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自2009年10月创业板正式启动以来，创业板为解决高成

长性民营企业融资困难提供了一个较好的平台，对促进我国

多层次资本市场的建立和完善起到了重要的作用。本文主要

研究我国创业板上市公司2009 ~ 2012年的股利分配方案，重

点分析其股利分配特点及其成因，以为我国创业板上市公司

制定适度的股利政策提供参考。

一、创业板公司股利分配的特点分析

1. 不分配公司比率较低但呈上升趋势。统计结果显示，

2009 ~ 2012年创业板公司分别有36家、153家、281家、355家，

其中不分配股利的公司分别为 1家、12家、21家、35家，分配

股利公司和不分配股利公司的比例如图1所示：

图 1显示，创业板公司不分配比例从 2009 年的 2.78%上

升到 2012 年的 9.86%，不分配公司虽然呈上升趋势但低于

10%，分配股利公司比率高于 90%，明显高于 2012年深交所

1160家上市公司75.42%的股利分配占比率。说明创业板公司

不分配股利公司的比率较低但呈上升趋势。

2. 股利分配形式多样，但以“派现+转增”和单纯现金股

利这两种形式为主。上市公司股利支付方式主要有现金股利

和股票股利。公司采用现金股利支付方式会导致现金流出，

降低公司的财务弹性，因此上市公司派发现金股利都比较谨

慎，一般都派发较少的现金股利。股票股利是公司以增发的

股票作为股利的支付方式。而资本公积转增股本是我国特有

的一种股票股利补充形式，它利用上市公司的资本公积向股

东送股份。

总体看，我国上市公司分配股利主要有6种方式，具体如

表1和图2所示：
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【摘要】本文利用我国创业板公司股利分配方案中的原始数据，采用描述统计和对比的方法来分析创业板上市公司股

利分配的特点，结果表明：不分配公司比率较低但呈上升趋势；股利分配形式多样但以“派现+转增”和单纯发放现金股利

居多；现金股利的平均水平稳中有降、“高送转”现象有所改变。同时分析了影响创业板公司股利分配的五大原因。
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图 1 2009 ~ 2012年创业板公司股利分配状况
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图 2 2009 ~ 2012年创业板公司股利分配形式

年 份

股利分配形式

单纯转增股本

单纯现金股利

派现+转增

派现+送股+
转增

派现+送股

分配公司小计

不分配小计

公司合计

2009年

公司数
（家）

1

7

26

1

0

35

1

36

占比
（%）

2.86

20.00

74.29

2.86

0.00

100

-

-

2010年

公司数
（家）

8

29

99

5

0

141

12

153

占比
（%）

5.67

20.57

70.21

3.55

0.00

100

-

-

2011年

公司数
（家）

6

114

136

4

0

260

21

281

占比
（%）

2.31

43.85

52.31

1.54

0.00

100

-

-

2012年

公司数
（家）

9

174

132

3

2

320

35

355

占比
（%）

2.81

54.38

41.25

0.94

0.63

100

-

-

表 1 创业板公司股利分配形式统计
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表 1显示，我国创业板上市公司 2009 ~ 2012年采用的股

利分配方式有 6种：单纯转增股本、单纯现金股利、派现+转

增、派现+送股+转增、派现+送股、不分配不转增。从所占的

比例来看，“派现+转增”和“单纯现金股利”方式占主导地位，

合计占到分配股利公司的 90%以上，其他 3种占分配公司的

比例不到10%，其中“派现+送股”方式仅2012年才有两家公

司探路者（300005）和中航电测（300114）使用。

图 2显示创业板上市公司最常用的股利分配方式是“单

纯现金股利”和“派现+转增”，“单纯现金股利”公司的比例在

逐年上升（20%、20.57%、43.85%、54.38%），“派现+转增”公司

的比例在逐年下降（74.29%、70.21%、52.31%、41.25%），而其他

2种方式比较平稳。说明我国创业板公司股利分配形式呈现

多样性与集中性，“单纯现金股利”分配方式越来越受到创业

板上市公司的青睐，这一方式在 2012年创业板分配股利的

320家公司中占到54.38%，占分配股利公司的一半以上。因派

发现金股利、送股、转增组合分配的长期存在会引诱投资者

进行股票买卖，因此，“单纯现金股利”分配方式的采用能减

少市场的投机氛围，有利于证券市场的健康发展。

3. 现金股利平均水平稳中有降。根据网易财经公布的创

业板公司股利分配方案整理，得到创业板公司2009 ~ 2012年

每股现金股利情况，如表2所示：

表 2显示，创业板公司 2009 ~ 2012年分配现金股利的公

司每股现金股利分别为0.24元、0.28元、0.22元、0.17元，剔除

2009年为上市首年的影响，显示出现金股利呈下降趋势。表2

还显示，2009 ~ 2011年有 75%以上的分配公司现金股利集中

在 0.1-0.5元/股，2012年有 81.25%的分配公司现金股利集中

在0.01-0.3元/股，并且在分配公司中低于0.1元/股的比例高

达 28.75%、低于 0.3 元/股的比例高达 83.75%，这也是导致

2012年平均每股现金股利比2011年下降0.05元的主要原因。

在分配股利的公司中低现金股利公司的比例逐年上升，导致

每股现金股利的平均水平在逐年下降。

4.“高送转”现象有所改变。表3显示，创业板公司不分配

股利公司和单纯现金股利没有送转股的公司比例均在上升，

在分配股利的公司中每股送转股为0股的公司比例连续2年

超过 40%，2012年达到 55%。如前所述，现金股利平均水平呈

现下降趋势，说明创业板公司热衷于采用不分配股利或单纯

的现金股利分配方式。在有送转股的分配方式中，虽然各年

每股送转股的取值区间在 0.1股 ~ 1.5股之间，但均值下降的

趋势很明显，甚至 2012年首次出现每股送转股低于 0.7股现

象，与2009年相比平均下降了0.145股，说明“高送转”现象有

所改变，创业板公司的股利分配日趋合理。

二、影响创业板公司股利分配的因素分析

股利政策的制定和股利分配方案的实施受多种因素的

制约和影响，既有外部的宏观经济环境因素，也有公司内部

的微观环境因素。经笔者归纳整理，影响创业板上市公司股

利分配的因素主要有以下五个方面：

1. 政策引导与市场迎合因素。2000年以来证监会出台了

一系列关于股利分配的政策，2001年《上市公司新股发行管

理办法》将现金分红作为上市公司再融资的条件之一；2004

年《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》规定上

市公司3年不分红不能再融资；2008年《关于修改上市公司现

金分红若干规定的决定》规定上市公司最近 3年以现金方式

累计分配的利润不少于最近 3年实现的年均可分配利润的

30%。这一系列现金分红股利政策的推出有利于保护投资者

的利益，促进资本市场运行机制的完善。虽然这些政策当时

是针对主板和中小板推出的，但也是影响创业板股利分配的

重要因素。创业板公司大多规模较小而成长性较高，近期有

资金扩张的需求，根据市场迎合效应，创业板公司从市场对

中小企业板转增股本分配方式的良好反应中得到启示：分配

股利既能迎合投资者的需求又能扩张股本。因此 2009 ~ 2012

年有 90%以上的公司均分配股利，并且有较多的公司采用单

纯的转增股本或与转增股本相关的组合分配方式。

年 份

按每股现金股利
分组

0

0.01-0.1

0.1-0.3

0.3-0.5

0.5-0.7

0.7以上

分配公司小计

最小值

最大值

均值

不分配公司小计

公司合计

2009年

公司
（家）

1

1

19

10

4

0

35

0

0.6

0.24

1

36

占比
（%）

2.86

2.86

54.29

28.57

11.43

0.00

100

—

—

2010年

公司
（家）

6

3

75

33

17

7

141

0

1.5

0.29

12

153

占比
（%）

4.26

2.13

53.19

23.40

12.06

4.96

100

—

—

2011年

公司
（家）

6

29

154

43

23

5

260

0

1

0.22

21

281

占比
（%）

2.31

11.15

59.23

16.54

8.85

1.92

100

—

—

2012年

公司
（家）

8

84

176

30

16

6

320

0

1

0.17

35

355

占比
（%）

2.50

26.25

55.00

9.38

5.00

1.88

100

—

—

表 2 创业板公司每股现金股利情况统计

年 份

按每股送转股数分组

0

0.1-0.5

0.5-1

1以上

分配公司小计

最小值（有送转公司）

最大值（有送转公司）

均值（有送转公司）

不分配公司小计

公司合计

2009年

公司
（家）

7

1

10

17

35

0.2

1.5

8.43

1

36

占比
（%）

20.00

2.86

28.57

48.57

100

—

—

2010年

公司
（家）

30

12

36

63

141

0.2

1.5

8.33

12

153

占比
（%）

21.28

8.51

25.53

44.68

100

—

—

2011年

公司
（家）

116

21

62

61

260

0.1

1.5

7.38

21

281

公司
（%）

44.62

8.08

23.85

23.46

100

—

—

2012年

公司
（家）

176

29

54

61

320

0.2

1.2

6.98

35

355

占比
（%）

55.00

9.06

16.88

19.06

100

—

—

表 3 创业板公司每股送转股情况统计
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2. 超募因素与信号传递效应。根据Wind统计数据，2009

年 10 月第一批在创业板上市的 28 家公司总共募得资金

154.78亿元，超出计划募集资金 84亿元，是最初计划募集数

额 70.78亿元的 1.19倍，平均每家公司超募 3亿元，超募金额

最高的三家公司为神州泰岳（超募金额 9.88亿元，超募比例

116.99%）、乐普医疗（超募金额6.72亿元，超募比例130.05%）、

爱尔眼科（超募金额6.72亿元，超募比例175.43%）。2011年5

月 3日深交所发布的《深交所多层次资本市场上市公司 2010

年年度业绩及2011年一季度业绩情况简析》显示，创业板209

家公司 IPO融资金额达到1 618亿元，其中超募资金1 002亿

元。截至2011年4月底，企业板公司上市已安排使用超募资金

315.6亿元，占超募资金总额31.5%。创业板公司庞大的超募资

金形成了巨额资本公积，为“高送转”的股利分配提供了强大

的支撑。根据信号传递理论，“高送转”的股利分配向市场传

递了公司经营业绩稳定的积极信号，有利于稳定公司的股

价。但因超募公司转增股本并不代表经营业绩，投资者还应

结合公司的经营业绩理性看待“高送转”现象。

3. 公司的盈利能力与现金流量状况。盈利能力是指公司

利用拥有的资源创造利润的能力。盈利是公司价值的根本来

源，是公司赖以生存的前提和基础，也是发放股利的基础。公

司盈利能力的强弱直接影响股利支付水平：公司盈利能力越

强，可供分配的利润越多，支付股利的能力就越强；反之，股

利支付能力就越差。当然，即使有盈利的公司在进行股利分

配决策时也会考虑公司的现金流量。

经过 2009 ~ 2012年创业板公司经营业绩和股利分配方

案的相关数据进行描述统计和相关性分析得到：①各年每股

收益的均值分别为0.86元、0.77元、0.61元、0.40元，每股收益

与每股现金股利的相关系数分别为 0.49、0.63、0.57、0.59。每

股收益是影响每股现金股利的首要因素，也是导致近年每股

现金股利下降的主要原因。②各年每股现金流量的均值分别

为0.56元、0.22元、-0.22元、0.18元，每股现金流量与每股现

金股利的相关系数分别为 0.59、0.47、0.41、0.26，可见每股现

金流量对每股现金股利的影响不太明显。

4. 公司的成长性和研发投入。生命周期阶段也是影响股

利政策的重要因素。在创业板上市的公司大多处于快速成长

阶段，成长性越好的公司，对外投资的机会越多，会造成大量

的资金流出，这样即使有盈利和现金流量，考虑到外部融资

成本较高，通常也不分配股利或采取低股利政策，将盈余留

作未来发展的资金。如银江股份（300020）上市后年均股东权

益增长率13.07%，净资产收益率均保持12%以上，考虑到公司

的成长性需要投资和现有的负责水平较高，其上市后 2010 ~

2012年的股利分配选择的是低股利政策，分别为：10转5派1

元、10派0.5元（含税）、10派0.5元（含税）。

持续的自主创新能力是市场竞争力的核心要素，持续的

研发投入能为公司巩固和进一步提高技术竞争优势提供有

力的物质保障。许多公司高度重视研发投入，研发投入一直

占公司营业收入的较高比例。如，中元华电（300018）2009 ~

2012 年的研发投入占营业收入的比例分别为 10.05%、

13.18%、10.05%、9.01%，上市后各年的现金股利均为 10股派

1.5元；宝德股份（300023）2009 ~ 2012年的研发投入占营业收

入的比例分别为 9.08%、10.17%、11.78%、16.29%，上市后三年

均未分配任何形式的股利；神州泰岳近几年的研发投入一直

都保持在公司营业收入的10%以上。投资者都清楚，因持续的

研发投入而减少分配并不是什么坏消息，因而都将之视为公

司未来成长性的一种积极信号。

5. 公司负债状况和资产流动性。公司的负债水平较高，

则到期偿债风险可能会影响到上市公司的持续经营能力，因

而负债率较高的公司往往不愿意将盈余分配出去，即使分配

也会选择“高送转低现金”的股利政策。如，银江股份（300020）

负债水平一直较高，2012年的资产负债率达到 60.01%，当年

只能选择 10派 0.5元的分配方案，选择保留更多的留存收益

用于偿还公司的债务，以降低财务风险；乐视网（300104）上市

后的 2011 ~ 2012年资产负债率分别为 40.42%、56.11%，虽然

其净资产收益率处于较高水平，分别为 13.06%、16.9%，毛利

率也较高（54.05%，41.38%）但因较高的负债水平，导致其每股

收益较低（0.6元，0.46元），最后选择“高送转低现金股利”的

分配方案（10转9派0.73元，10转9派0.5元）。

资产的流动性指的是资产转化为现金的难易程度。资产

流动性较高公司的变现能力较强，能随时满足营运资金的需

求，抗风险能力也较强，因此发放现金股利就无后顾之忧，如

东软载波（300183）2011年流动比率为 22.4%、比率速动比率

为 21.89%，资产负债率为 4.87%，现金比率均在 20倍以上，选

择的股利分配方案是“高送转高派现”的 10转 12派 10元。可

见，拥有足够能及时变现的流动资产是偿还短期债务的保

证，也是提高现金股利水平的前提条件。

三、结束语

本文仅对我国创业板公司的股利分配方案进行描述统

计分析，不足之处是对股东控制权、公司规模和行业特点等

影响股利分配的因素，因线性回归模拟效果不太显著而回避

了，降低了实证研究的说服力。因此，以后将不断收集数据进

行深入分析和研究，找出影响我国创业板公司股利分配的关

键因素，并提出解决对策。
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