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——从历年分红派息看上市公司投资价值 

  6 月 24 日，股市在国务院停止国有股减持决定和增发融资门槛提高的双重利好的刺激下

放出巨量一举突破 1700 点整数关，低价国企股等价值型股票在此轮上涨行情中表现良好，成

为市场追逐的热点。对价值型股票的评判，国内外一般把分红派息能力作为价值型股票投资

价值评价的重要指标。我们认为上市公司的分红派息的能力不是一朝一夕就能形成的，必然

会有一个长期、渐进的过程，它们同时也是主营业务良好、公司财务一贯稳健的上市公司的

典型特征。本文从历年上市公司的分红派息特点着手分析高派息公司的投资价值。时值中报

发布前夕，相信本文对于投资者识别和发现价值型公司有借鉴作用。 

上市公司分红派息趋势 

  我们对 1997 年以来历年上市公司的分红派息情况进行统计分析，发现年度分红采取派息

的上市公司逐年增加，从 1997 年的 217 家上升到 2001 年的 675 家，2000 年和 2001 年有半

数以上上市公司对股东进行派息回报。我们暂且不论上市公司采用派息分红出于何种目的，

客观上派息已成为上市公司年终分红的主要手段。比较上市公司不考虑自身盈利能力，为迎

合公司股价在二级市场的炒作实施高比例的送转股的分红政策，派息分红无论对于公司的自

身利益还是对于培育市场理性投资理念都具有积极的意义。从历年派息统计看，2000 年度分

红中采用派息方式的上市公司数量急速增长，2001 年度派息分红公司数基本稳定在上一年水

平。分析 2000、2001 年上市公司分红派息公司数激增的原因，主要与管理层的政策导向有关，

2000 年底中国证监会提出把现金分红作为上市公司再募集的必要条件，迫使一些以往一毛不

拔的上市公司权衡再三，不得不把现金分红作为对公司再融资的投资。 
  从历年公司分红派息的能力上看，上市公司的派息能力呈现逐年下降的态势，1997 年上

市公司平均每 10 股派息 1.8145 元，而 2001 年沪深两市 675 家上市公司平均派息分红只为每

10 股派息 1.181 元，下降幅度达到 36%。究其原因。一方面近年来上市公司经营业绩有所下

滑，特别是 2001 年新的会计政策实施后，许多公司逐渐显露其盈利能力较弱的真实面目，造

成年终分红能力的大幅下降；另一方面更为主要的原因还在于一些不具分红能力的上市公司

为了维护其再融资的资格，提出低派息的分红方案，使上市公司整体派息比例被摊薄。 

上市公司高派息中藏玄机 

  每年上市公司年度分红方案公布后都能迎来市场各方的争论，击掌叫好者有之，擦眼怀

疑者也有之。识别上市公司高派息的意图是投资者选择价值型投资品种的基础。从历年前 10
位高派息公司名单看，可谓年年岁岁花不同。5 年 50 家次的上榜公司中涉及 45 家上市公司，

重复率不到 10%，表明许多高派息公司缺乏持续分红能力或长期的分红计划，难怪市场分析

人士和投资者对高派息公司疑虑多于追捧，分析上市公司采取高派息政策的原因大致可以归

纳为以下几点： 
  1.大股东套现落袋为安 
  受市场大股东套现质疑的典型分红案例是上市不久的高价科技股用友软件，用友软件

2001 年每 10 股派 6 元的分配方案公布后，不仅没有得到市场的积极响应反而立即招来许多

质疑。根据计算，用友软件出资 8000 多万元的大股东，控制了 11.6 亿元的资产，2001 年分

红利 4500 万元，回报率高达 54%。这对低成本入股的国家股、法人股高派现确确实实带来了

高回报，而对高溢价购股的社会股东而言从表面的高派现里享受的却是低回报，用友软件的

高派息方案是大股东利益最大化的分配原则的充分体现。 
  2.新股亮相扮靓 
  争取市场和投资者的关注是许多上市公司乐此不疲的功课，许多新上市公司上市时公司



大都处于成长期或成熟期，经营业绩较为优良，且上市前往往多年没有进行红利分配，具备

高派息的客观条件，上市公司为了在市场上赢得绩优股的美誉也经常采取高派息的分配方案。

以 1997年度分红为例，列前 5位的高派息上市公司全部为当年发行的新股和上一年发行，1997
年第一次分红的次新股。5 家上市公司分红现金都超过公司当年的净利润，其中长春热缩每

股 0.74 元的派息比例明显高于其 0.357 元的每股收益，这些公司的高派息分配方案显然脱离

了公司经营的基本面因此也是缺乏持久性，二级市场股价昙花一现的表现也不足为怪。 
  3.以小钱换大钱 
  采取现金分红的方式拿出的毕竟是真金白银，对于一些货币资产和现金流并不充足的国

内上市公司而言分红成本不可谓不大，然而上市公司仍能慷慨实施并乐此不疲，使投资者自

然而然地对其高派息分红的目的表示怀疑。以 1998 年度某高派息公司为例，公司主营化学原

料、保健品、制药机械、饲料及添加剂制造等，1997 年上市发行新股，1998 年提出每 10 股

派 5 元的优厚分红方案，而 1999 年公司又提出每 10 股配 3 股的募集资金方案。公司共计在

二级市场募集资金 1.44 亿元，减去向流通股东分红的 2000 万元，资金净流入 1.22 亿元,以小

钱换大钱的圈钱意图昭然于市。对流通股股东更为不公的是，公司业绩当年即大幅下滑并逐

年走低，在以后的几个年度中公司没有再推出分红方案。 
  4.降低净资产提高收益比例 
  对于一些经营较为稳定、盈利能力较强、现金流充沛、每股净资产高的上市公司，采用

高派息的分红政策的确可以使上市公司和投资者双方得益；按照国内会计准则，上市公司提

出现金分红方案的，当年净资产可以扣除分红部分现金，因此上市公司可以通过高现金分红

降低每股净资产以提高当年净资产收益率，在投资者中维持其较高盈利水平的市场形象。投

资者从公司的经营中也得到了较为丰厚的现金分红的实惠，可谓两全其美。   持续派息上

市公司是理想的长线投资品种 
  无论国内还是国外，采用防守性策略的投资者较多关注公司的现金流和分红能力，如果

上市公司采取符合行业特点和公司经营情况的分红政策，投资者可以通过公司历年的分红状

况来选择价值型投资组合。国外一些价值型投资基金把派息能力作为选择价值型投资品种的

重要指标。  
  面对国内证券市场市盈率普遍较高的环境，高派息上市公司是否具有投资价值？实证分

析认为，相对派息比例投资者更应关注派息分红的持续性，持续高派息上市公司不啻为理想

的长线投资品种。我们对 1997 年以来连续 5 年年终分红派息超过 2 元的上市公司进行统计，

发现只有 8 家，占 1997 年沪深两市上市公司总数的 1.26%，再以这 8 家上市公司来进行模拟

投资，与同期大盘表现相比较，观察投资持续分红的上市公司能否获得满意的投资收益。假

设我们在 1997 年 12 月底以收盘价投资 8 家高派息公司，四年半中公司共分红 5 次，其中现

金派息每次平均分红 3.73 元，期间有中集集团、佛山照明、春兰股份 3 家公司有转赠股本的

行为，再假设投资者以 2002 年 7 月 2 日收盘价抛出所投资的股票。计算投资收益，投资者在

4 年多中通过公司分红派息可获得年均 2.23%投资收益，二级市场股价资本利得收益为

-0.09%，两项合计投资年收益达到 2.14%，高于 1 年期银行存款利率，其中低价股表现尤好。

我们若再与同期大盘相对照，投资者如果在同期投资沪市成份股，以沪深两市平均派息比例

和同期沪市成份指数变化计算投资分红收益和资本利得收益，可以发现分红年收益为 0.57%，

资本利得年均收益为-2.91%，两项合计投资亏损 2.34%。 
  通过模拟投资我们可以发现，投资持续派息的价值型股票在总体上能够跑赢大盘。 
  一般认为，在股市总体趋于牛市时，成长性股票的市场表现会好于价值型股票，而在熊

市行情中价值型股票具有稳定收益和低风险的优势。当前随着市场环境的变化，价值型股票

的价值正被投资者逐步认识。首先，国内证券市场在经历了网络股、科技股等的炒作后，投

资者对纯概念的炒作有了切身的体验，缺乏实质性内涵的概念已不能引起投资者持久的热情，

市场在经历去年以来大幅调整后投资理念越趋成熟，原先靠概念支持控盘坐庄的盈利模式渐

被市场抛弃，机构在寻求新的盈利模式中已加大了对价值型股票的关注，6 月 24 日大盘放出



巨量大幅上涨的过程中，大盘国企股表现良好的事实从另一方面印证了机构投资者在投资理

念上的变化。其次，此次停止国有股减持计划的决定中关于国有股的划转和协议转让的规定

值得投资者关注，决定指出社保基金可以通过划转的国有股的分红和协议转让筹集资金，可

以预料的是今后划转社保基金的国有股应该具有一定的盈利和分红能力，社保基金将会持有

较多的价值型国有企业的国有股，一定意义上会促进市场投资理念向价值型倾斜。另外，180
指数的推出也为价值型投资提供了市场坐标。 

高派息价值型投资品种的选择 

  虽然投资高派息的价值型公司也一直得到许多投资者的认同，但在实际的投资过程中常

常陷入上市公司的陷阱，影响了投资者参与投资的热情。笔者认为，投资者首先应识别上市

公司高派息的玄机，再选择那些行业处于成熟期，现金流充足、具有持续分红能力的上市公

司，重点回避以下几类高派息公司： 
  1.派息比例超过盈利能力的公司 
  公司分红派息的现金如果大于当年的净利润，即属于偶然性分红或恶性分红，从长期看

企业经营业绩无力支持其高比例的分红方案，价值型投资者应予以回避。特别是一些新上市

公司，在第一次分红时往往推出优厚的分配方案，对这些公司的分红能力评价不能仅建立在

一次分红上，而是要注意观察公司未来几年的盈利能力和分红能力。  
  2.高股价、高风险公司 
  二级市场股价较高的公司即使具有较高的分红派息能力，也不是理想的价值型投资品种。

国外成熟资本市场上，上市公司分红与企业成长性关联性较大。如果公司的盈利处于高速增

长阶段，盈利再投资对股东最有利，因此应送股而不分现金。而国内市场上市公司再融资门

槛较低，一些成长型公司往往也采用价值型公司的高派息分红模式，公司发展资金依靠再融

资，因此造成投资者如果仅凭分红派息很难判断公司的性质。这时通过股价的高低判断上市

公司的性质就较为有效。虽然这些高价股公司的盈利能力和分红能力较强，但公司股价二级

市场波动幅度较大，不符合价值型投资理念。从我们前文统计的 8 家连续分红的上市公司实

例看，高价股公司的市场表现也明显不如低价股公司。 

 


