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  为了提高证券市场的投资价值，夯实价值投资的基础，证监会积极推动建立

更合理的上市公司分红制度，鼓励上市公司通过分红回报投资者。证监会主席郭

树清表示，“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。”  

 

  倡导价值投资  

 

  多年来，上交所一直致力于蓝筹股市场的建设，而提高上市公司对投资者的

回报能力，正是上交所蓝筹股市场建设的重要内容之一。  

 

  今年 2月，上交所召开了“价值投资与蓝筹股市场建设”座谈会。上交所前

总经理张育军在会议总结时表示，倡导价值投资首先要有合适的投资选择，由此

必然要求加强蓝筹股市场建设。过去十多年来，上交所一直秉承“建设世界一流

交易所，构建蓝筹市场，服务国民经济发展需要”的理念，目前已经初步形成了

以 180 指数样本股为代表的蓝筹市场。  

 

  业内相关专家认为，中国资本市场在走向成熟和规范的过程中，推广价值投

资理念至关重要，价值投资、理性投资理念的推行离不开合理完备的市场制度这

一根基，目前亟需对新股发行制度、分红制度、退市制度以及信息披露制度等方

面进行改革，以便为价值投资创造必要的环境。  

 

  长期以来，我国 A股市场上对蓝筹股持有“可远观而不可多参与”的态度。

而分析表明，实际上蓝筹股在很多指标上都显示出了相对优势，投资蓝筹股是有

利可图的。在实践中，投资者无论机构还是个人，其行为的最终目的都是效用最

大化。要引导投资者投资蓝筹股，必须改善市场环境，加强制度建设，提高机构

投资者比重，引入长期投资者，并提高分红比例等，才能使投资者放心投资蓝筹



股，安心持有蓝筹股。这已成为业内人士的共识。  

 

  上市公司回报股东意愿增强  

 

  在证监会和交易所的大力倡导下，上市公司分红回报的积极性正日益得到体

现。  

 

  据统计，虽然受外部环境因素影响，上市公司净利润增速有所下滑，但在沪

市上市公司 2011 年年报中，共有 579 家上市公司(包括中报数据，下同)公布了

利润分配预案，占已经披露年报公司总数的 62%;359 家上市公司无利润分配预

案，占已经披露年报公司总数的 38%，其中亏损公司有 76 家。  

 

  与 2010 年度和 2009 年度相比较，公布利润分配预案的公司数量和占所有上

市公司的比例逐年上升，而无利润分配预案的公司的数量和占所有上市公司的比

例都有所下降。属于红利指数的 50 家公司，有 49 家公布了利润分配预案，而且

全部包括派现方案。  

 

  2011 年，沪市上市公司利润分配情况呈现出了以下几大特点。首先是沪市

上市公司过半数公布了利润分配预案，上市公司回报股东意愿比较强。  

 

  同时，有关监管政策对于增强上市公司利润分配意愿起到了很大的激励作

用。2011 年以来，证监会强化分红方面的政策，要求上市公司树立牢固的分红

意识，采取措施完善分红政策及其决策机制，进一步加强对上市公司利润分配决

策过程和执行情况的监管，以及要求在公司招股说明书中细化分红政策和分红计

划，这些都对上市公司树立良好的分红理念起到了促进作用。  

 

  其次，2009 年至 2011 年，沪市有分红能力但没有进行分红的公司占上市公

司总数比例很低，基本不存在长期有分红能力但不进行现金分红的公司。  

 



  2011 年，共有 380 家公司未进行现金分配，占已披露年报的上市公司的比

例为 40.5%。其中，上市满三年且连续三年未派发现金红利的有 257 家公司，占

已披露 2011 年年报的上市公司总家数的比例为 27.4%。这当中，有 ST 类公司 81

家，除 ST 公司外，连续 3年母公司未分配利润均为负数的公司 96 家。  

 

  剩余 80 家公司中，2009 年度-2011 年度净利润合计为负数的公司 22 家，在

其余 58 家公司中还有 7家公司至少一年亏损，再剩余的连续 3年盈利的 51 家公

司中，至少有一个年度未分配利润为负的公司 14 家，报表中显示有分红能力而

未进行分红的公司 37 家，仅占已披露 2011 年年报的上市公司总家数的 3.9%。

在以上公司中，又有 18 家公司 3 年合计净利润在 1 亿元以下，属于微利公司，

这些公司的盈利质量不高。从上述分析看，真正具有分红能力而三年一直未分红

的公司只有 19 家，占已披露 2011 年年报的上市公司的比例为 2.0%。  

 

  超大型公司仍是现金分红主力 非国有公司分红进步明显  

 

  国有公司始终扮演着沪市上市公司分红的主力军角色，但是非国有公司的分

红金额和分红占净利润比例的增长均要高于国有公司。  

 

  从所有制性质来看，国有或国有控股公司现金分红的意愿更加强烈，从绝对

金额和分红占净利润的比例来看，国有公司均要高于非国有公司。尽管如此，非

国有公司在 2011 年的分红情况的进步较为明显。从中位数来看，2009 和 2010

年，非国有公司均有超过一半没有进行现金分红。在 2011 年，这一情况已不存

在。此外，非国有公司分红的绝对金额和分红占净利润的比率的增长速度均要高

于国有公司。  

 

  最后，超大型上市公司仍然是现金分红的主力，派现金额在 10 亿元以上的

公司的派现总额超过了沪市派现总额的 85%。此外，现金分红总额前十位的上市

公司的变化很小，基本为几家大银行以及中国石油、中国石化和中国神华。  

 



  从各行业的分红情况来看，金融业和采掘业是沪市上市公司分红的绝对主

力，无论从分红的均值还是分红占净利润的比例来说，金融业和采掘业都遥遥领

先于其他行业。  

 

  在金融类上市公司中，银行类上市公司又是主力，净利润和现金红利均占全

部上市公司净利润的一半左右。采掘类公司在沪市除金融股以外的上市公司中又

占据主导地位。采掘类公司中，分红的主力为中国石油、中国石化和以中国神华

为代表的煤炭类上市公司。  

 

  今年 8 月，上交所发布了《上海证券交易所上市公司现金分红指引(征求意

见稿)》，旨在引导和推动上市公司建立持续、稳定、合理和透明的分红机制，

促进投资者理性投资、长期投资和价值投资，实现鼓励长期资金入市与引导公司

现金分红的良性互动，保护投资者的合法权益。同时，上交所计划进一步完善现

有的红利指数体系及相关的 ETF 等投资品种，为坚持长期投资、价值投资的长期

资金提供更便捷有效的投资产品，用市场化的手段引导和鼓励上市公司更充分、

更积极地回报投资者。 
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