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A股分红趋势向好 长线资金“围猎” 高股息率公司

中国上市公司研究院

众所周知

,

投资股票的收益来自

分红收益和股价波动收益。 股价波动

收益主要由股票的基本面和市场行情

共同决定，存在不确定性；分红收益由

上市公司经营情况、 分红政策和股东

共同决定， 相对股价波动收益可预测

性较强。中国资本市场起步晚，存在制

度建设不完善和执法监督不到位，以

及投资者不成熟等情况， 使得投资者

博取股价波动收益成为重要投资方

式，导致证券市场投机成风。

但是，行情每次下跌寻找底部时，

市场参与者探讨的是估值、 净资产、

ROE

（净资产收益率）或者股息率等基

本面指标， 可见基本面才是市场的

“锚”。 当证券市场股息率高于一年期

银行存款利率时， 社会上部分追求低

风险和稳定收益的中长线资金就可能

选择入场。

因为高分红能够让中长线资金对

资本市场“投怀送抱”，中国证券市场

的监管层、 上市公司和投资者对分红

的态度是鼓励和支持的。 从管理层的

分红政策看， 中国证券市场属于半强

制分红市场， 是保证分红底线和鼓励

分红的市场； 从上市公司的实际分红

数据看， 中国证券市场是起伏中逐渐

向好的市场；从投资理念看，中国证券

市场的价值投资在缓慢形成， 是分红

企业逐渐得到投资者青睐的市场。

尽管如此， 中国证券市场仍存在

分红不高问题， 也很难出现整个市场

股息率高于一年期银行存款利率的状

态。此时，作为追求安全性和相对收益

的中长线资金，它们的“靶”该瞄准哪

里？ 高股息率个股可能是一个不错的

选择， 于是寻找高分红个股更有现实

意义。

A股分红趋势向好

中国证券市场分红水平趋势向

上， 朝国际化分红水平迈进。 根据统

计，

A

股市场累积股息率的年度均值

从

1996

年的

0.66%

提升到

2015

年的

1.36%

；

A

股市场累积股利支付率的年

度均值从

1996

年的

14.05%

提升到

2015

年的

24.10%

， 趋势向上的迹象

比较明显。 韩国

2015

年股息率为

1.37%

， 与我国

2015

年累积均值

1.36%

很接近； 巴西和智利的法定最

低股利支付率为

25%

和

30%

，与我国

2015

年累积股利支付率的年度均值差

距不大， 表明中国证券市场分红水平逐

渐与国外新兴市场接轨（详情见图

1

）。

分红政策对分红水平要求逐渐提

高， 是导致我国证券市场分红水平提高

的重要原因。 证监会制定分红政策目的

可以总结为三点： 通过现金分红回报股

东，保护投资者权益；引导和规范上市公

司分红制度； 从分红信息披露制度以及

上市公司分红的稳定性和持续性入手，

培养市场中长期投资理念， 减少市场波

动，提高上市公司回报意识。

在上市公司分红主动性差、 持续性

差和投资者的投资理念不成熟的情况

下，中国证监会出台了多份分红文件，对

分红要求逐渐提高。 这种半强制分红政

策对提高分红起到立竿见影的效果。 观

察表

1

和图

1

， 每次分红政策出台后的

一段时间分红水平都有所提高， 从结果

上佐证分红政策的作用。

中长线资金

钟爱高股息率公司

本文选取

2011

年至

2015

年分红

数据作为研究的基础数据。

2011

年至

2015

年， 年度股息率平均值在

2%

以上

的上市公司共

118

家———这些公司股

息率都高于当下

1

年期银行定期存款

利息的

1.5%

， 甚至有些超过银行理财

产品———应该是当下社会上追求低风

险和相对高收益资金的投资选择标的

（见表

2

）。

根据统计，

2011

年至

2015

年，股息

率排名前十公司机构持股占比约

70%

，

前

118

名高股息率公司机构持股占比约

62.5%

，说明随排名位次下降，机构持股

占比下降，证明股息率越高，机构投资者

越喜欢。 机构投资资金在资本市场一般

被认为是中长期投资资金的代表。 股息

暗含着隐形回报，股息越高，中长线资金

的隐形回报就越大（详情见图

2

）。

高股息率公司特点

在中国证券市场， 代表回报率的股

息率和代表分红力度的股利支付率稳定

性不高。 根据统计，

A

股市场

1996

年至

2015

年的股息率均值为

1.36%

，方差和

标准差分别为

31.52%

、

56.14%

； 股利支

付率均值为

24.10%

，方差和标准差分别

为

10.76%

、

32.80%

。由此可见，股息率和

股利支付率相对各自的均值的离散性

较大。 同时，股息率围绕均值波动范围

是

-94.52%~104.14%

，股利支付率围绕均

值波动范围是

-84.66%~34.81%

，这足以证

明股息率和股利支付率波动幅度大。

另外，股息率容易受突发事件影响。

如

2015

年的异常行情对分红产生了极

大影响，当年股息率仅有

0.075%

。 股息

率和股利支付率相关性较高。根据统计，

股息率和股利支付率原始年度数据的相

关系数为

0.62

， 累积年度平均值相关系

数为

0.85

。

证券市场分红波动很大， 反映了分

红中存在诸多问题，如分红的可持续性、

分红比例的稳定性。另外，也存在有些公

司超能力派现的现象， 如经营状况差的

公司亦分红派现和融资派现等。 面对如

此多的不确定性， 中长线资金投资高分

红个股有较大难度。

分红是公司基于经营现状和经营

环境，以及分红政策做出的利润分配决

定。 在诸多不确定性中，如何筛选分红

概率与分红率高的公司以提高投资的

盈利性，是本文关注的重点，以下分析

力争为中长线资金投资高分红个股提

供帮助。

高股息率公司大多数处于相对成熟

且稳定的行业。 根据高股息率个股的行

业统计，可以发现，新兴产业上市公司大

多处于行业发展初期， 不仅盈利情况不

理想， 甚至还需要不断募集资金进行业

务扩展，跟它们谈分红是比较奢侈的，所

以新兴产业高股息率公司占比很低，仅

约

4%

， 说明高分红现象在不成熟行业

发生的概率低。

医药生物、休闲服务、食品饮料、纺

织服装、商业贸易、家用电器等都属于大

消费行业， 它们大多数有稳定的经营现

金流、成熟的商业模式，具有比较好的回

报股东的条件，高股息率公司占比最大，

约

30%

，证明稳定或者成熟行业高分红

的可能性大。

银行和高速公路行业的公司大多属

于国有垄断企业，收入来源明确，经营模

式稳定。 这类公司数量占

A

股数量比例

很低，但是高股息率占比却很大。

有色金属、采掘、钢铁具有很强周期

性，经营稳定性差，难以提供持续、稳定

的利润分红，高股息率公司占比并不高，

约为

7%

， 说明业绩波动性大的周期性

行业稳定高分红比较困难

(

详情见表

3)

。

高股息率公司平均市值较大， 它们

大部分是所处行业的龙头公司。 根据对

高股息公司统计， 发现股息率越高市值

越大。 股息率排名前十的公司平均市值

大约

5455

亿元。当统计到

118

家高股率

个股时，平均市值约为

1273

亿元，表明

随统计家数的增加，平均市值逐渐下降。

无论前

10

家，还是前

118

家，高股息率

个股的平均市值都远远大于

A

股市场

所有上市公司的平均市值

142.46

亿元，

可见高股息率公司的经营规模大、 行业

地位较高。

一个行业的小公司因为起步晚，没

有技术优势、资金优势、管理优势、商业

模式优势等， 面对大公司的竞争时无法

保证市场份额，无法稳定持续经营，也就

不可能持续稳定提供高股息率的分红。

相反， 大公司不仅能够抵御风险保持经

营稳定， 甚至还可以不断侵蚀竞争对手

的市场份额， 能够持续和稳定获取利润

（详情见图

3

）。

巧妇难为无米之炊，“有钱” 是分红

的前提。 据统计，

2011

年至

2015

年，前

118

家高股息率上市公司的平均股利支

付率为

48.09%

，远远高于全市场股利支

付率

24.10%

。分红资金来源于未分配利

润和当期利润， 且高股息率上市公司分

红金额占当期利润和未分配利润的比例

平均值仅为

14.65%

，低于市场股利支付

率平均值

24.10%

，所以分红并没有影响

公司现金流，并不是“虚假”分红。未分配

利润和当期利润决定可分红资金的上

限，所以“有钱”就是指这两部分资金充

裕。拿出这两部分资金之和的

10%~20%

来分红就能使得股息率高于当前

1

年期

银行存款利率。由此也可以发现，如果上

市公司既没有足够的当期利润， 也没有

丰厚的未分配利润， 那么它无法进行高

分红。 否则，其高分红的动机值得怀疑，

高分红的稳定性、 持续性也会受到质疑

（详情见图

4

）。

历史分红的持续性、稳定性、积极性

一定程度能够反映公司未来分红的预

期。一家公司是否会分红，不能仅看它前

两年是否分红， 因为短期分红存在很多

“虚假”可能，所以要考虑

3~5

年以上。

因为一般而言，持续性“虚假”分红的概

率很小。如果一家公司有时股息率高，有

时股息率低， 会让投资者无法对下一年

的股息率进行预测，对投资造成障碍。如

果一家公司拥有很多未分配利润和当期

利润，但是分红的股息率不高，说明公司

分红积极性不高或者资金留有他用，这

类公司下一年高股息率分红的概率也不

会很高。 历史分红持续越久、 稳定性越

强、积极性越高，未来继续高分红可能性

就越大。

根据分析，我们可以得出结论：在分

红政策不改变时， 一家未分配利润丰厚

和当期利润可观， 以及历史分红积极性

高、稳定性好、持续性强，且处在相对成

熟且稳定行业的龙头上市公司， 高分红

可能性较大， 是投资高股息率公司的中

长线资金的首选。

（研究员 洪新星）
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