市场平均水平。 据悉，已有基金公司

表达了基于中证红利回报指数开发相关

指数化产品的意向。

五、 红利指数投资在我国市场前景

广阔

随着人民财富的不断增加， 人民对

财富管理的需求也将日益旺盛。 国外成

熟市场经验表明， 资本市场作为财富管

理的市场， 在财富管理中发挥着日益重

要的作用。

指数化投资在内地资本市场发展十

年有余，凭借风险分散、资产透明、低交

易成本的特征正在受到投资者的认可和

青睐，并逐渐成为一种主流的投资方式，

基于各类指数开发的指数型产品发展迅

猛，指数已成为财富管理的重要工具。 此

外，指数化投资在长期投资、资产配置和

风险管理中有望发挥更大的作用。

近年来证券市场的变革与创新层出

不穷，各类新型指数不断推陈出新，为指

数化投资的创新发展提供了保障和载

体。 然而，与国外成熟市场相比，我国指

数型产品的数量与类型还较为滞后。 截

至

２０１２

年底，沪深两市共有指数型产品

２０４

只，总资产规模

３８４０．３７

亿元，投资

标的大部分为规模行业等表征指数，而

主题指数、策略指数等产品相对稀缺，产

品同质化现象仍较为突出。

２０４

只指数型产品中，以红利指数为

标的的指数型产品仅

６

只， 资产规模

５６．４

亿元。 红利主题不但有政策层面的

大力支持， 且存在产品差异化内在需求

的推动，凭借新的理念、新的视角，红利

指数投资在我国市场有着广阔的发展前

景，有望成为下一个指数化投资热点。
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