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https://www.100test.com/kao_ti2020/69/2021_2022__E4_B8_8A_E

5_B8_82_E5_85_AC_E5_c44_69733.htm 在我国证券市场上，高

比例送股和转增股的股票，一直受到市场追捧，而连续派现

且支付率较高的股票表现平平，且长时间遭到市场冷落，造

成这种现象的原因何在？请看 公司股利分配政策历来是证券

市场经久不衰的炒作题材，高比例配送一直受到市场的追捧

，而我国上市公司在股利分配方面素有“铁公鸡”的绰号，

到公布年报时，公司以“不分配不转增”六个字就把投资者

轻易地打发了，使投资者的期望成为镜中花水中月。 我国上

市公司股利分配有现金股利和股票股利（又称红股、送股）

两种，资本公积转增股本和盈余公积转增股本，常常被上市

公司作为股票股利的一种替代品，在此一并归入股利分配范

围讨论。从2001年我国上市公司年报批露来看，实施纯现金

分红的公司比重超过一半，达54％；不分配不转增的达35％

；其余的公司主要实施混合分配，但比重都很小，此外，还

有非良性现金分红公司增多的新问题。同时，我国上市公司

股利分配仍然存在现金股利支付率偏低、股利政策缺乏稳定

性、送股和转增股支付与股价的波动相关性大这三大老问题

。 非良性现金分红公司增多 2001年报一个突出的特点是非良

性现金分红的公司增多，主要表现为：①将利润分光吃光，

超能力派现，如承德露露（每股收益0.38元，每股派现0.66元

）、长城电脑（每股收益0.156元，每股派现0.2元）。②经营

情况欠佳，照常派现，如格力电器、隆平高科、深深宝A（

经营活动现金流量为负值，每股派现分别为0.3元、0.3元



、0.05元），深科技A（净利润为负值，每股派现0.06元），

新钢钒（每股账面货币资金为0.08元，每股派现0.2元）。③

派现当年已推出再融资方案，如盐田港A（中期每10股配3股

，年末每股派现0.5元）。④刚上市就高派现，如用友软件

（2001年上半年上市，每股派现0.6元）。 上市公司如果每股

派现大于每股收益表示除分完当年利润外，需动用往年的结

余利润；净利润为负、经营活动现金流量为负时派现，表示

在没有现金正流入时还派现；派现前已推出再融资方案表明

公司自身资金不足，需融资才能进行现金分红；刚上市即高

派现表示公司要动用募股资金进行分红。 现金股利支付率偏

低 2001年度有盈利但不进行现金分配的公司达274家。在分配

预案中实施现金分红的668家公司中，现金股利支付率在25％

以下的公司有120家，其中每股收益超过0.80元的5家公司现金

股利支付率竟低于15％。不考虑超能力分配的53家公司，有

分配能力的上市公司平均现金股利支付率也仅为35.3％，比起

国际证券市场50％的现金股利支付率仍属偏低。低于每股0.05

元现金分红（蜻蜓点水式分红）的公司在1999年只有34家（

占上市公司总数的3.5％），到2000年、2001年，分别达到128

家和184家（分别占上市公司总数的10.8％、17.5％）。 股票

是一种高风险高收益的证券品种，应给予投资者超过国债的

投资回报率，以目前证券市场上平均市盈率40倍、2001年平

均现金股利支付率为35.3％来计算，股票投资者的回报率只

有0.95％，还不到同期国债利率水平的一半。这使得投资者不

看重现金股利分配，而看重股价的波动，助长了投资者的投

机行为，不利于树立正确的投资观念。 100Test 下载频道开通

，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


