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投资要点 

 研究表明，企业盈利波动对 A 股股利分配的驱动和制约机制较为有效。并且，虽然存在大股东利益、融

资需求、题材等方面的因素影响，但总体来讲，A 股股利分配方式的选择符合企业生命周期特征。 

 不过，A 股的股利分配史也表明，相对于分红派现而言，送转总是上市公司乐于优先选择的分配方式，

同时也受到投资者的高度青睐，并总能在股利分配的几个关键时点，获取更多的超额收益。 

 由此带来的结果是：一方面，投资者对从企业盈利层面获得回报的重视度不及对股价波动的预期；另一

方面，由于过去几年分红派现的速度落后于 EPS 的增长，部分 A 股上市公司累积了可观的未分配利润。

 我们分析认为，送转之所以能够取得阶段性超额收益，并在每年的年报公布期间成为重要的投资题材，

离不开 A 股长期相对宽松的流动性，以及对上市公司成长的预期。 

 由于我们判断，至少未来 2-3 年，A 股市场流动性都相对偏紧，且主要权重行业的盈利能力将趋势向下(参

见《循环往替》，2011 年 12 月 1 日)，这将显著挤压送转题材的生存空间，因此建议投资者趋势性调低

对此类标的回报预期。 

 理论上讲，在送转的想象空间压缩的背景下，分红在股利分配中的地位将因此提高。同时，我们在年度

策略中也通过案例分析证明了提高分红率可作为抵御因盈利能力下降带来估值冲击的有效手段。 

 但经过历史回归分析，发现「惯性」策略是目前上市公司分红决策的主要依据。即以往年份的派现值对

当年派现的影响最为显著，远超未分配利润及现金水平等因素。可见，A 股股利分配格局的转变还需要

上市公司主动应时而变，派现策略由配角上升为主角难以一蹴而就。 

 最后，继年度策略中对未来可能提高分红率的行业进行了从上至下的推演后，我们依据业绩的稳定性、

未分配利润、现金比例等指标，从微观层面筛选排序前 100 位的上市公司，供投资者参考、跟踪。 

近期宏观策略重点报告 近期投资策略重点报告 

1. 2012 年 1 月 17 日，《回光返照》(四季度宏观数据点评) 

2. 2012 年 1 月 12 日，《CPI 同比回落趋势放缓》(通胀数据点评) 

3. 2012 年 1 月 10 日，《内需快速萎缩致一般贸易恶化》(数据点评)

4. 2012 年 1 月 9 日，《货币政策继续微调》(信贷数据点评) 

5. 2012 年 1 月 9 日，《金融服务实体》(金融工作会议点评) 

6. 2011 年 12 月 14 日，《正确的选择》(事件点评) 

7. 2011 年 12 月 11 日，《出口环比意外走强》(事件点评) 

8. 2011 年 12 月 9 日，《过渡还是拖延》(年度宏观报告) 

9. 2011 年 11 月 25 日，《逃不开的房地产投资》(专题报告) 

1. 2012 年 1 月 9 日，《春光乍泄》(周策略) 

2. 2012 年 1 月 4 日，《不见兔子不撒鹰》(周策略) 

3. 2011 年 12 月 26 日，《仍需等待》(周策略) 

4. 2011 年 12 月 13 日，《循环往替》(年度投资策略) 

5. 2011 年 11 月 26 日，《资金正在回流美国》(周策略) 

6. 2011 年 11 月 21 日，《流动性困扰依旧》(周策略) 

7. 2011 年 11 月 3 日，《ROE 开始下降》(策略分析) 

8. 2011 年 10 月 24 日，《PPI 回落，企业盈利将如何？》(策
略专题) 

 

 策略专题
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 股利分配方式的选择 

 

股利分配作为公司财务的三大决策之一，在微观层面受到受到多种因素

的影响(图表 1)。 

 

但从宏观层面考量，经典的股利分配理论仍给我们提供了探求相关行为

模式的规律。 

 

比如现金股利，随着企业生命周期而变化(图表 2)：（1）成长阶段，企业

利润率较高，增长快，因为新的投资机会带来的预期收益高，现金股利

支付率相对较低；（2）发展阶段，新增产能使市场饱和，增长率开始下

降，由于有较少的投资机会, 公司能以较大的现金股利支付比率把收益

转移给股东；（3）成熟阶段，公司的盈利能力开始下降, 而现金股利支

付率几乎停滞不前。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：股利分配的影响因素  

影响因素 具体内容 

法律限制 

公司不能用资本（包括股本和资本公积）发放股利，股利的支付不能减少法定资本；提

取法定公积金后的利润净额才可以用于支付股利；如果往年出现亏损，则企业必须在弥

补了以前年度亏损以后才能分配股利 

盈余的稳定性 
收益稳定的公司面临的经营风险和财务风险较小，筹资能力较强，这些都是其股利支付

能力的保证 

资产的流动性 较多地支付现金股利会减少公司的现金持有量，使资产的流动性降低 

举债能力 举债能力弱的公司则不得不多滞留盈余 

投资机会 有着良好投资机会的公司，需要有强大的资金支持，因而往往少发放股利 

资本成本 保留盈余不需花费筹资费用，是一种比较经济的筹资渠道 

债务需要 具有较高债务偿还需要的公司，将会减少股利的支付 
 

来源：齐鲁证券研究所。  

图表 2：股利分配随企业生命周期而变化 (%) 

来源：齐鲁证券研究所 
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股票股利或者转增股本，虽然从理论上讲只是对股东权益科目的调整, 

不会影响公司的现金流、股东权益、净资产回报率等财务指标，但仍受

到部分公司和投资者的青睐。 

 

目前比较流行的理论有三种： 

 

1、信号传递理论认为，公司发放股票股利表明管理层对企业未来的获利

能力看好，股票股利是企业盈利能力增强和现金股利增加的一个“先导

信号”。因此，并不是股票股利本身引起股票价格的积极反应, 而是这些

信号所传递的有利信息所引起的。 

 

2、最佳价格理论认为，上市公司发放股票股利，是为了把公司的股票价

格保持在某个“最佳”的范围之内。对于那些小规模的投资者来说，过

高的股票价格将影响他们的投资决策，因此，存在一个最佳的价格区间，

它使得不同层次的投资者的偏好得以均衡。 

 

3、投资者幻觉理论认为，股票股利使原有股东的持股数量增加，并使股

票价格下降，因此在一定程度上说，股票股利使投资者更容易出售部分

股票而获取收入。在一些投资者的眼中，出售股票股利而得到的额外股

票并不是本金的出售。所以，对他们来说，股票股利或股票分割是一笔

意外之财，他们可以卖掉额外股票而仍然保持原有的股东权，这就是股

票股利所引起的投资者幻觉。 

 

 A 股上市公司的股利分配特征 

 

在我国， A 股上市公司的股利分配存在如下特征： 

 

1、 与企业盈利的相关性较高。 

 

如图表 3，A 股不分配公司占比与该年度企业盈利的波动大体一致，显

示盈利好坏对股利分配的驱动和制约机制在 A 股市场较为有效。 
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2、 送转受青睐程度较高 

 

2005 年后，随盈利的趋势性好转，选择送转的上市公司占比由显著提高，

而与此同时，选择分红的上市公司占比基本稳定(图表 4)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3、 分红送转的行业属性 

 

从行业属性来看，选择分红为主的公司主要集中在盈利稳定的传统和权

重性行业(图表 5)，每股收益的高低主导了派现金额(比如煤炭、非银行

金融、食品饮料)。相反，选择送转的公司多集中在偏成长的行业(图表

6)，也包括有色金属、煤炭等业绩增长相对较快的传统行业和军工、农

林牧渔等偏题材的板块。 

 

这表明，虽然存在股东、融资、题材等方面因素的影响，总体来讲，A

股股利分配方式的选择确实符合企业生命周期的特征。 

 

 

 

 

图表 3：A 股不分配公司占比(%)
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 4：A 股分红与送转上市公司占比(%) 
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4、 中小市值股票股利分配较为活跃 

 

随着中小市值股票的增加，尤其创业板的扩容，非主板上是公司成为股

利分配最为活跃的主体(图表 7、8)。 

 

5、 未分配利润的累积 

 

虽然随企业盈利的增长，A 股股利分配额相应上升，但速度相对趋缓，

从而导致每股未分配利润持续累积(图表 9、10)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：各行业派现公司占比及每股派现(%, 元) 图表 6：各行业送转公司占比及每股送转(%, 股)
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图表 7：09-10 年各板块分红公司的平均比重(%) 图表 8：09-10 年各板块平均每股分红(股, 元)
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 超额收益的来源 

 

我们分别统计了预案公告日、股东大会公告日、分红实施公告日三个时

点前后 30 天标的股票相对沪深 300 的超额收益(图表 11-16，其中年份

表示年报涵盖的时间)，发现： 

 

 送转公司总的超额收益都要大于派现公司 

 公告日之前的超额收益更为显著 

 预案公告日前的超额收益最大，股东大会公告日前的超额收益最低 

 分配方案实施带来的超额收益主要体现在公告日前 5 天 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9：每股收益与股利 图表 10：每股未分配利润 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

0.5

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

平均EPS 平均派现

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 11：派现预案公告日前后相对大盘走势 图表 12：送转预案公告日前后相对大盘走势
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 趋势性调低送转标的回报预期 
 

既然送转本身并不能提高公司的盈利能力，为什么还能比派现能过获得

更多的超额收益呢？ 

 

对此可能存在多种解释，但我们判断，无论哪种解释都需要两个必要条

件：(1)流动性相对充裕；(2)对上市公司成长的预期。 

 

每年一季度年报公布期间，资金至少在环比层面是全年较为宽松的时期，

因此有利于送转概念的投资。而且，通过对不同年份的比较，我们发现

在流动性相对紧张的 2008 年和 2011 年超额收益均处于较低水平(图表

17)。由此可见流动性对送转概念超额收益的影响。 

 

 

 

 

 

 

图表 13：派现股东大会公告日前后相对大盘走势 图表 14：送转股东大会公告日前后相对大盘走势

0.94

0.96

0.98

1

1.02

1.04

1.06

1.08

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30

2006

2007

2008

2009

2010

2011

0.94

0.96

0.98

1

1.02

1.04

1.06

1.08

1.1

1.12

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30

2006

2007

2008

2009

2010

2011

来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 15：派现实施公告日前后相对大盘走势 图表 16：送转实施公告日前后相对大盘走势
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由于我们判断，至少未来 2-3 年，A 股市场流动性都相对偏紧，且主要

权重行业的盈利能力将趋势向下(参见《循环往替》，2011 年 12 月 1 日)，

这将显著挤压送转题材的相对收益，因此建议投资者调低对此类标的回

报预期。 

 

 角色转换的条件 
 

理论上讲，在送转的想象空间压缩的背景下，分红在股利分配中的地位

将因此提高。同时，我们在年度策略中也通过案例分析证明了提高分红

率可作为抵御因盈利能力下降带来估值冲击的有效手段。 

 

但经过历史回归分析，发现「惯性」策略是目前上市公司分红决策的主

要依据。即以往年份的派现值对当年派现的影响最为显著，远超未分配

利润及现金水平等因素(图表 18)。可见，A 股股利分配格局的转变还需

要上市公司主动应时而变，派现策略由配角上升为主角难以一蹴而就。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 17：流动性松紧对送转概念超额收益的影响
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 18：分红率的影响因素回归
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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最后，继年度策略中对未来可能提高分红率的行业进行了从上至下的推

演后，我们依据业绩稳定性、未分配利润、现金占比等指标，从微观层

面筛选排序前 100 位的上市公司，供投资者参考、跟踪(图表 19)。 

 
图表 19：排序前 100 位的上市公司 

所属中信行业 证券代码 证券简称
5年利润均
值/波动率

未分配利润/5
年利润均值

现金/5年利
润均值

所属中信行业 证券代码 证券简称
5年利润均
值/波动率

未分配利润/5
年利润均值

现金/5年利
润均值

传媒 600037.SH 歌华有线 8.40 4.77 9.61 建筑 600820.SH 隧道股份 1.85 5.26 12.33

传媒 601801.SH 皖新传媒 3.87 4.64 9.16 建筑 600853.SH 龙建股份 1.99 5.19 18.86

公用事业 600982.SH 宁波热电 2.02 4.62 7.43 建筑 600512.SH 腾达建设 2.49 4.44 6.93

电力设备 600526.SH 菲达环保 2.56 10.76 41.70 交通运输 600575.SH 芜湖港 1.87 15.45 132.32

电力设备 600268.SH 国电南自 4.92 4.78 11.36 交通运输 600106.SH 重庆路桥 5.05 7.88 10.80

电力设备 600580.SH 卧龙电气 2.61 4.65 5.41 交通运输 600368.SH 五洲交通 2.38 7.20 6.89

电子元器件 000970.SZ 中科三环 2.84 6.69 5.91 交通运输 600279.SH 重庆港九 2.77 4.93 6.07

电子元器件 600288.SH 大恒科技 2.94 5.17 5.88 交通运输 600787.SH 中储股份 2.41 4.57 8.29

电子元器件 000733.SZ 振华科技 11.87 5.12 14.73 交通运输 000507.SZ 珠海港 2.77 4.65 5.69

电子元器件 600478.SH 科力远 2.02 5.08 33.73 煤炭 600121.SH 郑州煤电 3.79 5.99 6.85

房地产 600687.SH 刚泰控股 2.02 21.31 48.84 农林牧渔 600978.SH 宜华木业 4.23 5.40 8.38

房地产 600696.SH 多伦股份 1.91 11.97 5.54 农林牧渔 000860.SZ 顺鑫农业 2.90 4.88 8.07

房地产 600638.SH 新黄浦 3.70 6.54 5.71 汽车 000957.SZ 中通客车 2.11 7.90 12.83

房地产 000024.SZ 招商地产 2.05 6.13 8.59 汽车 000913.SZ 钱江摩托 1.82 6.10 6.26

房地产 000402.SZ 金融街 2.12 6.10 9.14 汽车 600303.SH 曙光股份 2.25 5.36 9.88

房地产 600082.SH 海泰发展 2.74 5.57 11.50 汽车 600006.SH 东风汽车 4.72 5.12 7.43

房地产 600665.SH 天地源 2.15 4.92 9.30 汽车 000700.SZ 模塑科技 2.69 4.69 10.81

房地产 600325.SH 华发股份 2.01 4.46 7.56 轻工制造 600337.SH 美克股份 4.35 8.27 5.93

纺织服装 600398.SH 凯诺科技 3.40 7.49 6.83 轻工制造 600356.SH 恒丰纸业 2.13 5.44 5.68

纺织服装 600400.SH 红豆股份 2.44 7.34 5.66 商贸零售 600250.SH 南纺股份 4.32 12.66 38.66

纺织服装 600884.SH 杉杉股份 5.90 6.22 7.05 商贸零售 600811.SH 东方集团 2.15 10.90 13.70

纺织服装 000158.SZ 常山股份 2.46 5.25 12.68 商贸零售 600247.SH 成城股份 1.99 7.27 14.04

纺织服装 600128.SH 弘业股份 2.27 5.18 9.77 商贸零售 600827.SH 友谊股份 2.87 6.90 20.77

钢铁 600399.SH 抚顺特钢 3.57 13.77 41.09 商贸零售 600278.SH 东方创业 5.92 6.27 16.25

国防军工 600343.SH 航天动力 3.42 5.35 21.28 商贸零售 000419.SZ 通程控股 2.98 6.22 11.48

国防军工 600118.SH 中国卫星 2.14 4.93 8.60 商贸零售 600858.SH 银座股份 6.58 5.53 6.10

机械 600566.SH 洪城股份 7.18 11.49 7.79 商贸零售 000715.SZ 中兴商业 6.46 4.86 6.30

机械 601989.SH 中国重工 2.58 8.64 60.62 商贸零售 600361.SH 华联综超 1.87 4.82 36.97

机械 600243.SH 青海华鼎 3.06 6.06 8.19 商贸零售 000564.SZ 西安民生 2.50 4.62 31.72

机械 600499.SH 科达机电 2.03 5.48 6.03 商贸零售 600785.SH 新华百货 1.86 4.47 6.64

机械 000816.SZ 江淮动力 1.89 5.27 15.65 石油石化 000059.SZ 辽通化工 2.04 7.34 9.60

机械 600765.SH 中航重机 2.12 5.17 8.91 食品饮料 600543.SH 莫高股份 1.96 6.71 15.58

机械 600992.SH 贵绳股份 4.65 4.48 10.94 食品饮料 600600.SH 青岛啤酒 1.90 5.33 8.08

基础化工 600328.SH 兰太实业 4.38 7.33 5.58 通信 600797.SH 浙大网新 1.82 6.61 6.02

基础化工 000523.SZ 广州浪奇 3.19 6.61 46.31 通信 600345.SH 长江通信 1.81 6.21 5.84

基础化工 000936.SZ 华西村 1.85 5.99 6.11 通信 600487.SH 亨通光电 2.27 6.12 6.20

基础化工 000830.SZ 鲁西化工 3.82 5.91 5.81 通信 600289.SH 亿阳信通 4.23 5.55 8.45

基础化工 600078.SH 澄星股份 2.12 5.72 16.69 通信 600485.SH 中创信测 2.05 5.13 5.75

基础化工 600409.SH 三友化工 1.84 5.66 5.65 通信 000063.SZ 中兴通讯 2.05 4.93 6.40

基础化工 600227.SH 赤天化 6.57 5.37 7.44 医药 600297.SH 美罗药业 1.81 8.42 22.32

基础化工 600470.SH 六国化工 3.04 5.33 13.01 医药 000705.SZ 浙江震元 2.51 8.25 6.52

基础化工 600486.SH 扬农化工 2.28 4.87 9.25 医药 600488.SH 天药股份 2.34 8.19 12.57

基础化工 600260.SH 凯乐科技 2.50 4.82 6.98 医药 000990.SZ 诚志股份 2.35 8.16 19.09

计算机 600756.SH 浪潮软件 7.65 12.54 12.70 医药 600587.SH 新华医疗 2.06 7.12 9.51

计算机 600601.SH 方正科技 2.68 6.48 10.24 医药 600267.SH 海正药业 1.89 6.30 6.94

建材 600172.SH 黄河旋风 3.43 8.90 12.12 医药 600222.SH 太龙药业 3.32 5.44 7.70

建材 000055.SZ 方大集团 2.33 6.98 12.77 医药 000739.SZ 普洛股份 2.56 4.60 6.56

建材 600881.SH 亚泰集团 1.83 4.38 9.60 医药 600085.SH 同仁堂 3.98 4.44 6.22

建筑 600263.SH 路桥建设 2.78 7.10 13.92 有色金属 000962.SZ 东方钽业 3.00 9.02 8.88

建筑 600491.SH 龙元建设 4.66 5.56 6.24 有色金属 600531.SH 豫光金铅 3.01 5.78 6.16

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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