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 高送配作为上市公司的一种利润分配方式，虽不能带来上市公司的利润和现金

流量的增加，但是其释放的公司发展的乐观前景以及股票大幅除权之后价格降

低的吸引力，使得股市上产生了一波高送配行情。 

 各个行业采用高送配股利政策的比例不一样：采掘业高送配股比例最高，其次

有农林牧渔业和制造业（超过 10%）；比例较低的行业有：综合类、金融、保险

业、电力、煤气及水的生产和供应业。  

 高送配股票获得超额收益的时间集中在股权登记日之前：预案公布前 30 个交

易日，获得超额收益的概率和幅度比较大；预案公布到决案公布日之间，获取

超额收益的概率和幅度降低；决案公告日到股权登记日之间，部分行业获取超

额收益的概率和幅度有所上升；送股上市日之后，不再有超额收益。  

 高送配股票的超额收益受到诸多因素的影响：考察发现股票的流通市值、每股

公积金规模、每股净资产规模、每股未分配利润、股价 5个指标的低组合股票

超额收益率高于高组合。其中期末流通市值的影响显著高于其他因素。 

 连续高送配不会影响超额收益的大小，但是影响超额收益产生的时间段，首次

高送配的股票的超额收益在决案公布日之前比较明显，以后逐渐降低。第二次

在预案公布之后相对其他两类股票有较高的超额收益。而多次高送配的股票在

预案公布前、决案公布到股权登记日之间的超额收益高于其他两类高送配股。  
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高送配行情 
上市公司在年度报告出台后，对股东进行利润分配，分为股份分红（送股）和现

金分红，也有上市公司用资本公积金对股东进行转增股本的送配行为。一般而言，超

过 10 送（转）5 股的送配称为高送配。 

虽然送配行为对于上市公司而言只是财务报表上的调整，并不影响其盈利能力和

现金流量。但高送配显示公司扩张的乐观前景以及高送配后大幅除权使每股价格降

低，往往引起股市上对“高送配概念”的追捧，形成高送配行情，此时持有高送配股将

获得超额收益。 
本报告观察 A 股市场上各个行业的高送配情况、高送配带来的超额收益及超额收

益产生的时间、以及影响超额收益的各种因素。样本为 2005 年到 2008 年 4 年间 A
股市场上高送配的股票。比较基准为沪深 300 指数。 

部分行业高送配比例高 

我们统计了 2005 年以来，各个行业（按证监会行业分类）的上市公司股利分配

情况，各行业高送配的上市公司数量以及占行业所有上市公司比重的情况如表1所示： 

  

表 1、各行业高送配情况（%） 

 2005 2006 2007 2008 

 数量 比例
1

数量 比例 数量 比例 数量 比例

采掘业 4 15% 3 10% 6 16% 7 17%
传播与文化产业 1 9% 1 9% 3 25% 1 8%

电力、煤气及水的

生产和供应业 
0 0% 3 5% 5 8% 0 0%

房地产业 3 3% 10 10% 24 24% 13 13%
建筑业 3 13% 1 4% 6 19% 6 18%

交通运输、仓储业 3 6% 4 7% 6 10% 5 8%
金融、保险业 0 0% 0 0% 3 10% 1 3%

农、林、牧、渔业 4 14% 2 7% 5 16% 3 9%
批发和零售贸易 4 4% 8 9% 9 10% 9 9%

社会服务业 0 0% 3 9% 6 15% 4 10%
信息技术业 4 5% 6 7% 16 17% 9 9%

制造业 51 7% 51 7% 160 19% 73 8%
综合类 1 2% 1 5% 1 5% 1 5%

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 
 
 

                                                        
1 行业内占比。 
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图 1、各行业高送配股的比重 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 
从表 1、图 1 中看出，综合考虑 4 年的情况，采掘业高送配公司的比例最高，其

次有农、林、牧、渔业和制造业，其他高送配比较高的行业还有信息技术业、建筑业、

房地产业。 

高送配比例较低的行业有：金融保险业、综合类、电力、煤气及水的生产和供应

业。  

股权登记日前高送配股有超额收益 

一般来说，上市公司的高送配股利分配政策，会在财务报表公布前公告股利分

配预案（预案公告日），正式分配方案在通过董事会和股东大会决议之后发布（决案

公布日），并规定股权登记日、除权除息日以及送股上市日。 

我们以上述关键的日期为坐标，考察各行业高送配股在预案公告前（30 个交易

日）、预案公告到决案公告之间、决案公告到股权登记日之间的超额收益，以及送股

上市日后 10 个交易日、30 个交易日的超额收益情况。首先统计了有超额收益的高送

配股占全行业高送配股的比重，即高配送股获得超额收益的概率，如图 2 所示。 
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图 2、高送配股的获得超额收益的概率 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 

从图 2 中看出，在预案公布前 30 个交易日，大部分行业高送配股获得超额收益

的概率在 70%至 80%之间。电力、煤气及水的生产和供应行业最高，获得超额收益

的概率为 100%，地产业、建筑业和制造业获得超额收益的概率超过 80%；社会服务

业、农林牧渔业、综合类行业获得超额收益的概率小，为 60%左右。 

在预案公布到决案公布日之间，大部分行业获取超额收益的概率降低，预案公

告前获取超额收益概率高的行业下降尤其明显：建筑业、交通运输仓储业、电力、煤

气及水的生产和供应行业降低到 50%以下，其他行业获取超额收益的概率在 50%到

60%之间；但金融保险业、传播文化业获取超额收益的概率上升，其中金融保险业上

升到 100%。 

在决案公告日到股权登记日之间，部分行业获取超额收益的概率有所上升，但

整体水平仍在 50%到 60%之间。较高的行业有：电力、煤气及水的生产和供应行业、

采掘业、建筑业、综合类、农林牧渔业超过 60%；较低的行业有批发和零售贸易业，

低于 50%。 
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在送股上市日之后，所有行业的高送配股获得超额收益的概率都大大降低（30%
左右）。在送股上市后 10 个交易日内，只有电力、煤气及水的生产和供应行业、传播

文化业两个行业获取超额收益的概率超过 60%；送股上市后 30 个交易日内，只有金

融保险业获取超额收益的概率比较高（75%）。 

计算各个行业高送配股的平均超额收益，如表 2 所示。 

 

表 2、各行业高送配股的超额收益（%） 

预案公告前 30

个交易日

预案公告到

决案公告

决案公布到

股权登记日

送股上市后

10 个交易日 

送股上市后

30 个交易日

采掘业 11.96  10.42 20.90 -4.67  -2.83  
传播与文化产业 3.17  6.60  1.11  3.43  6.00  

电力、煤气及水的

生产和供应业
10.48  27.96 50.20 -9.51  -0.05  

房地产业 18.75  3.53  10.07 -2.73  -5.08  
建筑业 13.10  -3.75  -0.30  -2.28  -4.36  

交通运输、仓储业 9.37  4.47  11.10 -11.69  -6.80  
金融、保险业 6.40  33.76 29.60 -0.04  0.86  

农、林、牧、渔业 10.58  13.01 16.51 -11.55  -4.72  
批发和零售贸易 9.08  8.38  9.89  2.31  -3.79  

社会服务业 6.53  1.54  4.87  -3.53  -8.62  
信息技术业 7.38  5.20  11.20 -13.63  -5.35  

制造业 11.07  3.44  9.85  -7.35  -5.26  
综合类 4.14  4.60  8.01  -16.99  -4.04  

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 

图 3、各行业高送配股的超额收益 （%） 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 
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从图 3 可以看出，在预案公布前 30 个交易日，所有行业的高送配股都会产生超

额收益，并且高送配比例高的行业（采掘业、制造业、农林牧渔业、房地产业、建筑

业等）超额收益高，超过 10%，而高送配比例低的金融保险业、综合类行业超额收益

低，小于 5%。但是电力、煤水的生产及供应业虽然高送配比例低，但高送配股的超

额收益高（10.48%）。 

在预案公布到决案公布日之间，电力煤炭和水的生产和供应业、金融保险业的

超额收益会大幅提高，达到 30%左右，建筑业不再有超额收益，其他行业虽然还有超

额收益，但超额收益比预案公告前 30 个交易日低。总体来看，预案公告到决案公告

之间的超额收，与预案公告前的超额成反比。 

决案公告到股权登记日之间，所有行业都能获得超额收益，大部分行业比前一

段（预案公告到决案公告）有所上升。超额收益超过 10%的行业有：电力、煤气及水

的生产和供应业、金融保险业、采掘业、农林牧渔业。 

在送股上市日后，除了金融保险业和传播文化业有小幅的超额收益之外，其他

行业的高送配股不再获得超额收益。很多行业在送股上市后的 10 天里，高送配跑输

大盘的幅度超过 10%，随时间推移，差异有所缩小，但仍没有超额收益。   

高送配股的超额收益受诸多因素影响 

在股市里，高送配股带来的超额收益高低不一，有的高送配股甚至没有超额收

益，因为投资者在选择高送配股时，还会考虑股票的其他性质，比如：股票的流通市

值、每股公积金规模、每股净资产规模、每股未分配利润、股价等，我们观察了上述

指标对高送配股票的超额收益的影响。 

样本为 2005 年到 2008 年 4 年里的高送配股票。对以上考察的指标由高到低进

行排序，分别选取每个指标排名靠前的 30%的股票和靠后 30%的股票，构成指标高

组合和指标低组合两个组合，计算两个组合在观察周期内的超额收益的差异。观察期

为预案公布前 30 天、预案公布日到决案公布日之间、决案公布到股权登记日之间、

以及送股上市日之后 10 个交易日、30 个交易日。 

对各指标选取的两个组合的超额收益计算结果表明，低组合的超额收益大于高

组合的超额收益，如下表所示： 

表 3、高、低组合超额收益（%） 

高组合

预案公告前

30 个交易日

预案公告到

决案公告

决案公布到

股权登记日

送股上市后

10 个交易日 

送股上市后

30 个交易日

期末的流通市值 8.93 1.98 2.68 -3.37  -4.50 

每股未分配利润 9.59 2.95 2.60 -4.97  -7.81 

每股公积金 9.45 4.31 3.86 -5.02  -7.84 

每股净利 10.30 3.88 3.72 -4.89  -7.79 

股价 8.94 0.49 2.34 -4.44  -6.29 

每股净资产 8.79 4.24 4.28 -5.65  -8.44 

低组合  

期末的流通市值 13.33 6.79 9.00 -3.31  -5.22 
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每股未分配利润 10.71 3.75 3.76 -3.98  -5.41 

每股公积金 10.64 5.78 5.18 -4.01  -5.38 

每股净利 11.31 4.36 3.66 -3.80  -5.63 

股价 9.72 2.76 2.62 -3.81  -5.22 

每股净资产 10.42 5.24 4.92 -3.78  -5.43 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

  

图 4、各指标低组合超过高组合超额收益的情况（%） 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

  
 从图 4 看出，期末流通市值的影响力明显高于其他因素。 

在预案公告前，影响力较大的指标有期末流通市值、每股净资产，影响力最小的

是每股股价。 

在预案公告到决案公告日之间，期末流通市值的影响大，其次有股价和每股公积

金。影响力小的是每股净利。 

在决案公布日到股权登记日之间，影响力最大的是期末流通市值、每股未分配利

润和每股公积金，每股净资产和股价的影响非常小。   

连续高送配的超额收益状况 

我们观察 2005 年到 2008 年间，连续高送配股相对于首次高送配股超额收益的

状况，将样本分成首次高送配、第二次高送配和多次（三次及以上）高送配三个集合，

结果发现连续高送配并没有获得比首次高送配更高的超额收益，而只是影响获得超额

收益的时间段。 
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表 4、连续高送配股票的超额收益（%） 

 

 

预案公告前 

30 个交易日 

预案公告 

到决案公告 

决案公布到 

股权登记日 
整体超额收益

首次高送配 14.78 2.99 -0.62  17.16 

第二次高送配 11.78 4.48 0.80  17.05 

多次高送配 15.16 -0.11 2.32  17.37 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 
图 5、连续高送配股票的超额收益  (%) 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 
从图 5 中可以看到，在预案公告前，首次高送配和多次高送配的股票超额收益比

较高(15%左右)，而第二次高送配的股票，超额收益不到 12%。 

在预案公告到决案公告之间，多次高送配的股票无超额收益最，而第二次高送配

的股票超额收益最高。 

在决案公布日到股权登记日之间，首次高送配的股票无超额收益，多次高送配股

票超额收益最高。 

 

结论 

高送配作为上市公司的一种利润分配方式，虽然不能带来上市公司利润的和现金

流量，但是其释放的公司发展的乐观前景以及股票大幅除权之后价格降低的吸引力，

使得股市上产生了一波高送配行情。 

各个行业采用高送配股利政策的比例不一样，采掘业高送配公司的比例最高，其

次有农林牧渔业和制造业（超过 10%），其他高送配比较高的行业还有信息技术业、

建筑业、房地产业（超过 5%）。高送配比例比较低的行业有：综合类、金融、保险业、
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电力、煤气及水的生产和供应业。  

高送配股票获得超额收益的时间集中在股权登记日之前：预案公布前 30 个交易

日，获得超额收益的概率和幅度比较大；预案公布到决案公布日之间，获取超额收益

的概率和幅度降低；决案公告日到股权登记日之间，部分行业获取超额收益的概率和

幅度有所上升；送股上市日之后，不再有超额收益。  

高送配股票的超额收益受到诸多因素的影响，我们观察了股票的流通市值、每股

公积金规模、每股净资产规模、每股未分配利润、股价 5 个指标，发现这些指标的低

组合股票的超额收益率高于高组合。在不同的阶段，各种因素的影响能力有区别，但

期末流通市值的影响一直显著高于其他因素。 

连续高送配不会影响超额收益的大小，但是影响超额收益产生的时间段，首次高

送配的股票的超额收益在决案公布日之前比较明显，以后逐步降低。第二次高送配的

股票在预案公告前超额收益相对小，在预案公布之后相对其他两类股票有较高的超额

收益。而多次高送配的股票在预案公布前超额收益明显，在预案公布后没有超额收益，

决案公布到股权登记日之间的超额收益大于其他两类股票。 
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附表 1 、2009 年度高送配股情况 

   财务指标排名（降序） 

代码 名称 行业 预案公布日
每 10 股

送配
历年送配情况

期末流

市值
股价 

每股公

积金

每股净

资产 

   2009-12-31 09 年 3 季度数据 

000939.SZ 凯迪电力 采掘业 1 月 20 日 6 首次高送配 572 506 1099 274

000690.SZ 宝新能源 

电力、煤气

及水的生产

和供应 

2 月 2日 5 多次高送配 216 1128 1327 1279

002069.SZ 獐 子 岛 农林牧渔业 2 月 23 日 10 第二次高送配 283 105 477 599

002310.SZ 东方园林 农林牧渔业 2 月 11 日 5 首次高送配 1353 3 1578 81

600683.SH 京投银泰 
批发和零售

贸易 
2 月 11 日 5 首次高送配 699 839 527 714

002264.SZ 新 华 都 
批发和零售

贸易 
2 月 26 日 5 首次高送配 1349 125 127 177

600118.SH 中国卫星 信息技术业 2 月 10 日 10 首次高送配 599 283 235 349

600406.SH 国电南瑞 信息技术业 1 月 28 日 10 首次高送配 180 44 1441 975

600990.SH 四创电子 信息技术业 2 月 10 日 10 首次高送配 771 35 393 618

002093.SZ 国脉科技 信息技术业 2 月 27 日 5 多次高送配 657 467 1651 1223

002296.SZ 辉煌科技 信息技术业 2 月 26 日 7 首次高送配 1476 16 22 30

600159.SH 大龙地产 制造业 1 月 28 日 10 首次高送配 311 495 697 1051

600173.SH 卧龙地产 制造业 1 月 15 日 8 首次高送配 870 748 1687 1185

600208.SH 新湖中宝 制造业 2 月 11 日 5 第二次高送配 58 1088 1603 1402

600435.SH 中兵光电 制造业 1 月 30 日 5 多次高送配 562 307 204 284

600595.SH 中孚实业 制造业 2 月 11 日 8 第二次高送配 191 247 890 652

600703.SH 三安光电 制造业 2 月 8日 10 首次高送配 629 31 46 102

600844.SH 丹化科技 制造业 2 月 12 日 10 首次高送配 769 195 83 94

002118.SZ 紫鑫药业 制造业 2 月 3日 7 第二次高送配 1581 417 491 278

002165.SZ 红 宝 丽 制造业 2 月 27 日 6 第二次高送配 968 205 766 590

002167.SZ 东方锆业 制造业 1 月 28 日 10 首次高送配 1432 136 88 127

002168.SZ 深圳惠程 制造业 2 月 27 日 5 多次高送配 1357 394 1076 456

002241.SZ 歌尔声学 制造业 1 月 21 日 5 第二次高送配 1205 208 145 153

002271.SZ 东方雨虹 制造业 1 月 30 日 10 第二次高送配 1322 41 118 124

002290.SZ 禾盛新材 制造业 1 月 19 日 8 首次高送配 1474 50 12 24

002309.SZ 中利科技 制造业 2 月 27 日 8 首次高送配 1213 19 200 78

300018.SZ 中元华电 制造业 2 月 27 日 10 首次高送配 1623 47 672 296

300019.SZ 硅宝科技 制造业 2 月 10 日 10 首次高送配 1671 65 700 334

300024.SZ 机器人  制造业 2 月 26 日 12 首次高送配 1520 11 201 47

600133.SH 东湖高新 综合类 1 月 20 日 8 首次高送配 1080 973 795 758

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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