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把握深市 A 股现金分红特点，树立价值投资理念 

分红是价值投资的重要基石。对于投资者来说，实行价值投资，不仅需要了解市场的整体分红状况，

更应该把握市场分红的分布特点，找到持续稳定分红的公司。本文将对深市 A股市场的分红概况和分布情

况进行介绍，并对树立价值投资理念提出相关建议。 

近年来，深市 A股市场现金分红情况正在逐步改善，主要表现为“分红总量不断增加、分红比例逐年

提高、分红连续性持续增强”；分布特点则主要体现为板块差异、行业差异、上市年限差异、企业性质差

异，以及分红结果的差异。深市 A股市场现金分红总体情况的改善有利于投资者树立价值投资的信心，而

深刻认识分红分布特点则有利于投资者进行价值投资的选择。 

深市 A 股上市公司现金分红的总体情况及趋势 

1.分红绝对数量增长较大 

2009-2011 年，深市 A股的分红绝对数额分别为 412.33 亿元、672.14 亿元和 800.21 亿元。从增加比

例看，2010 年的分红总额比 2009 年增加了 63.01%，而 2011 年的分红总额又比 2010 年增加了 19.06%。 

2.分红公司占比提高，越来越多的上市公司实行现金分红 

2009-2011 年，深市 A股分红公司占比分别为 57.96%、66.35%和 72.69%，上升幅度较大。 

3.股利支付率相对平稳 

2009-2011 年，深市 A股的平均股利支付率（分红总额与净利润总额之比，下同）分别为 28.45%、28.05%

和 27.61%，总体水平变动不大。 

4.分红连续性逐步改善 

近年来，深市 A股上市公司分红的连续性逐渐改善，涌现出了万科 A、南玻 A、中兴通讯等一批连续分

红的公司。截至 2009 年，深市 A股连续 3年分红的公司数量占上市时间满 3年的公司数量的比例为 34.42%。

而截至 2011 年财报，深市 A股连续 3年分红的上市公司达到了 353 家，占上市时间满 3 年上市公司总数的

42.28%，比例上升。 

深市 A 股上市公司现金分红的特点 

1.不同板块比较 

从分红绝对数额上看，主板依然是分红的主力，中小板、创业板次之。2011 年，深市 A股主板分红总

额为 368.18 亿元，占深市 A 股分红总额的 46.01%；中小板分红总额为 347.87 亿元，占深市 A股分红总额

的 43.47%；创业板分红总额为 84.16 亿元，占深市 A股分红总额的 10.52%。但是，从趋势上看，随着中小

板和创业板公司数量的不断增加，中小板和创业板分红总额以及占深市 A股全部分红总额的比例均在上升。

2009 年和 2010 年，中小板分红总额占深市 A股全部分红总额的比例分别为 31.64%和 37.45%，同期创业板

分红总额占深市 A股分红总额的比例分别为 3.28%和 6.96%。 

从分红公司占比看，创业板比例最高，中小板、主板次之。2011 年，深市 A股主板、中小板和创业板

的分红公司占比分别为 45.13%、84.52%和 91.81%。从近三年来的趋势看，深市 A股主板和中小板的分红公

司占比都在不断提高；创业板的分红公司占比则一直处于高位。 

从股利支付率看，创业板高于中小板，中小板高于深市主板。2011 年，深市 A股主板的平均股利支付

率为 22.53%，中小板和创业板的平均股利支付率分别为 33.48%和 38.85%。 



对于价值投资者来说，我们应该全面、理性地看待不同板块之间分红水平的差异，在了解板块全貌的

同时也要对具体个股深入分析，发掘具有投资价值的公司。 

2.不同行业比较 

企业生命周期理论告诉我们，处在不同生命周期阶段的企业可能采取不同的股利政策。比如，处于成

长期的企业，迫切需要资金去投资，而成长期企业的收入流一般不稳定，而且企业融资能力较弱，这时就

需要低分红，甚至不分红，把企业利润用于再投资；与此相反，处于成熟期的企业因为投资机会较少且现

金流充足稳定，就可以提高分红水平来回馈投资者。投资大师彼得·林奇认为稳定缓慢增长型的公司是最

值得投资的六类公司之一，因为这类公司大都每年给投资者稳定且较高的分红，投资者可以获得较高的股

息率。不同的行业可能处于不同的生命周期阶段，因此行业的差异也会体现到分红上。 

从分红的普遍性看， 深市 A 股市场中的采掘业、农林牧渔业、机械设备仪表业、造纸印刷业、建筑业、

信息技术业 2011 年的分红公司占比均超过了 80%，分别为 90.91%、82.61%、82.33%、82.14%、81.82%和

80.88%；而综合类行业、房地产业、公用事业的分红公司占比则低于 50%，分别为 29.41%、45.31%和 48.15%。

综合类上市公司的持续盈利能力相对较弱，这可能影响到该行业上市公司的分红意愿；另外房地产业因为

面临宏观经济政策调控的压力，处于谨慎性需要可能会降低现金分红的意愿。 

从股利支付率看，各行业将多大比例的净利润以现金红利的方式分配给投资者。2011 年，木材家具业、

农林牧渔业、造纸印刷业、交通运输仓储业分红力度最大，这些行业的平均股利支付率均超过了 40%，分

别为 61.10%、44.63%、44.43%、41.90%；而其他制造业、建筑业、房地产业、金融保险业和社会服务业的

行业平均股利支付率则低于 20%，分别为 12.08%、12.71%、13.62%、15.72%、18.84%。 

3.不同上市年限比较 

从分红公司占比看，2009-2011 年，超过 90%的公司上市当年即进行分红，其中，2011 年上市的公司

中有 95.06％的公司进行了现金分红；相反地，上市时间越长分红公司占比越低。2011 年，深市 A股上市

年限超过 5年的公司中，只有 51.13%的公司进行了现金分红，远低于新上市公司。 

从股利支付率看，新上市公司的平均股利支付率高于上市时间久的公司，以 2009-2011 年为例，当年

上市公司的平均股利支付率都超过了 35%，其中，2011 年上市公司平均股利支付率为 36.68%；而上市时间

超过 5年的公司，2009-2011 年间，其平均股利支付率都低于 30%，其中，2011 年上市时间超过 5年上市

公司的平均股利支付率为 23.72%，远远低于当年新上市公司 36.68%的平均股利支付率。 

如何看待不同上市年限公司的分红水平差异呢？一方面，上市年限久的公司业绩出现分化，虽然总体

分红水平较低，但确实有一批连续稳定分红的蓝筹公司，这些公司大都经历了时间的考验，能够满足价值

投资的需要。另一方面，我们要从这些新上市公司中挑选出能够在未来连续稳定分红的公司。 

4.不同所有制性质比较 

按上市公司不同的实际控制人类型，我们比较了深市 A 股市场上的中央国企、地方国企、民营企业和

外商投资企业在现金分红方面的所有制差异。 

    从分红公司占比看，国企分红普遍性不及民企和外商投资企业，具体地，民营企业高于外商投资企业，

外商投资企业高于中央国企，地方国企最低。2011 年，中央国企、地方国企、民营企业和外商投资企业的

分红公司占比分别为 61.59%、58.53%、78.66%和 73.33%。 

从股利支付率看不同所有制企业分红的“慷慨”程度，民营企业最为“慷慨”，其次为中央国企和地

方国企，外商投资企业则最为“吝啬”。2011 年，中央国企、地方国企、民营企业和外商投资企业的股利

支付率分别为 25.57%、23.93%、31.87%和 14.94%。 



5.分红结果：个人投资者到底分到了多少？ 

从分红结果看，投资者之间存在“市值份额与红利份额不对等”现象，个人投资者当中存在“获得红

利非均匀分布”现象。深交所综合研究所曾对深市 A股进行研究，以 2009 年和 2010 年为例，个人投资者

持股市值占市场总市值比例为 36.31%、39.80%，但现金分红金额占比仅为 29.29%、36.37%。造成这种现象

的主要原因有两个：一方面，个人投资者的持股偏好导致他们分红较少。与机构投资者相比，个人投资者

更愿意持有和交易小盘股、低价股、绩差股、高市盈率股、ST 股，而这些股票分红公司占比及股息支付率

均较低。与之相反，机构投资者偏好持有大盘股，而我国上市公司的分红主要集中于规模大的公司。另一

方面，个人投资者的频繁交易和短期行为进一步减少了上市公司分红的受众面。我国市场中投资者的持有

期限较短，这造成了大部分的投资者虽然参与过交易但没有享受到分红。据深交所综合研究所统计，深市

A股市场 2009 年参与过交易的个人投资者的数量为 2504.96 万，其中 62.06%的个人投资者没有获得分红，

2010 年则有 64.34%的个人投资者没有获得分红。 

什么样的公司将成为投资者青睐的对象？ 

投资者购买股票的投资收益由两部分构成，分别为股息收入（通过分红而获得的收入）和资本利得收

入（通过股价上涨而获得的收入）。如果股息收入水平过低或者不可预期，那么投资者会转向只关注股价

的涨跌，进而助长市场的投机氛围；当股息收入较高且较稳定时，投资者会在股息收入和资本利得二者中

进行权衡，追求稳定收益并奉行价值投资理念的投资者会选择持续高股息率的股票，放弃单一对股价的过

度关注。所以，资本市场上存在一批分红水平较高且能够连续分红的公司，是实现价值投资的重要基础。 

作为新兴的资本市场，深市 A股公司的总体规模相对不大，且以成长型企业和创新型企业为主，随

着证监会鼓励、引导和督促上市公司完善现金分红政策的出台，加上深交所从制度上严格要求深市上市公

司审视分红的决策机制是否完备、调整现金分红政策的条件和程序是否合规和透明、现金分红的信息披露

是否满足相关要求，我们欣喜地看到，已有大量深市上市公司按照要求修改了公司章程，出台了《未来三

年股东回报规划》，确定了在符合现金分红条件下未来三年的最低现金分红比例，准备通过稳定、持续、

可预期的现金股利回报投资者。 

同时，通过 2011 年深市 A股的分红数据，我们发现，深市 A股市场的现金分红总额和分红公司占比

都有较大幅度的提高。具体地，深市 A股市场 2011 年的分红总额达到了 800.21 亿元，比 2010 年增加了

19.05%；2011 年的分红公司占比达到了 72.69%，不仅比 2010 年提高了 6.34 个百分点，而且已经赶上或超

过发达市场的水平。 

数据也显示，深市 A股市场已有一部分上市公司基本实现了持续分红，投资者进行价值投资时“备

选项”的数量正在逐渐增加。2011 年，深市 A股连续 3 年分红的上市公司达到了 353 家，占上市时间满 3

年上市公司总数的 42.28%；  

在对市场进行价值投资充满信心、满怀希望的同时，投资者接下来关注的问题就是，究竟投资于什

么样的公司才能实现价值投资的目的？我们建议至少从以下四个方面进行考量。 

1.投资者要挑选能赚钱的公司，即公司应该具有良好的盈利能力，因为只有会赚钱的公司才有钱可分。

任何时候，利润都是公司进行分红基础，只有持续创造利润的企业才具备充足的现金流，才有能力进行分

红。如果把企业的净利润比作一个蛋糕，那么现金分红就是在这个蛋糕上进行切割分配，在切割比例一定

时，蛋糕越大，投资者获得的现金分红就越多。在股利支付率和股票的买入价格一定时，公司盈利能力越

强，股息率就会越高。在深市 A股市场上，我们也会发现一些公司，其分红意愿较强，股价水平也不高，



但是其股息率却并不高，究其原因，就在于这些公司的盈利能力有限，在蛋糕没有做大的情况下，即便切

割的比例较大，投资者得到的分红数额也比较少。 

2.在挑选了会赚钱的公司之后，要甄别它是否愿意分红，以及分红的比例是否合理。公司只有愿意和

投资者一起分享企业创造的利润，具有较强的支付意愿（愿意分红）和较高的支付水平（股利支付率较高，

以较大比例分红），公司赚的钱才会以现金分红的形式流入投资者的口袋。市场上不分红的公司我们称作

“铁公鸡”，“铁公鸡”只“啄米”不“下蛋”，重融资轻分红；支付水平低的公司我们称作“吝啬鬼”，

“吝啬鬼”分红的数量极其有限。二者的区别在于，前者是完全不分红，后者虽然分红，但也仅是象征性

的。同时，对于另外一种情况也要格外提高警惕，即上市公司的高额现金分红。2009-2011 年，深市 A股

分红总额超过当年净利润的公司数量分别有 17 家、25 家和 40 家。如某公司，2011 年的分红总额是当年净

利润的 10 倍以上，更有甚者，在净利润为负值的情况下进行“慷慨”分红。要弄清这种分红超过净利润的

情况，需要仔细分析上市公司如此分红的目的何在：究竟是上市公司为了恪守分红的承诺，真心实意回馈

投资者；还是大股东为了一己私利，为了“套现”而从公司获取现金。如果公司实行了固定金额的分红政

策，由于短期利润的下降而导致的分红总额超过净利润，是可以理解的；然而，如果公司没有实行固定金

额的分红政策，在盈利状况不佳的情况下依然实行超比例分红，尤其是当大股东的持股比例高，而且其股

份处于限售状态时，则应当引起投资者的特别关注。 

3.要特别关注分红的持续性和稳定性。分红只有保证持续性和稳定性，才有利于投资者形成稳定的预

期。所以在挑选投资对象时，价值投资者应尽量避免对分红“三天打鱼两天晒网”的公司。 

4.在挑选了会赚钱的公司、愿意分红且连续稳定分红的公司之后，投资者还应尽量避开股价虚高的公

司。股票价格代表着投资成本，在公司盈利能力和支付意愿都相同的前提下，股票买入价格越高，股息率

越低。例如，两只股票 A和 B，每股盈余都为 0.4，股利支付率都为 0.5；但 A的买入价格为 10 元每股，B

的买入价格为 20 元每股。从而，虽然两家公司都发放每股 0.2 元的股利，但是 A公司的股息率为 2%，而 B

公司的股息率却只有 A公司的一半，仅为 1%。在深市 A股市场上，每股分红比别的公司多但股息率却不及

别的公司的例子屡见不鲜。比如甲公司每股分红（每 10 股派 15.2 元）高于乙公司的每股分红（每 10 股派

15 元），但由于甲公司的股价远远高于乙公司，导致甲公司的股息率（仅为 1.41%）大大低于乙公司（5%）

的股息率。 

总之，价值投资的对象，既要满足良好的盈利能力，又要具备较强的分红意愿和较高的分红水平，也

要保证良好的分红持续性和稳定性，而且股票的价格也不能太高。 
 


