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上海证券交易所“积极回报投资者”系列文章之三 

完善上市公司分红制度 提高市场长期投资价值 

 

上市公司利润分配是投资者获取投资收益的重要途径。在年

报中，上市公司往往会披露董事会拟定的分配预案，例如现金分

红、送红股等。一般来说，一个上市公司如果能够承诺并兑现较

高的现金分红，说明其具有较强的盈利能力。从另一角度，也说

明该上市公司比较注重对投资者的回报，具有一定的长期投资价

值。 

随着中国证监会加强对上市公司现金分红的引导，以及上市

公司分红制度的逐步完善，市场会逐渐形成稳定的分红机制，这

样不仅能够维护市场的稳定发展，提高股票市场的长期投资价

值，也非常有利于投资者获取合理的投资回报。 

 国外成熟市场投资者对于股票分红的投资理念 

以美国市场为例，美国上市公司派现一直是最主要的红利支

付方式。据统计，美国上市公司的现金红利占公司净收入的比例

在 20世纪 70年代约为 30－40%；到 80年代，提高到 40－50%。

在 1971－1993 年间，美国公司税后利润中约有 50－70%被用于

支付红利，1993年之后至今，支付红利比例也高达 40－60%。 

从投资股市的目的来分析，约有 77%以上的美国投资者是为

了积累退休金、子女教育经费而投资股市的，这一数字较中国高

出一倍。另外，曾有一家机构在 2010 年对美国证券投资者的投
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资风格和决策作了调查，结果表明，有 96%的投资者认为证券投

资是一种长期储蓄，87%的投资者采取购买且持有的策略，83%

的投资者不关心短期价格波动，而仅有 19%的投资者短期获利就

卖出股票。可以看到，美国市场的主要参与者是这些稳健的投资

者，他们的整体特征是低风险偏好，他们的投资理念则更为看重

长期持有股票后每年的分红或 5年后的资本所得。对于大多数美

国投资者而言，上市公司如果能够定期分红，说明上市公司的业

绩良好，值得他们长期持有。 

 近年来国内沪市上市公司分红增加，股息率也有所提升 

历史数据显示，沪市上市公司分红总额总体呈现逐年上升趋

势，其中，在 2008 年、2011年，沪市上市公司分红总额分别突

破 2000 亿元、3000 亿元。自 2011 年底证监会逐步推出有关措

施督促上市公司完善分红政策机制后，上市公司现金分红力度再

次提高，截止今年 7 月底，今年沪市上市公司累计实现分红 3435

亿元，创历年年度现金分红总额历史新高。发放现金分红的上市

公司数量与占比平稳上升，截至 2011 年底，连续十年分红的上

市公司 129家，占上市满十年上市公司总数的 18.5%；连续五年

（2007-2011）分红金额超过 50 亿元的公司 12 家；股利支付率

连续五年超过 40%的公司 24家。 

与此同时，沪市上市公司整体股息率也逐年上升。股息率是

股息与股票价格之间的比率，是判断一只股票是否具有投资价值

的重要指标。当股价高高在上时，上市公司的分红没有多少意义，

因为分红与股价相比，往往 1％都不到，因此投资者往往更在乎
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股价的波动。而在股价变得非常便宜时，分红的作用就变得重要。

数据显示，近年来，沪市 A股上市公司的分红水平不断提高，与

发达市场相比并不低，180 指数股息率从 2009 年的 1.43％升至

2010年的 1.79％，到 2011年已提高至 2.58％。同期，标普 500

的股息率则从 2.11％降至 1.87％，又升至 2.12％。仅仅按照分

红来看，沪市 A股市场一些蓝筹公司的可预期收益就已经高于一

年期定期存款。中国石油、工商银行、中国银行、中国石化、光

大银行、大秦铁路、长江电力等分红比例较高的公司股息率都超

过了 3％。 

 完善上市公司分红制度，提高市场长期投资价值 

上市公司现金分红是投资者获得回报的重要途径，是增强股

票市场长期投资吸引力的必要条件，也是资本市场平稳运行的重

要基石。上市公司现金分红有三大意义： 

一是培育价值投资理念，普及健康股权文化。上市公司现金

分红可以改善投资者的收益结构，使其重点关注上市公司分红水

平，从而有助于培育价值投资理念，减少投机行为。而且，连续

稳定的现金分红机制可以使投资者对公司的经营前景形成理性

预期，增强公司股价波动与基本面的相关性，引导投资者形成稳

定的股利偏好，普及健康的股权文化。 

二是吸引长期资金入市，增强市场稳定性。养老金、企业年

金、保险与公积金等长期资金需要长期稳定的投资回报。鼓励上

市公司现金分红，可以提高股票市场对养老金、企业年金、保险

与公积金等长期资金的吸引力，增加长期资金入市规模与投资比
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重，促进股票市场平稳发展，避免市场出现习惯性的大起大落。 

三是合理配置公司资金，保护投资者利益。现金分红可以减

少公司内部人可支配的现金流，抑制盲目的投资扩张，促进公司

资金的合理配置。同时，通过现金的真实流出，可以降低公司业

绩作假的可能，提高上市公司财务数据的真实性，从而有利于保

护投资者的合法权益。（本文由上海证券交易所信息中心提供） 

 

（本栏目刊载的信息仅为投资者教育之目的而发布，不构成

任何投资建议，投资者不应以该等信息取代其独立判断或仅根据

该等信息做出决策。上海证券交易所力求本栏目刊载的信息准确

可靠，但对这些信息的准确性或完整性不作保证，亦不对因使用

该等信息而引发或可能引发的损失承担任何责任。更多内容敬请

浏览上交所投资者教育网站（http://edu.sse.com.cn）。） 

 


