
反思中的方向：回归价值投资 

 

中国证券市场经历了二十多年的发展，投资者习惯于博取买卖差价的交易方式，忽视对

基本面的分析，市场投机气氛较浓，投资者在追涨杀跌的过程中损失惨重。 

 

市场在反思，投资者也需要反思 

从获取稳定回报、财富保值增值的角度来看，长期投资胜过频繁短线操作。投资者应该

从思想的深处寻找原因，从转变自身的投资理念入手，回归价值投资。真正关心、关注上市

公司的基本面，重视长期回报，做到理性投资，价值投资。 

年初以来，中国证监会高度重视上市公司现金分红制度的规范建设，今年 5 月又颁布了

《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》，要求上市公司完善分红政策，理顺

分红决策机制，强化分红信息披露，切实履行分红承诺。这一措施有助于市场逐渐形成稳定

的分红机制，维护市场的稳定发展，提高股票市场的长期投资价值，也非常有利于投资者从

上市公司获取合理的投资回报，夯实市场发展的基石。 

 

上市公司利润分配及回报股东的方式 

要搞清楚上市公司如何回报投资者，就必须了解上市公司利润分配及回报股东的方式。

一般来说，上市公司可以采用以下三种形式实现对股东的投资回报：（1）以公司当年利润派

发现金；（2）以公司当年利润派发新股；（3）以公司盈余公积金转增股本。为此，我们需要

重点了解上市公司回报分析中以下几个主要的指标及其含义。 

1.现金分红：以现金方式分配，向股东派发现金，即现金股利。 

2.送股：以红股方式分配，即股票股利，是免费派送予股东的股份，也称“送红股”。

值得注意的是，红股会摊薄每股盈利、每股派息等，也会摊薄股价。在送股时，上市公司的

股本发生了变化，但上市公司的净资产总额并不发生任何变化，未来年度的经营实力也不会

有任何形式的变化。 

3．盈余公积金转增股本：是指用企业法定公积金或任意盈余公积金向股东送股。盈余

公积金是企业按照规定从税后利润中提取的积累资金，用盈余公积金向股东送股其实质是将

盈余公积金向股东分配了股息、红利，股东再以分得的股息、红利增加注册资本。 

此外，股息率是反映上市公司回报股东的一个重要指标。股息率，是股息与股票价格之

间的比率，又称为股利收益率。股息率是挑选收益型股票的重要参考标准，如果上市公司连



续多年年度股息率超过 1 年期银行存款利率，则这支股票基本可以视为收益型股票，股息率

越高越吸引投资者。决定股息率高低的不仅是股利和股利发放率的高低，还要视股价来定。 

上市公司分派的股息和红利作为投资者获取投资回报的一部分，一般地说，当年上市公

司所派发的股息和红利越多，则投资者当年所获得的回报现值也越高，一个上市公司如果能

够承诺并持续、长期兑现较高的现金分红，说明该公司具有较强的盈利能力。换个角度看，

也说明该上市公司比较注重对投资者的回报，具有一定的长期投资价值。 

 

最应该关心和重视的是分红回报 

从中长期来看，股票的价格围绕价值波动，上市公司的价值是决定公司股票价格的最重

要的因素，分红指标是价值投资的重要标杆。当前市场中，部分中小投资者偏好各类题材、

概念股，不论什么概念，投资者的预期均为公司价值的提升，而实际上很多题材、概念并不

具有投资价值。当面对市场各类概念股，普通投资者一定要学习如何去伪存真，还原事实本

身，以理性、平和的心态对待概念股，认真研究公司公告，客观地分析其内涵投资价值，抓

住回报投资者的本质，才能甄别出隐藏在概念背后，真正具有投资价值的信息，而不要被概

念本身的七彩光环所迷惑，这样才能获得好的投资回报。 

以 2010 年美国市场为例，有研究显示，市场的主要参与者主要是稳健型、低风险偏好

投资者， 96%的投资者认为证券投资是一种长期储蓄，87%的投资者采取购买且持有的策略，

83%的投资者不关心短期价格波动，仅有 19%的投资者以短期获利为目标。由此可见，像美

国这样具有上百年发展历史的成熟证券市场，绝大多数投资者的投资理念则更为看重长期持

有股票后每年的分红或 5 年后的资本所得。上市公司如果能够定期分红，说明上市公司的业

绩良好，值得他们长期持有。 

对于投资者来说，实行价值投资，不仅需要了解市场的整体分红状况，更应该把握市场

分红的分布特点，找出持续、稳定分红的公司。近三年来，深圳 A 股上市公司总体上在分

红绝对数、分红公司数量上均有持续增长，上市公司现金分红比率（现金分红占当年净利润

的比例）已接近 30%；近三年深市 A 股连续 3 年分红的上市公司已达 353 家，占上市时间

满 3 年上市公司总数的 42.28%，更有一批优秀公司连续分红，体现了上市公司回报投资者

的意识有所提高；沪深 300 指数 2011 年的股息率达到 2.34%，超过了标普 500 指数 2.12%

的股息率水平，部分上市公司的股息率已显著超过了银行一年期存款利率，甚至有些公司的

股息率已分别达到 5.91%和 5.35%，体现了较高的投资价值。【“积极回报投资者”系列宣传

文章之四】（本文由上海证券有限责任公司薛忠良提供） 



（免责声明：本栏目文章仅为投资教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据此操

作，风险自担。深圳证券交易所力求本栏目文章所涉信息准确可靠，但并不对其准确性、完

整性和及时性做出任何保证，对因使用本栏目文章引发的损失不承担责任。） 
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