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引言
在证券投资中，股票收益主要来源于红利收益、股

本扩张收益和股价升值收益三部分，而红利收益与公司

的盈利状况以及股利分配政策紧密相关。科学合理的股

利政策不仅有助于化解公司成长要求与股东回报诉求

之间的冲突，还有助于稳定公司股价和吸引价值型投资

者。因而，上市公司现金股利分配事关企业财务可持续

发展、中小投资者利益维护与资本市场价值投资理念的

塑造。

我国《公司法》指出股东有按其持有的股份比例取

得股利的权利，但对股利取得的时间、方式、金额、强

制性要求等内容却未提及,上市公司在确定股利分配政

策时有较大的自由空间。从现金分红实务来看，我国上

市公司多年以来“重圈钱、轻回报”，而个别公司现金

分红沦为大股东“掏空”的手段，现金股利分配乱象频

发受到学界、业界诟病(陈信元，2003；王化成、李春

玲、卢闯，2007；谢德仁、林乐，2013)[3] [4] [5]。2001年

以来，证监会、上交所、国资委等有关部门通过发布一

系列外部监管政策引导上市公司股利分配趋向理性化；

国家税务局、财政部等部门也试图通过“股息红利税减

半”、“差别化征收”等税收政策鼓励上市公司分红，
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倡导股票市场的价值投资理念，营造健康的投资氛围。

然而，经验研究证实半强制分红并非尽善尽美：半强制

分红政策可能存在“监管悖论”(李常青、魏志华、吴世

农，2010)[6]，“一刀切”式作法不乏弊端(展凯、陈华，

2012)[7]；半强制分红政策并未显著影响市场分红，难以

有效抑制过度投资(刘银国等，2014)[8]；红利税“差别

化”政策发布期间，高分红公司的市场反应更加积极(王

国俊、陈冬华，2014)[9]；但差别化红利税政策并不能提

升公司分红积极性(皮海洲，2014)[10]。

已有研究主要集中于探讨治理结构、管制制度环境等

对上市公司现金股利分配的影响，鲜有文献系统考察我国

资本市场股利分配政策的特征及历史演化趋势。鉴于此，

本文以1990~2015年上市公司为分析样本、以上市公司股

利支付率为着眼点，对沪深交易所上市公司现金分红状况

进行历史考察，试图从年度、行业、板块、地区、企业性

质分布特征等多元化的维度透视中国上市公司的现金分

红政策，以进一步揭开“中国股利之谜”的神秘面纱。

样本选取与数据来源
为 分 析 上 市 公 司 股 利 支 付 情 况 ， 本 文 提 取 了

1990~2015年A股上市公司现金分红数据，并作以下筛

选：(1)剔除公司在上市日期之前的分红数据(退市之后亦

不计入样本总数)；(2)剔除74个股利支付率为负的样本，

共得到31093个观测样本。本文借助股利支付率(年度现

金派息占归属母公司股东净利润百分比)对上市公司股利

分配情况进行分析。本文与现金分红相关的财务数据主

要取自于Wind中国金融数据库，主要使用的统计分析软

件为Stata和Excel。

上市公司股利支付的总体特征
一、股利支付的基本情况

图1为A股上市公司股利支付率的区间分布。可以看

出，股利支付率为零的样本占比最高(占40.45%)，其余依

次为10~25%(占15.11%)、25~35%(占12.73%)、35~50%(占

11.32%)、50~100%(占14.79%)、100~500%(占2.78%)、大

于500%(占0.18%)。总体平均股利支付率(28.90%)处于的

区间的样本分布比重(12.73%)并不高，并且股利支付率

为零的样本已经占比高达40.45%，一部分股利支付率较

高的样本(如50~100%区间部分)和较少的极端值将平均股

利支付率水平拉升至28.90%，股利支付率的极差较大。

二、股利支付的连续性

图2为1991~2015年分红上市公司的占比情况。可以

发现，分红公司占比经历了一次“U”型和“W”型反

转，分别在1996~1999年和2003年、2005年探底；分红

公司占比分别在1991~1994年、1999~2001年出现明显

上升，在2005年以后上市公司的分红占比又出现稳步回

升，在2013年达到最高点73.85%，此后两年略有下降。

在1994年前的井喷式增长，与股市成立之初样本容量较

小、上市公司的经营业绩良好2以及《公司法》3的正式

实施有关。而1996~1999年的下跌则与东南亚金融危机有

关；2005年后的缓慢增长则与一系列外部监管政策的影

响有关[11]。证监会、财政部、国家税务总局等相关部门

分别在2001年3月、2004年12月、2005年6月、2006年5

月、2008年10月、2012年5月、2013年11月颁布了一系列

与上市公司分红监管相关的政策文件4，从图中上升趋势

对应的文件颁布时间可以看出，上市公司分红意愿的提

升与外部政策监管明显的正向相关性。尤其是在颁布政

策初期的2001年，分红公司占比大幅提高，表现出迎合

监管政策的明显倾向。

三、各年度股利支付变动情况

图1  股利支付率的区间分布特征

图2  股利支付的连续性
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图3为上市公司1991~2015年股利支付率(含平均股

利支付率、股利支付率中位数、派现公司平均股利支付

率)变动折线图。在剔除310个极端值后，1991~2015年平

均股利支付率为24.17%，平均股利支付率在经历了初期

大起大落后于2000年后平缓下降。从折线图的变化趋势

看，平均股利支付率在1994年达到最高峰，在1991~1994

年、2000~2002年、2004年、2007~2012年期间呈现上

升趋势，在其余各年度呈现波动下降趋势，这与股利支

付率的变化趋势大致相同，表明平均股利支付率与股利

支付连续性有明显的相关性。另外，除1994年以外各年

度平均股利支付率皆大于股利支付率中位数，尤其在股

利支付率的中位数接近于0的年份如1996~1999年、2003

年、2005~2006年，而在相同年份，派现公司的整体平均

股利支付率水平却并不低(平均超过55%)，说明在这些上

市公司分红存在着“贫富不均”的现象。在2007年以后

的近几年，平均股利支付率与股利支付率的中位数的差

距呈现逐渐缩小的趋势。

上市公司股利支付的微观特征
一、股利支付的行业特征

表 1 为 上 市 公 司 股 利 支 付 率 行 业 分 布 情 况 。 平 均

股 利 支 付 前 5 名 的 行 业 为 ： 交 通 运 输 、 仓 储 和 邮 政

业 ( 3 1 . 2 4 % ) ， 电 力 、 热 力 、 燃 气 及 水 生 产 和 供 应 业

(29.03%)，住宿和餐饮业(26.82%)，制造业(25.44%)，

批发和零售业(24.43%)。其中，住宿和餐饮业的平均股

利支付率(26.82%)远高于其中位数(0.00%)，说明该行业

中一部分高股利支付率的公司拉高行业整体股利支付

率的水平，该行业股利支付率的变异系数(0.1299235)也

是所有行业中最高的。平均股利支付率最低的五个行

业依次为：水利、环境和公共设施管理业(18.15%)，房

地产业(17.90%)，文化、体育和娱乐业(16.83%)，综合

(13.48%)，教育(11.53%)。此外，整体股利支付率最低的

六个行业以及农、林、牧、渔业和卫生和社会工作的平

均股利支付率远远高于其中位数(0.00%)，表明这些行业

分红的“贫富不均”现象较为明显。

图4为股利支付排名前10行业的平均股利支付变动折

线图。从时间序列看：交通运输、仓储和邮政业各年度

平均股利支付率整体呈现出从频繁的波动升降趋于平缓

的趋势，在1994年以前出现井喷式增长，在1994~2001

年出现倒“U”型趋势，在2002年以后呈现出波动调整

表1  上市公司股利支付的行业特征

行业 样本量
平均股利
支付率

中位数 最小值 最大值 变异系数

交通运输、仓储和
邮政业

1140 31.24% 29.93% 0 163.28% 0.0818857

电力、热力、燃气
及水生产和供应业

1498 29.03% 21.12% 0 166.39% 0.1063372

住宿和餐饮业 188 26.82% 0.00% 0 151.84% 0.1299235

制造业 17290 25.44% 18.86% 0 164.85% 0.0841671

批发和零售业 2301 24.43% 14.61% 0 160.02% 0.0846454

信息传输、软件和
信息技术服务业

1319 23.99% 19.62% 0 165.73% 0.0664765

金融业 663 22.10% 17.72% 0 166.24% 0.0678206

科学研究和技术服
务业

121 22.10% 20.94% 0 112.87% 0.0515542

农、林、牧、渔业 427 22.00% 0.00% 0 166.15% 0.094537

租赁和商务服务业 429 20.68% 10.66% 0 156.07% 0.080801

采矿业 936 19.95% 7.92% 0 155.20% 0.0704699

建筑业 768 19.10% 14.23% 0 135.78% 0.0519417

卫生和社会工作 62 18.23% 0.00% 0 154.19% 0.0813687

水利、环境和公共
设施管理业

337 18.15% 0.00% 0 163.23% 0.077974

房地产业 2300 17.90% 0.00% 0 159.05% 0.0662722

文化、体育和
娱乐业

465 16.83% 0.00% 0 155.29% 0.055721

综合 493 13.48% 0.00% 0 128.85% 0.0552698

教育 46 11.53% 0.00% 0 80.13% 0.0571759

合计 30783 24.17% 16.32% 0 166.39% 0.0819071

图3 上市公司股利支付变动折线图

图4  排名前10行业平均股利支付率变动趋势
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下降的趋势。此外，交通运输、仓储和邮政业与电力、

热力、燃气及水生产和供应业、制造业、批发与零售业

各年度平均股利支付率波动趋势较为相似。其中电力、

热力、燃气及水生产和供应业波动幅度相对较大，住宿

和餐饮业的平均股利支付率走势与以上行业也有相似之

处，但在处于上升期间的2001年、2009年、2013年份和

处于下降期间的1994年、1996年、1999年的数据分别

要高于和低于前四个行业，波动幅度相比更大。信息传

输、软件和信息技术服务业的平均股利支付率在1993年

前出现较大幅度增长之后依次出现了“W”与“M”型反

转，在2008年后出现平稳上升和回落。金融业的平均股

利支付率波动变化具有一定独特性，与其他行业走势差

异较大，在同样经历了1994年之前的明显上升后呈现出

频繁波动升降的变化，受次贷危机引发的金融危机影响

较为严重，在2006年出现明显的低谷，近几年在2012年

达到一个高点后(34.30%)开始回落。

二、股利支付的板块特征

表2为股利支付率板块分布情况(已剔除上下1%极

值)。平均股利支付率从高到低依次为：深圳创业板、深

圳中小板、上海主板、深圳主板，每个板块的偏度系数

都为正且平均股利支付率都大于中位数，说明各个板块

都存在少数观测值具有较高的平均股利支付率，从而拉

高整体平均股利支付率。其中深圳主板的平均股利支付

率最低，股利支付率的中位数为0，正向偏度系数最大，

表明该板块有少数观测值的股利支付率很高，使得平均

股利支付率被拉高。

图5为1990~2015年各板块分红公司占比变化情况。

可以发现，成立较晚的创业板(2009年)和中小企业板块

(2004年)分红公司占比在各年度都明显高于沪深主板。

深圳创业板分红公司占比总体水平最高(88.26%)，在创

业板运行第一年分红公司占比就高达94.44%，在以后各

年度都维持较高的分红占比水平(皆超过84%)。深圳中

小企业板的分红公司占比在成立之初就高达100%，即在

上市第1年几乎所有公司都有派现，在2004~2007年以及

2011~2015年出现明显的下降趋势，但其总体的分红占比

水平(79.94%)均高于沪深主板。沪深主板分红公司占比

在1994年以前呈现出井喷式增长，在1994年达到最高点

(沪深主板分别为78.64%和71.90%)，在1994~2000年呈现

为“U”型变化。此后几年略有下降，在2005年出现低

谷，在近几年又出现稳步回升。总体来看，深圳主板的

分红公司占比(45.16%)低于上海主板(57.32%)，是总体分

红公司占比水平最低的板块。

图6为1990~2015年各板块平均股利支付率变动情

况。不难看出，深圳主板的平均股利支付率在大多数年

度都保持最低，而成立较晚的深圳创业板、深圳中小板

自成立以来平均股利支付率均高于沪深主板。沪深主板

的平均股利支付率的走势较为相似，在1994年之前大幅

上升，之后在1994~2001年经历了“U”反转后出小幅

波动下降趋势，分别在2010年(沪17.32%)和2011年(深

14.35%)出现低谷，之后呈现平稳回升。此外，深圳中小

企业板和深圳创业板的平均股利支付率与股利支付率中

位数差距相对较小，且分红公司占比水平较高，表明其

股利支付率的集中程度较高。总体来看，各板块股利支

付连续性与平均股利支付率变动趋势大体一致，股利支

表2 各板块上市公司股利支付情况

样本量 平均值 中位数 最小值 最大值 变异系数 偏度系数

深圳创业板 2046 0.30931 0.2546 0 1.5305 0.0630659 1.566221

深圳中小企业板 4992 0.30594 0.25744 0 1.6223 0.0751127 1.220983

上海主板 14846 0.24036 0.15933 0 1.662 0.0810522 1.304638

深圳主板 8899 0.19248 0 0 1.6639 0.0857099 1.803544

合计 30783 0.24174 0.16316 0 1.6639 0.0819071 1.395982

图5  各板块股利支付率连续性统计 图6  各板块平均股利支付率变动情况
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付连续性的波动幅度相对更大，两者之间呈现出明显的

正向相关性，不同板块的上市公司的分红意愿和股利支

付率由较大波动起伏趋向于平稳，呈现出回归稳定区间

的趋势。但对比来看，成立较晚的创业板(2009年)和中小

企业板块(2004年)的整体分红显著高于沪深主板，存在板

块间的结构失衡。

三、股利支付的地区特征

图7列示了股利支付率的地区分布情况。平均股利支

付率前5的地区为：浙江省、江苏省、北京、云南省、广

西壮族自治区；但分红公司占比排名前5的地区是：北

京、浙江省、江苏省、安徽省、江西省。不难发现，非

沿海地区的云南省、广西壮族自治区以及河北省虽然平

均股利支付率较高但股利支付连续性却并不高，不及平

均股利支付率同样较高的东部沿海地区如浙江省、江苏

省、北京，并且其平均股利支付率与其股利支付中位数

差距较大、样本量较少，说明这些地区股利支付均衡性

较差。平均股利支付率排名最后5个地区分别为：西藏自

治区、青海省、宁夏回族自治区、海南省、甘肃省，这

5个地区同时也是股利支付连续性最差的地区，以上5个

地区既有西部省份及少数民族自治区。种种迹象表明，

股利支付的连续性、股利支付率水平与区域经济发展水

平有正相关。总体而言，沿海及发达地区股利支付率较

高、股利支付更稳定。

四、不同性质公司的股利支付特征

表3为上市公司股利支付的企业性质分布情况。由

图可见，观测值最少的集体企业的平均股利支付率最高

(29.25%)，其余依次为外资企业(26.38%)、中央国有企业

(25.56%)、地方国有企业(24.87%)，公众企业、民营企业

和其他企业的平均股利支付率皆低于整体平均股利支付

率。其他企业、外资企业的平均股利支付率与中位数相

差较大，外资企业的股利支付率的变异系数最大，其他

企业的股利支付率的偏度系数最大，该类型企业的股利

支付率离散程度较高，少量股利支付率水平较高的观测

值拉高了其股利支付率的平均水平。

图8为1990~2015年期间，不同性质上市公司平均股利

支付率变动情况。具体来看，有以下特征：(1)其他企业和

集体企业的波动幅度较大，其平均股利支付率与分红公司

占比比例的变动方向大致相同但波幅更小。(2)中央国有

与地方国有上市公司变动趋势相似，与股利支付连续性

变化类似，在2011~2012年出现小幅增长可能与响应国资

委在2012年公布的“鼓励上市央企分红机制，国企应成

为股市表率”的政策号召有关，但2012年后稍有回落。

(3)外资企业的平均股利支付率波动幅度较大，其平均股

利支付率与分红公司占比变动类似，外资企业平均股利

支付率在各类企业中排第2(26.38%)，但其分红公司占比

排第6(57.06%)，且变异系数最高，表明外资企业的较高

平均股利支付率是由较少部分的有分红公司所拉升，存

在着一部分分红意愿较差的外资企业。(4)民营企业平均

股利支付率在2007年以后上升趋势明显，2012~2014年出

现小幅下降，民营企业的分红公司占比排在各类企业性

图7  各地区股利支付连续性及平均股利支付率情况 表3 不同性质上市公司股利支付情况

样本量 平均值 中位数 最小值 最大值 变异系数 偏度系数

集体企业 238 29.25% 27.97% 0 1.10031 0.0751692 0.6774178

外资企业 848 26.38% 15.53% 0 1.63938 0.103255 1.323899

中央国有企业 4870 25.56% 19.59% 0 1.66201 0.083491 1.403305

地方国有企业 9986 24.87% 16.09% 0 1.6639 0.087043 1.268676

公众企业 1696 23.22% 17.91% 0 1.66244 0.070513 1.495549

民营企业 12725 23.09% 15.48% 0 1.66153 0.077029 1.501426

其他企业 420 20.91% 0 0 1.54576 0.086331 1.515025

Total 30783 24.17% 16.32% 0 1.6639 0.081907 1.395982

图8  不同性质上市公司股利支付变动趋势



证券市场导报   2017年9月号 31

理论综合

质中排第4(60%)，但平均股利支付率排第7(23.09%)。

五、连续多年未分红上市公司的分布特征

经过对31093个样本进行整理，有696家上市公司连

续5年(含)以上不分红的记录，有371家上市公司连续10年

(含)以上不分红的记录。将2015年度的样本容量定为对比

基数，连续5年(含)以上零派现公司占比高达24.93%，连

续10年(含)以上零派现公司占比高达13.29%。根据这些

上市公司涉及的地区、行业、企业性质、板块的分布特

征，分析发现:

1.西部地区、东北地区以及海南省上市公司分红意

识较为薄弱。在连续5年(含)和10年(含)未分红公司排名前

7位中，均是以上地区。四大直辖市中，以重庆为首、以

及天津和上海都隐藏着相当一部分的分红意愿较差的上

市公司，而北京最低。

2.沪深主板连续多年未分红公司占比较高。深圳主

板的上市公司样本数量增幅较小(由2000年的459个增加

到2015年的465个)，但其连续5年(含)以及10年(含)以上零

派现公司的占比却居高不下，始终排在首位(占该板块的

比例分别为62.80%、37.20%)；深圳中小板和深圳创业板

多年连续零派现上市公司占比极小，均低于4%。

3.中央国有、地方国有上市公司连续多年未分红公

司占比较高。地方国有企业以及中央国有企业存在较大

一部分连续5年(含)以上零派现上市公司，占该类性质企

业的比例分别为38.92%、31.47%，同时也存在一部分连

续10年(含)零派现上市公司，各自占比分别为19.94%、

11.76%。相比而言，民营企业连续多年零派现公司的占

比虽因其样本量较大而相对较小，但其连续5年(含)以及

10年(含)以上零派现公司的家数即绝对值是各类企业中最

高的。外资企业中连续10年(含)零派现上市公司占比也不

容小觑，占比外资企业达17.50%。

4.各行业均存在一部分分红意愿差的“铁公鸡”。在

连续5年(含)以上零派现公司占比方面，除了科学研究和技

术服务业的低于10%(为9.52%)，其余行业均高于10%，其

他行业如综合、房地产业、文化体育和娱乐业、电力热

力燃气及水生产、住宿和餐饮业、批发和零售业、采矿

业、金融业，2015年度样本总量均大于10个，其零派现

公司占比均高于34%，即行业有1/3的公司皆有过连续5

年(含)以上的零派现的股利政策行为。在连续10年(含)以

上零派现公司占比方面，综合、房地产业、住宿和餐饮

业、文化体育和娱乐业、采矿业、水利环境和公共设施

管理业、批发和零售业的行业内均存在超过1/5的上市公

司有过连续10年(含)以上的零派现的股利政策行为。

结论及主要发现
本文对沪深股市1990~2015年上市公司股利支付情况

进行了多维度考察，得出了以下有别于西方经典股利理

论的“中国式股利之谜”新发现：

1.在系列半强制分红政策影响下，上市公司分红意愿

逐渐加强，但分红水平仍有提升空间。国内A股派现公司

占比近几年已大为提升，但大部分公司现金股利支付率仍

不及30%且分布失衡，与欧洲部分发达国家40~50%的股

息支付率(Von & Megginson，2006)仍然有差距[1] [12]。股利

支付总体较低的原因，除了部分上市公司回报意识较差、

分红动力不足之外，还存在我国现金股利对提高股价作

用甚微[13]、个人投资者对现金分红关注度不高，股权集

中度较高公司的股利政策迎合大股东意愿倾向等原因。

2.股利支付平稳性较差，股利政策“粘性”较弱。

在总体样本中，超过40%的样本股利支付率为0，有4775

个样本、涉及696家公司连续5年(含)股利支付率为0，多

家公司连续10年以上股利支付为0。这表明国内A股上市

公司的股利政策的连续性、稳定性较差，与国外成熟股

市(如美国)或香港股市的按季度分红的股利政策相差甚

远。国内A股需要一批具有持续、稳定、透明分红特色

和风格的中坚力量，借助红利收益稳定性吸引长期投资

者、营造健康的投资氛围，塑造股市投资功能。

3.高派现行为与多年一毛不拔的“铁公鸡分红”并

存，存在“板块倒置”与“代际倒置”的结构性问题。

企业生命周期理论以及实证研究证实 [1] [2]，处于发展

初期、成长性较高、上市较晚的企业融资需求较大，应

采取低股利支付、高收益留存的股利政策。在我国却恰

恰相反，股利支付率在各层次资本市场的差异表明资源

配置逆向化的问题。中小企业板和创业板股利支付连续

性、股利支付水平还是派现公司占比均高于成立较早的

沪深主板；而连续多年未分红的“铁公鸡”主要存在于

沪深主板。中小创业板的高分红现象以大股东合法套现

为主要动机，亦不排除为配合庄家高位出货而分红之
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嫌，还可能存在通过高分红虚增净资产收益率以达到证

监会增发或配股的再融资条件。而沪深主板存在大量

“铁公鸡”的原因则众多，如分红意识薄弱、盈利能力

及现金流管理能力差异、巨额资金在体外循环、上市公

司内部治理问题、投资者对现金股利偏好较弱等[14]。

4.各地区、各行业、不同性质上市公司股利支付率水

平虽趋于集中化分布，但差异依旧明显。最近几年，不同

地区、行业、性质上市公司股利支付率较2010年之前分布

集中程度显著提高。尽管如此，股利支付在地区、行业、

企业性质方面的分布差异仍不可忽略。中西部地区的上市

公司相对较少，股利支付连续性较差、股利支付方面存

在严重的“贫富不均”。如西部地区(广西壮族自治区、

云南省)部分超能力派现公司拉高了该地区的平均股利支

付率，而实际上这些地区整体股利支付仍较低；餐饮和

住宿业受到“三公消费禁令”影响近年来明显受挫；信

息传输、软件和信息技术服务业以及电力、热力、燃气

及水生产和供应业、制造业在2009年后股利支付率的连

续增长与“十大产业振兴规划”明显相关；金融行业平

均股利支付率水平虽未置前列但极端值占比很高。

5.处于转型经济、新兴资本市场的我国，系列半强

制分红政策彰显了积极的政策效应，有助于倡导健康的

分红文化。2004年以来，证监会颁布了一系列“半强制

分红”政策，强调以现金分红方式回报股东、完善分红

信息披露制度和加强分红政策的稳定性和持续性、培养

资本市场长期投资理念，提高对上市公司分红的监管要

求[15]。基于统计结果看，系列半强制分红政策唤醒了上

市公司分红意识，沪深主板分红上市公司占比、股利支

付率均稳步提升(尤其是2008年以后)。因此，在新兴资本

市场，半强制分红政策虽有“越俎代庖”之嫌，但确实

有助于倡导积极的现金分红文化。建议在之后的监管政

策设计上尽可能细化，针对不同行业、板块、生命周期

的上市公司，出台特色化的现金分红指引。                 ■

[基金项目：本文系2015年国家社科基金青年项目：中国上市公司现金

分红指数的构建及其应用研究（15CJY006）的阶段性成果]

注释

1.因撰稿时2016年上市公司分红方案尚未公布，本文未作

统计。

2.1995年8月26日，在沪挂牌的上市公司中第一次出现了经营亏

损案例(辽源得亨、西安黄河两家公司上半年分别亏损607.5万元、

2744万元)。

3.1993年12月公布(1994年7月1日实施)的《公司法》对股份有限

公司的利润分配做了明确规定。其中第三章第103条规定，股份有

限公司股东大会行使职权包括“审议批准公司的利润分配方案和弥

补亏损方案”。 
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