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【锦心绣口】

股东违规减持后的

及时购回操作，应是证

监部门责令改正监管措

施的应有内涵。

【军帐运筹】

高股息是一种能够

穿越牛熊周期的策略，

不管是在成熟的欧美市

场，还是在国内A股市

场，均能获得不错的投

资收益。

【口舌之勇】

如何尊重企业家精

神？最显性、最有说服

力、最有公信力的做法，

就是尊重企业家的自主

决策权。

王军

在当前的宏观环境和市场环境

下，高股息策略正越来越受投资者关

注。近期，尽管A股市场持续低迷震

荡，但中国神华、长江电力、中国移

动、国投电力等稳定高分红股票表现

明显更为强势，其中，中国神华昨日

盘中一度涨至 31.38元，创 2008年以

来新高，长江电力、中国移动等均刷

新阶段高点，国投电力前期以 13.38
元的高价刷新上市以来新高，短暂调

整后今日再涨3%。

而从整体看，中证红利指数近年

来的走势明显强于上证指数，显示高

股息资产已经跑赢市场。高股息资

产受青睐，一方面可能与当前低利率

环境有关。无风险利率较低的背景

下，投资者对于资产预期收益率降

低，拥有高股息和稳健分红的成熟上

市公司吸引力明显提升。

另一方面，在当前不确定性因素

增加的背景下，市场风险偏好降低，

高股息资产成为资金的“避风港”。

由于高股息资产往往具有盈利能力

稳定、现金流充沛等一系列特点，且

该类公司股票市值一般较大，因此当

整个市场表现疲软时，高股息策略防

御属性显现，突显出“熊市抗跌”的特

性，同时还能获得可观的分红收益。

此外，近年来，监管层积极倡导

上市公司现金分红，引导上市公司更

加注重投资者回报，强化股东回报机

制。上市公司积极跟进，成熟行业龙

头企业分红意愿明显提升，这在一定

程度上吸引了投资者对高股息资产

的关注。

据笔者观察，以 2022 年股息率

为基准，A股市场股息率较高的行业

主要有煤炭、银行、石油石化、交通运

输、钢铁等与经济周期高度关联的传

统行业。但从分红率看，食品饮料、

传媒、纺织服装、通信、煤炭等行业分

红率较高。高股息行业和高分红行

业之间的差异，可能主要在于行业的

市盈率，真正的高分红行业往往需要

具备较低的资本开支、更充裕的现金

流和稳定的盈利水平。

尽管高股息是能穿越牛熊的策

略，在市场预期转弱时“避风港”属性

凸显，但是投资者需要注意“高股息

陷阱”。部分行业周期影响显著，在

周期顶部的时候，公司盈利和分红较

高，但这种情况无法持续，投资者冲

着超高的股息率以及超低的市盈率

买入，很有可能掉入“价值陷阱”。

比如，海运龙头中远海控，在海

运价格飙涨期间，2021年和 2022年

公司业绩爆发式增长，同时公司也连

续两年进行了大手笔分红，但翻开公

司历史盈利和历史分红看，这种高盈

利和高股息模式不可持续。

此外，还有部分行业虽然股息率

很高，但公司负债率也很高，一旦遭

遇行业下行周期，杠杆效应下，企业

盈利和分红都面临极大不确定性。

例如，在港股上市的多只地产股，过

去几年因该部分公司持续高比例分

红，备受投资者青睐，公司股价也持

续走高，但随着地产行业发生变化，

公司股价瞬间跌入谷底。

实际上，高分红策略落脚点主要

在于公司经营能持续稳定，同时公司

还能保持较高比例分红。在海外成

熟市场，高股息策略同样备受青睐。

例如，可口可乐、宝洁等稳定高分红

资产，就是巴菲特等投资大师长期持

有股票。可口可乐、宝洁等公司尽管

过去多年业绩增长相对偏低且存在

一定波动，但是公司每年分红比例较

高，能够保障投资者的绝对回报，因

此公司估值中枢不断提升。

总之，高股息策略是一种能够穿

越牛熊的策略，不管是在成熟的欧美

市场，还是在A股市场，均能获得不

错的投资收益。但在实际操作过程

中，投资者需扎实的基本面研究功底

来规避“价值陷阱”，尽量避免持仓强

周期性和高负债率行业相关股票。

（作者系证券时报记者）

高股息策略持续“出圈”如何掌握正确投资方式？

蔡江伟

茅台又跨界了。继茅台冰淇淋、

茅台咖啡后，茅台再度联手德芙，推出

了酒味巧克力，引发新一轮舆论热潮。

茅台作为A股市值最高的上市

公司，一言一行备受关注。业绩说明

会、股东大会等，总是座无虚席，连带

着当地的酒店、机场、餐饮等，都受益

匪浅。茅台也向来是不缺危机意识

和进取精神的。不管是拓展新产品

矩阵，还是销售体系变革，乃至品牌

格调塑造，抑或进军创业投资领域，

都可谓着力多多。

在这些动作中，引发公众关注度

最高的，无疑就是将自己跟冰淇淋、

咖啡和巧克力这些大众消费品绑定

的举措。茅台想放下自己高高在上

的身段，与普罗大众来一场深度的双

向奔赴。但实际上，如果说茅台在自

己的APP上卖冰淇淋还是为了拓展

销售场景、进而培育独立的销售体系

的话，那茅台联名瑞幸、德芙等，则已

经渐变成了品牌输出——前者是苦

练内功，后者则变成了功力输出，偶

尔为之叫双赢，泛滥开来就是燃烧自

己、照亮他人。

茅台的品牌塑造是在特定的历

史条件、经年的积累、各种机缘的共

振下实现的。尤其他最具代表性的

53度飞天，受限于酱酒的特定工艺，

产能无法在短时间内有效释放。体

现在市场表现上，就是出厂价、建议

零售价和实际价格之间的巨大反

差。当然，从某种程度上，这种稀缺

也在强化茅台的行业地位，所以茅台

面临的最主要问题，并不是没有更多

的消费者，而是没有足够的产能。

溢价来自于品牌力，品牌力则依

赖于稀缺。当稀缺的特性不再的时

候，对品牌而言，其实是在损害自己的

护城河。冰淇淋、咖啡和巧克力这些

跨界品类，都贴满了年轻的标签，散发

着荷尔蒙的味道。从这些品类的选择

可以看出，茅台希望品牌能够年轻一

点，但拥抱年轻人是一个很美好但很

虚渺的愿景，因为当你主动去迎合年

轻人的时候，意味着你将要放下身段、

舍弃光环，这对茅台品牌的侵蚀是慢

性且长远的。尽管茅台一直在强调，

要让老百姓喝得起，但他可能没弄明

白，酒精其实除了在饭局酒桌等特定

的场合，并不美味、也绝非刚需。不管

茅台是不是承认，但他实际上在扮演

着中国的香奈儿、爱马仕、LV 的角

色。而这些品牌也清楚，用户真正需

要的并不是某款包包的使用功能，而

是那个有别于其它包包的格调。所以

这些品牌无一例外地，都在刻意或巧

妙地保持着与普通人的距离，或者至

少需要踮起脚尖才能够着。

我绝对敬佩茅台变革的勇气和

决心，但窃以为，趁着目前的舆论热

度还在茅台的能量圈内，还是赶紧见

好就收吧。想要俘获年轻人的关注，

冰淇淋、咖啡和巧克力的覆盖度已经

足够，再发散下去的话，再浓的酱香

也经不起如此稀释。如果这还不太

好理解，那么换一种表述可能更直白

一些：倘若茅台真认为自己的品牌力

可以犹如滔滔江水连绵不绝的话，那

么茅台就不应该为了旗下其他茅系

白酒——诸如王子、汉酱、迎宾之类

的销量而发愁。

（作者系证券时报记者）

茅台的险棋

熊锦秋

9月 8日我乐家居发布回复上交

所监管工作函的公告，此前违规减持

的于范易及其一致行动人承诺尽快

购回本次违规的超额减持股份，若此

部分股份购回涉及收益所得将全部

归上市公司所有。对违规减持有关

各方该如何进行补救和处置，笔者做

简单分析。

于范易及一致行动人在6月30日

时 持 有 22440408 股 、持 股 比 例

7.1124%，9月5日、6日在股价高位通

过集中竞价卖出 22440408股，9月 6
日还买入4200股。其违规之处，一是

2017年减持规则规定，通过集中竞价

在任意连续90日内，减持不得超过公

司股份总数的1%；该股东一口气通过

集中竞价减持巨量股票，触及该红

线。二是《上市公司收购管理办法》第

13条规定，股东在持股比例变动达到

5%时应进行报告和公告，在该事实发

生之日起至公告后 3日内，不得再行

买卖股票；该股东减持达5%红线时未

履行信披义务、未停止交易。

按 2017 年减持规则，违规减持

的，证监会采取责令改正等监管措

施。证券法第 186条规定，在限制转

让期内转让证券，或转让股票不符合

规定的，责令改正，给予警告，没收违

法所得，并处以买卖证券等值以下的

罚款。也即对于违规减持，证监部门

采取责令改正的监管措施，应属起码

的标配，本案也或不会例外。

所谓责令改正，是指行政主体责

令违法行为人停止和纠正违法行为，

以恢复原状，维持法定的秩序或者状

态。就本案而言，怎么才算恢复原

状？我乐家居总股本为31551.268万

股，本案股东承诺购回本次违规的超

额减持股份，在笔者看来，如果相关

股东依法依规减持，在涉案相应时间

段内通过集中竞价交易只能减持1%
股份、即 3155127 股，由于已经购回

4200 股，那么理应再购回 19281081
股、相当于总股本6.11%。

本案相关股东购回操作应迅速

执行，不能拖来拖去，最后减持钱款

不知所踪。东方时尚违规减持大股

东承诺在 9月 15日前购回违规减持

股份，我乐家居违规减持股东也应尽

快，这方面监管部门或需明确规则。

违规减持后相关股东及时购回

操作，将触及证券法第 44条规定短

线交易制度，即持股5%以上股东、董

监高将其持股或其他具有股权性质

的证券在买入后六个月内卖出，或者

在卖出后六个月内又买入，由此所得

收益归该公司所有。我乐家居和东

方时尚两家违规减持股东承诺购回

操作若有收益就上缴，符合短线交易

归入制度。

证券法第 189 条对短线交易规

定了行政处罚措施，包括处以 10万

元以上 100 万元以下的罚款等。但

短线交易并不必然带来行政处罚，按

今年 7月证监会公布的《关于完善特

定短线交易监管的若干规定》，违反

特定短线交易行为规定，及时向上市

公司等缴纳全部所得收益的，应当从

轻、减轻或者不予行政处罚。

股东违规减持后的及时购回操

作，应是证监部门责令改正监管措施

的应有内涵，也是在呵护当前疲弱的

A股市场、提振投资者信心的应有举

措。笔者认为，相关股东及时购回操

作所得收益若及时上缴上市公司，证

监部门无需再对购回操作所导致的

短线交易行为予以行政处罚。

当然，相关股东购回操作，主要

是证监部门责令改正监管措施之下

的应有补救措施；对于已经发生的跨

越 5%比例的减持行为，证监部门仍

可依照证券法第 186 条，处一定罚

款。相关股东购回操作越到位，证监

部门对该部分行政罚款可酌情越轻。

综合来看，当前A股投资者对大

股东等减持行为极度敏感、甚至听到

减持消息就有如惊弓之鸟，大股东等

予以尽快购回，是减轻市场伤害的必

要之举。证监部门对违规减持的责

令改正监管措施具体内容为何，该如

何执行购回操作引发短线交易的行

政处罚以及对越线5%减持的行政处

罚，这考验监管部门智慧，建议应尽

快研究出台相关规定。只有平衡处

理好其中相互交织的法律难题，才能

做到既维护市场信心、又让违规减持

者付出恰如其分的代价。

（作者系资本市场资深研究人士）

应重视违规减持后购回操作所涉法律问题

孙勇

企业家是推进经济发展的重要

力量。国家越现代化，企业家的作用

越凸显。经济要发展，社会要进步，

就必须善待企业家并尊重企业家精

神，这是大家的共识。

企业家精神，是指企业经营者所

具有的组织土地、劳动及资本等资源

用于生产商品、寻找新的商业机会以

及开展新的商业模式的特殊才能，它

包括创新精神、冒险精神、坚毅精神、

持续学习、工匠精神等。企业家精神

是稀缺的，也是极其珍贵的。

这几年，从上到下，从政府到民

间，“呼唤企业家精神”“尊重企业家

精神”之类的口号不绝于耳，相关的

配套政策与措施也出台了不少，这对

于优化营商环境、振奋企业家群体的

干劲，发挥了积极作用。但是，也要

看到，在对待企业家和企业家精神方

面，社会上也存在一些偏差，其表现

之一，就是不太尊重企业家的自主决

策权。

比如，有些车企想降价促销汽

车，地方政府或行业协会就出面干

预，批评车企的降价行为是低层次的

价格战，是恶性竞争，扰乱了市场的

正常秩序。一些房企想降价卖房，却

被地方政府约谈，要求他们“以大局

为重”。如此一来，这些车企和房企

只好秉承“旨意”，硬着头皮不降价，

导致去库存化和改善现金流的计划

无法实现，严重影响了企业的正常

运营。

又比如，经常有网民指责某些企

业在水灾或扶贫中不捐款捐物，平时

也不搞慈善，缺乏公益心，是“为富不

仁”，这类言论甚至会掀起舆论风

暴。虽然大多数企业不会受这类指

责影响，但也有少数企业碍于“人言

可畏”，不得不“顺应民意”去被动地

做慈善。实际上，企业家只要守法经

营，善待员工，依法纳税，就已经在利

己（为企业家自己创造财富）的同时，

利员工（为企业员工提供就业岗位）、

利社会（就业率提高有利于社会稳

定）、利国家（为国家贡献财政收入并

增加GDP）了，这就是很大的“仁”，

值得赞扬。在这个基础上，如果企业

家再去做慈善，那是为社会再多做一

份贡献，对此，企业家可以选择做，也

可以选择不做。做了，公众为他们喝

彩；不做，也无可厚非。动辄指责某

些企业家不做慈善，本质上是站在道

德高地上对企业家进行道德绑架，这

是很不妥的。企业家是否做慈善，是

他们的自由且自主的决策，不应受到

外来干预，无论这种干预有多么漂亮

的理由。

创办企业、经营企业是很不容易

的，充满挑战和风险。尤其是很多民

营企业家，他们为办好自己的企业押

上了身家性命，殚精竭虑，难能可

贵。企业家之所以能够成为企业家，

是因为他们对市场中蕴藏的机会与

潜在的风险，有超出一般人的敏感力

与把控力，他们的试错勇气、抗压能

力与创新精神也超出常人，这些特

点，要通过他们的决策以及决策所转

化成的执行力来体现。企业家的决

策有可能是对的，也有可能是错的，

这个对或错，最终要由市场来检验。

在市场经济下，企业家对自己的决策

所导致的结果负责，反映在企业上，

就是既能享受正确的决策所带来的

的收益，也能面对错误的决策所带来

的风险，自负盈亏。可以毫不夸张地

说，企业家的决策权是企业的生命所

系，自主决策权是企业家精神的灵魂

载体。

如果说，网民对企业不做慈善的

指责，是舆论场上一种观点的表达，

充其量只能算是一种软性干预，并不

带有强制性，那么，某些地方政府和

行业协会对辖内企业在价格战问题

上的“主观”要求或约谈，就是一种硬

性干预了，带有强制性。尤其需要警

惕的是后者，因为它对企业的自主决

策权形成了冒犯或伤害，严重情形

下，甚至会架空企业的自主决策权。

政府与企业、权力与市场应该有清晰

的边界，处于强势地位的政府与权力

守规则、不越界，是企业与市场健康

运行的前提，有了这个前提，企业家

精神才有生长乃至发扬光大的土壤

与舞台。很难设想，作决策时总揣摩

政府官员与行业协会领导的心态与

脸色，从而畏手畏脚的企业家，会具

备真正的企业家精神。

要给企业家以信心，就要尊重企

业家精神。如何尊重企业家精神？

做法有很多。我认为，最显性、最有

说服力、最有公信力的做法，就是尊

重企业家的自主决策权。在这方面，

各级政府与行业协会要带头做表

率。尊重企业家精神，当从尊重企业

家自主决策权开始，否则，“给企业家

以信心”就是空话。

（作者系证券时报记者）

请尊重企业家的自主决策权

本报专栏文章仅代表作者个人观点。

【小菜一碟】

想要俘获年轻人的

关注，冰淇淋、咖啡和巧

克力的覆盖度已足够，

再发散下去，再浓的酱

香也经不起如此稀释。


