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  上市公司的现金分红是与投资者获取投资回报、实现投资价值密切相关的问

题。一直以来，监管部门也在推动上市公司建立持续、稳定、科学和透明的分红

机制，引导投资者理性投资、长期投资和价值投资。但是，目前市场上不少投资

者盲目“追崇”上市公司送股或转股，而对现金分红存在认识误区。因此，希望

本文能够对投资者正确认识上市公司现金分红、深化现金分红回报理念，进而理

性审慎投资有所助益。  

 

  一、现金分红是投资者回报最重要的组成部分  

 

  上市公司回报投资者的形式包括派发现金红利、股票股利、股份回购、提升

公司内在价值等多种方式。一般来说，一个存在有效的利润分配机制的上市公司

会在每年年终结算后，综合考虑各种影响因素，扣除发展所必需的资金，将盈利

的一部分以现金股利形式分配给股东。现金红利贯穿上市公司整个生命周期，从

长期看是投资者回报最重要的组成部分。而且，从企业价值衡量的角度看，一个

公司的股票的内在价值最主要的决定因素就是其现金股利的金额。  

 

  当然，证券市场中确实也有一些长期不分红但却获投资者高度青睐的公司存

在。这些股票以具备高成长性的高科技公司为代表，投资者对其估值是建立在未

来高回报预期的基础之上。由于预期的高度不确定性，导致此类股票高风险与高

收益并存。过度热衷于预期的高收益而忽视其伴随着的高风险，容易导致估值泡

沫的产生。2001 年美国高科技泡沫破灭对投资者财富以及整个经济造成的危害

至今仍是投资者“心口永远的痛”，能从此次灾难中存活下来的公司毕竟凤毛麟

角，更多的高科技公司在竞争中被无情地淘汰。而即使是这些成功公司，在其渡

过高速成长期后，也会逐渐转变股东回报方式，以现金红利来回报投资者。以美

国微软公司为例，其在经历骄人的高成长阶段后，从 2003 年 2 月首次发放股利

起至 2012 年第一季度，已连续 30 个季度发放股利，累计发放股利约 662 亿美元，



同时期间股票回购计划大致在 902 亿美元左右，总计向股东返还现金约 1565 亿

美元。  

 

  二、现金分红是上市公司经营和财务状况稳定的“信号”  

 

  从国际经验看，连续稳定的现金分红通常是上市公司经营和财务状况稳定的

“信号”，也标志着公司财务信息披露能够如实反映公司现金流量情况，有利于

投资者据以正确地进行证券估值。  

 

  投资者通常通过利润表了解上市公司的经营情况，极少数上市公司正是利用

了投资者过度关注利润表而忽视现金回报这一特点，通过各种手段，夸大或虚构

营业收入和净利润来欺骗投资者。然而，纵使上市公司造假手段再高明，财务报

表中的现金余额，特别是发放给投资者的现金股利却没有办法造假。因此，除了

关注企业的利润表外，连续稳定的现金分红通常也是上市公司财务和经营状况稳

定的信号。  

 

  纵观近年来国内证券市场所发生的上市公司财务舞弊案例，不难发现，这些

公司都有一个共同特征，那就是净利润很高却鲜有分红。例如，曾因“骄人的业

绩”而被称为“中国第一蓝筹股”的银广夏，其在 1998 年至 2000 年 3 年间，对

外披露的净利润分别高达 8,915.44 万元, 12,778.66 万元及 41,764.64 万元，

但每每谈到分红方案时，银广夏总以“公司投资的项目均处于大规模投资期,所

需资金很大”为由逃避现金分红。直到 2001 年 5 月，银广夏迫于市场的压力，

才从外部借入 1.5 亿元用于对投资者现金分红。最终，证监会经立案调查证实，

公司自 1998 年至 2001 年期间累计虚构销售收入 104,962. 60 万元，虚增利润

77,156.70 万元。可以看出，如果银广夏当时能够建立持续、稳定的分红机制，

或许其粉饰财务报表的行为就可能更早的被投资者发现。  

 

  三、部分投资者对现金分红的认识偏差需要纠正  

 



  目前国内股市投资的一个重要现象是，部分投资者偏好上市公司送股、转股，

希冀推动股价上涨以获取二级市场差价，但对现金分红的重视和认识程度却远远

不足。从理性投资的角度，因此有必要弄清楚现金分红、送股和转股的联系与区

别。派发现金红利和送股，是上市公司分配利润的两种形式，两者的区别是派发

现金红利是以现金红利的方式来实现对投资者的回报;转增股本不是利润分配，

它只是公司增加股本的行为，其来源是公司的资本公积。因此，转增股本并不是

对股东的分红回报。  

 

  从会计角度看，送股实质上只是将公司的未分配利润转入股本账户，而转股

则是将资本公积转入股本账户，未分配利润、资本公积、股本同属公司的净资产，

因此，送股、转股后上市公司的所有者权益并没有改变。由此可见，送股、转增

股本行为本身只是会计意义上的转账，投资者在公司中的权益当然也不会因此而

增加。在对股价的影响方面，当上市公司送股或转股时，股价需进行除权;在现

金分红时，投资者收到分红款，股价同时也进行了除息(无论交易所在行情发布

中是否对股票进行除权、除息，市场会自动进行除权、除息)。因此，不管采取

何种分配方式，在不考虑税赋因素情况下，似乎投资者的财富总值都没什么变化。

既然如此，那么这三者对投资者行为的影响到底有没有什么区别呢?显而易见的

是，现金分红不仅可以让投资者获得现金流入，而且可以年年持续进行，但送股、

转股正常情况下仅发生于高速成长的上市公司，通常不具有持续性，这才是三者

之间核心的区别点。送股和转股表面上使得投资者持有的股份数增加，容易导致

投资者产生“海市蜃楼”般的幻觉。事实上，送股、转股之后投资者拥有上市公

司权益的比例不会变，而公司每股收益和每股净资产将相应被摊薄。  

 

  因此，若为迎合投资者对送、转股概念的投机和炒作，上市公司采取激进的

送股和转股的股本扩张策略，一旦大规模的股本扩张没有未来的成长性和业绩作

为支撑，则容易产生估值泡沫，最终将使投资者为不具持续性的高股价所伤害。

相反，现金分红则有助于长期投资者在实现资本增值的同时，依靠上市公司现金

分红满足日常的现金回报需求。 
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