
投资者如何看待上市公司现金分红承诺 

 

投资者是资本市场重要的参与者，积极回报投资者是资本市场的立身之本。为让投资者

充分了解上市公司的情况，提振资本市场信心，持续营造理性投资、价值投资、长期投资的

良好舆论氛围，本专栏自本期开始将围绕投资者反映强烈、重点关注的上市公司分红、回报

等热点问题，分专题陆续刊出系列宣传文章，希望投资者密切关注。 

细心的投资者会发现，今年五月份以来，许多上市公司在修改的公司章程中增添了利润

分配的内容以及发布了《未来三年股东回报规划》，公司以公开承诺的方式将未来派发现金

股利的原则和计划向投资者披露。其实，从 2011 年 12 月开始，新上市公司的《招股说明书》

中已出现上述内容，作为一个投资者，您该如何看待这些承诺？又该如何理解这些承诺背后

的意义？这些分红承诺能给投资决策带来什么？ 

 

上市公司现金分红为什么要持续稳定？ 

在欧美发达市场中，存在着一批坚持多年持续稳定现金分红的上市公司，如美国的通用

电气持续高水平分红超过一百年，香港股市的汇丰银行长期高水平持续分红等等。这样的行

为给投资者两个明确的预期：一是投资者预先就可以大概猜到投资哪个股票可获得现金分红；

二是投资者对未来每年大约可获得多少现金分红有大概的估计。这两个预期对追求稳定收益

的稳健型投资者非常重要，因为通过这两个稳定预期，投资者才可以建立合理的投资规划，

并决定：1.买哪只股票可预期实现现金回报的投资目标；2.以什么价格买入可以实现预期的

股息回报率的投资目标；3.持有多长时间可实现规划的投资目标。 

而在我国，大多数上市公司的现金分红情况是：一年分一年不分，或是今年每股分一元

明年每股分一角。投资者经常面临着两个疑问：一是不知道哪家上市公司会进行现金分红；

二是就算知道那家公司派发现金股利，也不知道它要分多少钱。投资者每年只能等着上市公

司在公布年度报告（有些在中期报告）时，才能知道其分红方案，因此往往无所适从，不知

道如何选择投资标的。在这种情况下，广大投资者都追逐资本利得，稳健型投资者无法培育，

新的长期资金也无法引导入市。因此，投资者对上市公司持续稳定现金分红的预期，对于 A

股引进新的长期资金和投资者个人的理财规划都意义匪浅。 

 

如何让投资者产生稳定预期呢？ 

2011 年 12 月以来，证监会开始督促新上市公司在招股说明书中披露公司章程中关于现



金分红的内容，其中最重要的是，章程中关于上市公司应进行现金分红的最低条件及现金分

红最低比例的内容。此外披露未来三年股东回报规划，明确在符合现金分红条件时，2012

年-2014 年公司的最低现金分红比例。 

以某上市公司为例，公司于 2011 年 12 月 20 日上市，公司在招股说明书中披露章程规

定：“在公司当年实现的净利润为正数且当年末公司累计未分配利润为正数的情况下，公司

必须进行现金分红，且以现金形式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的百分之十”

和未来回报规划“2012-2014 年公司每年进行股利分配的利润不少于当年实现的可供分配利

润的百分之二十，其中每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的百分之

十”。公司的上述两个披露是两个承诺，承诺的含义是：只要公司当年盈利且年末公司资产

负债表中未分配利润科目金额为正，则公司必须进行现金分红，且分红比例不低于可供分配

利润的百分之十。如果投资者对公司盈利情况有大概预期，这样的承诺可以使投资者对公司

的现金分红金额也有大概预测。 

2011 年 5 月，在规范新上市公司的基础上，证监会出台了《关于进一步落实上市公司

现金分红有关事项的通知》，要求全部上市公司在章程中明确利润分配的决策机制和程序，

确定派发现金股利的最低条件，并督促上市公司出台未来三年股东回报规划，确定在符合现

金分红条件时，2012 年-2014 年公司的最低现金分红比例。5 月份以来，已有大量上市公司

按照证监会的要求修改公司章程，并配套出台了《未来三年股东回报规划》。特别是部分连

续三年以上盈利，但未进行过现金分红的公司也已纷纷修改公司章程和出台未来三年股东回

报规划，准备通过稳定、持续、可预期的现金股利回报投资者。     

深交所对深市上市公司以现金分红方式回馈股东一直高度重视，从制度上要求上市公司

完善现金分红决策机制，强化对现金分红相关政策的信息披露，以利于投资者形成稳定的现

金回报预期。在 2011 年度报告披露期间，深交所就要求创业板上市公司对公司章程中有关

利润分配政策的相关条款进行审视，如果公司章程未对利润分配形式、现金分红的具体条件

和比例、未分配利润的使用原则等具体政策予以明确的，应对公司章程进行修改，并最迟应

提交 2011 年度股东大会审议。同时，要求创业板上市公司在 2011 年度报告中披露现金分

红政策的制定及执行情况，包括分红的决策机制是否完备、调整现金分红政策的条件和程序

是否合规和透明等等。在深交所 2012 半年报通知中，将上述要求扩展到了所有深市上市公

司，同时还要求 2011 年度期末累计未分配利润为正但未提出现金分红方案的上市公司，应

披露相关未分配资金留存公司的用途、是否已产生收益、实际收益与预计收益不匹配的原因

等信息。 



 

这些承诺有效力吗？ 

看到这些承诺，投资者可能会有这样的疑问，上市公司会说话算话吗？从约束力上讲，

这种承诺已经公司董事会和股东大会审议通过，修改公司章程的议案还属于股东大会特别决

议事项，需经代表 2/3 以上表决权的股东审议通过，具有法律上的约束力。公开披露这些承

诺后，包括投资者、监管层在内的各方市场参与者根据承诺对上市公司进行监督，未来深交

所会将上述承诺的执行情况记入上市公司的诚信档案并对社会公开，这样可以对上市公司形

成了有效约束，能够改变过往上市公司现金分红随意性大的问题。较早时间出台承诺的新上

市公司执行情况良好，尚未出现违反承诺的行为。上述举例的某公司 2011 年每 10 股分派现

金股利 3 元，共分配 3000 万元现金股利，占 2011 年度公司净利润的 40%以上。 

 

上市公司的承诺值得投资者关注 

上市公司的公开承诺将公司未来的分红规划向投资者披露，使投资者可以了解上市公司

未来派发现金股利的计划，形成明确预期，投资者便可以根据自身理财规划来选择股票。特

别是部分现金分红条件低，现金分红比例较高的公司尤其值得投资者关注。因为：一方面高

比例且持续的分红说明公司业绩稳定，质地良好，创造现金流的能力强。另一方面，高比例

而持续的现金股利也更有可能吸引长期投资者持有公司股票。2005 年 5 月开始，中证指数

有限公司发布中证红利指数，中证红利指数挑选了沪深交易所中现金股息率高、分红比较稳

定、具有一定规模及流动性的 100 只股票作为样本，以反映 A 股市场高红利股票的整体状

况和走势。对比 2005 年 5 月以来的上证指数和中证红利指数可以发现，中证红利指数超额

正收益高达 70%左右。【系列宣传文章之一】（本文由深交所中小板公司管理部提供） 

（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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