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一、事件描述： 

中国证监会有关负责人 2011 年 11 月 9 日表示，为进一步督促上市公司提升对股东的回报，证监会将要求所有上

市公司完善分红政策及其决策机制，科学决定分红政策，增强红利分配透明度，不得随意调整已确定的分红政策。证

监会将立即从首次公开发行股票开始，在公司招股说明书中细化回报规则、分红政策和分红计划，并作为重大事项加

以提示。该负责人表示，证监会正系统梳理和研究分红税收政策，推动分红税收政策合理化，增加上市公司现金分红

的积极性。红利是投资者回报的最重要组成部分，是公司股票价值的决定性因素，是资本市场正常运转的基石。 

二、我们的分析： 

我们认为股市分红新政拉开了我国股市重大变革的序幕，意义非常重大。预计下一步还会有政策出台，对基金等

机构投资者的投资方式、投资逻辑和投资文化将有重大影响。 

1、郭树清主席上任伊始，就立即进行上市公司分红制度与政策的改革，表明监管部门决心改变投资者在股市上的

回报方式。“所有、不得、立即”，这些字眼在过去证监会的监管政策中是很少见的。一般来说，11 月份发布政策，都

会给证券行业一定时间的准备。例如 11 月 9 日发布政策，一般是次年的 1 月 1 日开始实施。但这次没有，政策发布之

日即立即执行之日。这些都说明了上市公司分红制度与政策改革的紧迫性与严肃性。 

2、我国上市公司主体是国有企业，尤其是上市的央企在上市公司利润中占很大比例。央企归属国资委管理，分红

政策以及分红税收政策还需要财政部、国家税务总局的参与。如此重大的跨部门涉及上市公司的政策在郭树清主席上

任伊始就推出，表明中央在决策中起到重要作用。 

3、根据初步测算，2011 年上市公司利润大约是 2 万亿元。分红新政推开后，估算上市公司把利润的 60%即 1.2

万亿元做为红利分配给大股东和二级市场投资者，这将改变股市差价博弈的特征。如果分红新政持续 2-3 年，每年 1.2

万亿元红利分配给投资者，2－3 年可能彻底改变股市投资文化。 

4、通过若干政策分析，我们判断有可能证监会及中央在资本市场上“下一盘很大的棋”：先治理上市公司，推动

上市公司分红回报投资者，然后国家出税收优惠，中国版的“401K”出炉，逐步推动规模巨大的养老金进入股市。如

果还是现在的差价博弈为主要回报方式的股市，那养老金是不能进入的。只有上市公司预期每年大约有 4%－5%的现

金红利回报时，几万亿养老金进入后对接这些分红，不以赚取差价对目的，而是通过持续性分红来获取现金流，同时

也通过持有股票资产实现长期保值增值，那就实现了股市的投资功能。 

 5、郭树清主席在 2003 年 12 月至 2005 年 3 月期间兼任中央汇金投资有限责任公司董事长。汇金公司由于特殊的

制度安排，每年需要大量的现金回报向财政部付息。由于汇金公司持股体量巨大，很难通过买卖股票差价实现收益，

因此通过大股东的身份要求控股的商业银行积极分红。 
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6、公募基金目前持股市值大约是 1.4 至 1.5 万亿元，保险资金持股市值大约是 1.3 万亿元，还有社保基金等。这

些规模巨大的机构投资者在二级市场的回报方式仍然是股票差价收入，通过差价博弈实现收益。频繁赚取价差，一方

面加剧了股价波动，另一方面持股时间短让公募基金不愿意承担买方的责任来约束上市公司。预计下个阶段在基金行

业中将有分红新政的配套政策以推动基金公司投资文化的转变。养老金不会直接入市，仍然会采取社保基金一样的模

式进行委托投资。公募基金行业如果建立了长期投资文化，在未来很有可能是几万亿养老金的主要管理者。

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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执业说明： 

1、 请区分基金研究与基金评价两大业务。 

 

2、我司基金研究业务内设机构是中国银河证券基金研究中心。基金研究业务遵守中国证 

监会的证券公司研究业务、研究报告发布管理办法和投资顾问业务管理办法等有关规定。 

 

3、我司基金评价业务内设机构是中国银河证券基金研究中心。基金评价业务遵守中国证 

监会的《证券投资基金评价业务管理暂行办法》和中国证券业协会的《证券投资基金评价业务 

自律管理规则(试行)》的有关规定 

胡立峰，基金研究中心总经理。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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