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格力分红90亿底气何在

一季度空调负增长何解

证券时报记者 马玲玲

“霸道女总裁”董明珠又霸气了一

次，在

2014

年现金分红方案中，格力

电器可谓最吸引眼球的公司。 格力电

器抛出的

10

转

10

派

30

元利润分配

方案慷慨分红

90

亿元，分红收益率高

达

5.3%

。格力电器的底气来自于空调

行业龙头地位， 但在经历过高速成长

期后，空调行业迈入成熟期，格力电器

发展也趋于稳定， 以空调为主业的格

力下一个空间在哪里成为市场关注的

重点。

2014

年，格力电器实现营业收入

1400.05

亿元，同比增长

16.63%

；归属

于上市公司股东的净利润

141.55

亿

元，同比增长

30.22%

。 公司拟按总股

本

30

亿股计， 向公司全体股东每

10

股派现金

30

元，以资本公积金转增股

本，向全体股东每

10

股转增

10

股。

90

亿元的分红占格力电器净利

润的比例高达

63.75%

，以格力电器当

日股价

56.39

元为准， 分红收益率达

到

5.3%

， 格力电器的分红可谓慷慨。

董秘望靖东表示， 经过这几年的高速

发展，资本开支没有那么大了，所以适

当提高分红比例， 应该说符合股民利

益。近三年格力电器皆慷慨分红，

2013

年度分红方案为每

10

股派

15

元 （含

税），占当年净利润的

41.5%

；

2012

年

度分红方案为每

10

股派

10

元 （含

税），占净利润

40.76%

。相较于另外两

家空调龙头美的集团和青岛海尔的分

红方案，格力电器皆领跑。

格力电器的底气源自其高毛利和高

现金流，兴业证券研报显示，去年格力电

器空调业务毛利率提升了

5%

，单台毛利

同比增加

225

元， 去年下半年毛利率达

43%

，单台毛利超过

1500

元，创历史新

高。根据财报，格力电器的现金流情况也

好于对手，截至今年一季度末，格力电器

货币现金高达

794.41

亿元，即使分红

90

亿元，尚有

700

多亿元可以使用。

但值得注意的是， 格力电器今年一

季度的财报并不好看，

2015

年一季度营

业收入同比下滑

0.66%

， 净利润同比下

滑

10.31%

。 格力电器的天花板在哪里？

这是市场人士时常讨论的一个问题。 长

江证券分析师徐春认为， 一季度空调行

业整体表现平平， 且公司在去年年末因

收入目标实现带来的渠道压力影响下，

当期营收增速出现回落也在预期之中；

一季度公司毛利率同比下滑

2.79%

，而

在原材料成本压力仍有减缓背景下公司

毛利率下行的主要原因或在于报告期内

公司出于加速渠道库存去化及品牌清理

目的主动调整价格策略。

根据产业在线数据显示， 去年格力

电器内外销增速皆低于行业。 自去年来

格力电器多次挑起价格战。 令人担忧的

是，

4

月

30

日， 国家发改委要求空调厂

商和主要渠道经销商在即将到来的空调

销售旺季中， 控制空调销售价格，“不许

打价格战”。 在此状况下，格力电器能否

保持高增长， 改变一季度的负增长状况

成为市场的一个疑问。

高送转多了 现金回报悄然缩水

1968家上市公司现金分红7392亿 ，“10送转10” 高达304家

证券时报记者 周少杰

年报披露工作已然收官， 但对于

中小投资者而言， 年度分配重头大戏

才刚刚开始。

证券时报数据部统计显示， 共有

1968

家上市公司公布年度分配预案

（含已实施），拟派发现金红利（含已派

现） 合计约

7391.79

亿元， 同比微增

4.11%

， 而上一年度的现金红利同比

增幅为

13.33%

； 若算上中期分配，沪

深两市

2014

年全年派发现金红利共

计约

7905.33

亿元 ， 同比增幅仅

3.93%

。

不过，高送转蔚然成风。 数据显

示，

2014

年年报分配预案 （含已实

施）不低于“

10

送转

10

”的公司高达

304

家，同比上年度高于这一比例的

公司仅

170

家；而“

10

送转

20

”的土

豪式分配预案就有

11

份， 而上年度

仅有

2

份。

纸面财富多了， 真金白银的分红

却不见涨。甚至，一些业绩不佳公司仍

旧强推高送转， 一些公司大股东借力

高送转炒作疯狂套现。

中小股东乐此不疲

今年上市公司大规模披露高送转

预案，催生了“高送转行情”以及“填权

行情”。

按照正常的程序， 在上市公司披

露年报之时， 董事会同时公布年度分

配预案， 随后召开的年度股东大会表

决该预案， 获得股东大会通过之后方

可实施。 上市公司历来偏好集中在

3

月份、

4

月份披露年报，年度股东大会

密集期往往在

5

月份、

6

月份，而分配

方案真正实施就要顺延到

6

月份、

7

月份，到这个时候，现金分红也好，送

转的股票红利也好，才能真正“落袋”。

一些上市公司为了防止内幕交易

的风险， 往往会在年报未披露之前先

由大股东代表（一般为董事长）提出分

配预案并由董事会表决通过， 予以公

告。例如，今年最早披露年报的沃华医

药披露日期为

1

月

15

日， 而在此之

前，沪深两市已有

40

余家公司披露了

分配预案。

有意思的是，这一批分配预案“急

先锋”几乎都推出高送转的预案。除了

新大陆、科力远、大富科技，其余

37

家

公司实施的送转方案均不低于“

10

送

转

10

”，而赛象科技、隆基股份、金科

股份等公司更是以“

10

送转

20

”的“土

豪”式分配预案惊艳两市。

由此，自今年

1

月份开始，沪深两

市提出高送转预案的上市公司股票遭

到不同程度的炒作。 一些已经实施过

高送转的股票， 由于除权之后股价较

此前“折价”较高，在除权之后仍遭热

炒，即所谓填权行情。

“高送转历来都成为炒作题材，但

以资本公积金转增股本的分配方式对

上市公司并无实质影响。好比说，一个

披萨切成

10

份，每人分一份，和一个

同样大小的披萨切成

20

份，每人分两

份，投资者吃到嘴的都一样的分量。 ”

一位会计从业人士认为， 高送转实际

是数字游戏。

有趣的是，一些公司送转少了，中

小股东还跟高管急。

有媒体报道， 黔轮胎

A

近日就

遭到中小股东逼宫，在

2014

年股东

大 会召开 前夕 ， 持 股比例高达

7.74%

的中小股东因不满分配预案，

向该公司提交了一份临时提案，要

求公司以资本公积金转增股本方式

向全体股东每

10

股转增

15

股，而

黔轮胎

A

的分配预案是每

10

股派

发现金红利

0.30

元。

业绩不佳仍高送转

高送转原本是业绩持续向好、股

价处在高位的上市公司为了摊薄每股

盈利， 表明公司对业绩的持续增长充

满信心。 然而，一些绩差公司，甚至出

现亏损情形的公司， 仍旧慷慨推行高

送转。

次新股众信旅游发布的

2014

年

度利润分配预案，以

2015

年

4

月

3

日

公司的总股本为基数， 拟向全体股东

每

10

股派发现金股利

2

元（含税）；同

时拟以资本公积向全体股东每

10

股

转增

20

股。

除了众信旅游之外，公布

2014

年

度利润分配预案的上市公司中，“

10

送

20

”以上的就有赛象科技、隆基股

份、金科股份、万邦达、海润光伏、松德

股份等

11

家，另有东阳光科、美邦服

饰等在“

10

送

15

”以上。

值得注意的是， 上述公司业绩并

不那么理想，有的同比大幅下滑，更有

甚者直接陷入亏损的泥潭。

例如， 美邦服饰

2014

年年报显

示，

2014

年营业收入

66.2

亿元， 同比

下降

16.08%

；归属于上市公司股东的

净利润

1.46

亿元，相比上年下滑幅度

达到

64.08%

。 不过，该公司的年度利

润分配预案依旧豪情： 每

10

股转增

10

股送

5

股。

也有亏损公司强推高送转。

1

月

23

日，

*ST

海润披露称，公司股东、董

事长兼总经理杨怀进与其他两位股东

九润管业、 紫金电子共同向公司董事

会提出： 每

10

股转增

20

股。 一周之

后， 公司却发布一个让投资者啼笑皆

非的预亏公告：预计

2014

年年度实现

归属于上市公司股东的净利润为

-8

亿元左右。

此事一出，引起市场热议，监管部

门也随之跟进。今年

2

月份，

*ST

海润

因涉嫌存在信息披露违法行为被江苏

证监局立案调查， 同时证券监管机构

已对相关主体在公司股东提议资本公

积转增股本预案前后是否涉嫌内幕交

易启动核查。

此外，上交所决定对

*ST

海润股

东、 董事长兼总经理杨怀进予以公开

谴责；对公司相关股东予以通报批评。

上交所认为， 杨怀进作为公司股

东，同时兼任公司董事长和总经理，在

提出并审议相关利润分配提议时，应

当知悉或者主动核实公司经营情况，

并据以判断利润分配提议及相关披露

内容是否与公司实际经营情况相符。

杨怀进在应当知悉或者未主动核实公

司经营状况的情况下，以“结合海润光

伏

2014

年实际经营状况，积极回报股

东， 与所有股东分享公司未来发展的

经营成果”为由，提出并同意相关利润

分配提议。 相关披露内容与公司数日

后公告的业绩预亏情况明显不符，可

能对投资者的判断产生重大影响。

借力高送转减持忙

大比例分红送股未必就是好事，

投资者应该擦亮眼睛， 考量公司基本

面以及盈利情况， 更应该谨防大股东

提议高送转背后隐藏的减持动机。

4

月

22

日， 此前宣布

10

股转

20

股派

0.6

元的万邦达连发股东减持公

告，分别为控股股东减持和公司董事、

监事减持。 公告显示，控股股东、实际

控制人王氏家族成员胡安君

4

月

21

日减持公司股份

3675.92

万股， 占目

前公司总股本的

5%

， 减持均价为

30.75

元

/

股；公司董事刘建斌、监事范

飞分别于

4

月

21

日减持公司股份

241.31

万股和

121.35

万股，减持均价

亦为

30.75

元

/

股。

4

月

27

日，万邦达实际控制人王

氏家族成员胡安君通过大宗交易减持

公司股份

3675.92

万股

,

占公司总股本

的

5%,

减持均价为

33.30

元

/

股。 而在

此之前，

4

月

10

日和

17

日，万邦达均

发布了实际控制人减持股份的公告，

两次共计减持了公司股份的

10%

，均

价在

39

元

/

股以上。

值得一提的是， 前述亏损仍强推

高送转方案的

*ST

海润，公司股价大

涨，多位重要股东也趁势减持，套现达

数十亿之巨。 此外，美邦服饰、赛象科

技、 东阳光科等公司均在发布高送转

公告后连续遭到股东套现减持。

据不完全统计， 目前

300

余家抛

出高送转方案的上市公司中， 有

186

家在今年有大批解禁股份即将或刚刚

解禁上市流通。 其中，增发

A

股配售

上市的有

48

家，延长限售锁定期限解

禁上市的有

5

家， 股权激励限售流通

的有

33

家，发行前股份限售股份解禁

的则有

100

家。

现金回报悄然缩水

另一个事实是， 高送转的纸面

财富多了， 真金白银的现金分红却

未见增加。

统计数据显示，

1968

家上市公司

公布

2014

年度分配预案（含已实施），

拟派发现金红利 （含已派现） 合计约

7391.79

亿元，同比微增

4.11%

。 而上

一年度，

1892

家上市公司派发的现金

红利合计为

7099.80

亿元， 同比增幅

为

13.33%

。 显而易见，上市公司现金

分红增速出现下滑。

在

2012

年，监管层曾大力倡导上

市公司积极回报投资者并出台相关鼓

励政策。为此，大多数公司在

2011

年、

2012

年都出台了为期

3

年的回报股

东计划， 并修改了公司章程中的股利

政策。 然而，

3

年过去了，不少上市公

司又打回原形。

从分红总额来看， 四大国有银

行依旧遥遥领先。 工商银行、建设银

行、农业银行和中国银行年度现金分红

总额分别为

910.26

亿元、

752.53

亿元、

591.13

亿元和

559.34

亿元。 以往，银行

股以其高股息率而被视为价值投资的

代表，不过，随着股市高涨，金融板块

普遍遭到热捧，四大国有银行的股息率

也不再那么吸引人了。 按照

4

月

30

日

收盘价算 ， 这四大行股息率均低于

5%

，而去年同期，四大银行股息率全部

在

7%

以上。

排名其后的还有交通银行、 中国石

油、招商银行、中国神华等大蓝筹公司。

不过由于这些公司总股本较大， 每股分

红金额并不高。 相比之下，贵州茅台、洋

河股份等上市酒企每股分红金额位居前

列， 家电行业的格力电器今年破天荒高

比例派现，每股红利也排到了第二，仅次

于贵州茅台。

年终分配

A7

IC/供图

记者观察

Observation

高送转不应该成为数字游戏

证券时报记者 李雪峰

年年都有高送转

，

2014

年也不例

外

。

相对于以往

，

A

股公司

2014

年分

配方案中高送转显得更为土豪

，“

10

送

10

”、“

10

转

10

”

已成为常态

。

据证

券时报数据部统计的数据显示

，

在

2014

年年报中披露的高于

“

10

送

（

转

）

10

”

的

A

股公司超过

300

家

，

前一个

会计年度高于该比例的不足

200

家

，

更有

10

余家公司送转比例为

10:20

。

与之形成鲜明对比的是

，

去年

A

股公司现金分红规模

（

含

2014

年中期

分红

）

仅同比增长

3.93%

，

相当一部分

公司去年全年始终未进行现金分红

，

当然

，

多年来从不进行现金分红的铁

公鸡也不在少数

。

略懂财务常识的投资者不难区分

现金分红与送转的区别

。

从上市公司

的角度而言

，

送转相当于数字游戏

，

并

不会改变上市公司的现金流与市值等

关键指标

；

从投资者的角度而言

，

上市

公司送转后

，

股价会进行除权处理

，

投

资者所拥有的上市公司市值并不会发

生实质性增加

。

依照常理理解

，

业绩较好的公司

才会进行分红

，

经营层面持续下滑甚

至亏损的公司理论上不具备分红的能

力

。

然而在操作中

，

实施土豪式分红的

公司并不全是优质公司

，

常有基本面

较差的公司抛出颇为吸引眼球的分红

方案

，

其奥妙便是高送转

。

基于这种模式

，

业绩较差的公司

无需花费一分一厘

，

利用高送转便可

实施分红

。

特别是在牛市背景下

，

上市

公司高送转一方面可以实现无成本扩

股

，

另一方面还可制造高分红的假象

，

促使股价在纯概念炒作下一路疯涨

，

届

时上市公司关键股东或高管便可伺机减

持

，

类似案例不胜枚举

。

有意思的是

，

明知道部分公司根本不

具备分红能力

，

仅靠高送转制造噱头

，

投

资者仍趋之若鹜

，

这从每年二级市场的高

送转炒作潮便可见一斑

。

在这些投资者看

来

，

上市公司是否盈利

、

是否真实具备分

红能力并不重要

，

重要的是这些公司会不

会高送转

，

会不会引发跟风炒作

。

显然

，

很多绩差公司的大股东或高

管对上述游戏规则烂熟于胸

，

于是分批

分次的上演高送转游戏

。

他们的逻辑

是

，

只要公司股价被炒高了

，

就可以实

施高送转

，

至于业绩指标

，

以后再说

。

这类游戏并不是屡试不爽

，

当熊市

来临时

，

高送转往往意味着

“

见光死

”。

在

熊市中

，

绩差公司的股价相对于绩优股

而言普遍较低

，

实施高送转之后

，

股价会

被腰斩

，

一旦熊市继续深入推进

，

则这些

公司的股价会持续走低

，

甚至触发退市

新规

。

按照规定

，

公司股票连续

20

个交

易日收盘价均低于股票面值的

，

将被终

止上市

。

此前

A

股公司

“

1

元股

”

并不鲜

见

，

后期未必不会再度出现

。

正因为高送转形式大于实质

，

因此

证监会

2013

年

11

月份曾制定了

《

上市

公司监管指引第

3

号

———

上市公司现金

分红

》，

旨在规范和强化上市公司现金分

红行为

。

该监管指引实施一年多以来

，

确

实出现了一些成效

，

进行现金分红的上

市公司数量及现金分红规模均有所提

升

，

但仍存进一步的提升空间

。

高送转不应该成为数字游戏

，

现金

分红也不应该在监管层的鞭策下才被大

面积采用

，

分红制度如何完善

，

是摆在所

有市场参与者面前的问题

。

资料来源：公司年报 周少杰/制表 翟超/制图
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