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 主要观点： 

[Table_Summary] 本篇报告基于企业的分红能力、主观与客观意愿构建企业利润分

配模型，提出高频"理论分红"模型，探究企业利润分配的动因，估算

企业利润中理论上可用于股利分配的现金流。 

 

⚫ 企业利润分配：分红与再投资的平衡 

企业制定分红决策时，需综合考虑自身的盈利能力、增长潜力和财

务健康状况，以平衡股东短期回报与公司的长期发展。将分红策略影响

因素分为分红能力、主观与客观意愿三个方面，利用未分配利润变

化、盈利能力和资本结构建立现金分红的截面回归模型，探究企业利润

分配的动因。 

 

⚫ 行业与生命周期视角下的企业利润分配决策 

研究通过分析历史的利润分配行为，充分整合财务信息，提出了

高频"理论分红"模型，估算企业利润中理论上可自由支配的现金流。研

究表明，未分配利润变动是主要影响因素，而盈利能力和资本结构对不

同行业和生命周期阶段的企业影响各异。生命周期分域：初创和衰退期

企业易受盈利能力的影响，成熟和动荡期的企业对现金流敏感，其负债

水平会限制分红。行业分域：传统、盈利模式稳定的行业的拟合度更高

更稳定，而 TMT 行业的波动较大，现金流依赖性高的行业可能因高杠

杆而限制股利分配。 

 

⚫  TD/M因子在不同指数域的收益预测能力 

基于三种不同分域模式下得到的“理论分红/市值”（TD/M）因子在所

有指数域都有一定的选股能力，在中小市值股票池的表现较优。𝑇𝐷/

𝑀_𝑎𝑙𝑙、𝑇𝐷/𝑀_𝑠𝑡𝑎𝑔𝑒、𝑇𝐷/𝑀_𝑖𝑛𝑑在全 A 的 Rank IC 分别为 6.0%、6.1%

和 5.9%，ICIR 分别为 3.71、3.74 和 4.08，多头年化超额分别为 13.97%、

13.57%和 12.93%。从指增策略的表现看，基于𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙的指增策略在

所有指数域都有 alpha，沪深 300、中证 500、中证 1000 和国证 2000 指

增组合的年化超额分别为 6.57%、10.10%、13.47%和 17.77%。 

 

⚫  风险提示 

量化模型基于历史数据，过去的回测业绩不代表未来；量化模型本身存

在失效的风险。 
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1 新规促分红，激发市场活力 

分红和回购，尤其是注销式回购，构成了企业将利润回馈给投资者的两种核心

机制，同时也是提升投资者信心的关键措施。分红的核心在于，它将公司账面上的未

分配利润转化为直接支付给股东的股息，从而为股东提供即时的现金回报。回购是

企业通过二级市场购回自身股票的行为，其目的广泛，可能包括但不限于实施股权

激励或员工持股计划、减少注册资本、进行市值管理、或作为盈利补偿的一种方式。

在这些回购方式中，注销式回购通过减少公司的流通股份数量提升每股收益，从而

对股价产生正面影响，其效果在某种程度上与现金分红相仿，均能增加股东的价值。 

 

1.1 中美市场的利润分配概览 

通常情况下，公司的利润分配策略是由管理层和股东共同决定的，这一决策会

受到宏观环境、市场状况、行业特性以及公司自身条件的影响。在美国市场，企业倾

向于将较大比例的利润通过分红和股票回购的方式回馈给投资者。近年来，美股上

市公司特别倾向于进行注销式回购，甚至在股价较高时也会选择回购并注销股票。

相较之下，A 股市场的上市公司在股息支付率方面与美股相似，但在股票回购的规

模上通常较小，且 A 股公司的回购行为往往更多地用于实施股权激励计划。然而，

这种做法有时会被投资者视为使用股东资金对管理层进行补贴，因此受到了一定程

度的质疑和批评。因此，从普通投资者的角度来看，在分析 A 股公司历史年度的利

润分配情况时，核心看的是现金分红。 

 

图表 1 A 股和美股的股息支付率（基于报告期）  图表 2 标普 500 现金分红与回购（基于实际支付时间） 

  

资料来源：Wind 资讯，SPX.GI，华安证券研究所 资料来源：S&P Dow Jones Indices，华安证券研究所 

 

单纯从股息支付率的角度来看，A 股市场的分红比例逐年上升，2021 财年的股

息支付率达到了 43%，已经略高于美股市场的 37%。然而，如果将注销式回购纳入

考量，A 股与美股之间在股东回报方面仍有显著差距。近年来，美股市场向股东分

配利润的主要方式已从派发股息逐渐转变为注销式回购，特别是在科技板块，公司

在回购方面表现得尤为积极。与那些高股息指数和更注重资本支出的公司相比，在

回购上更积极的美股公司股价表现显著占优。具体来说，自 1997 年以来，美股的回

购规模已超过分红。2018 年，受特朗普政府减税政策的刺激，回购规模再度大幅增

长，达到了分红规模的 1.2 至 1.7 倍。以 2023 年为例，美股现金分红总额为 7951

亿美元，而回购金额高达 1.025 万亿美元。相比之下，A 股市场分红总额为 1.7 万亿
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元，尽管有超过 1334 家上市公司开展了股票回购，但累计回购金额仅为 905 亿元。

此外，A 股市场上许多公司低价回购股票用于管理层激励，并未实质性地减少公司

注册资本或增厚每股收益，于普通投资者而言，这种回购在本质上被视为无效回购。 

从分红频率来看，美股市场展现出更强的稳定性和连续性。美股公司平均分红

频率为每年 2 至 4 次，均值为 3.6 次，有的甚至实现每月派息。而 A 股市场的分红

频率均值为 1.03 次（根据 2000 年至 2023 年的报告期统计）。在 A 股市场，绝大多

数上市公司每年分红一次，少数公司在中报和年报中均有分红，极少数公司一年内

实施 3 次分红。自 2000 年以来，仅有 9 家公司在一年内分红达到 3 次，如丽尚国

潮在 2018 年实施了 3 次现金分红，先后在 2018-03-20、2018-08-30、2018-10-30

公布了 2017 年年度、2018 年中期和 2018 年三季度的分红计划。 

 

图表 3 不同分红 1 次的公司数量统计（基于报告期）  图表 4 不同分红次数的公司数量统计（基于报告期） 

  

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

 

1.2 新“国九条”鼓励企业将利润回馈给普通投资者 

分红和注销式回购是企业用以增强投资者信心的两大关键手段，它们向资本市

场传递出企业经营稳定和预期回报稳健的积极信号。在缺乏强制性规定的情况下，

企业的利润分配策略容易走向两个极端：一方面，有些企业在报告期内进行“清仓式”

分红；另一方面，一些业务稳健且利润丰厚的公司却对股东的回报吝啬或回报力度

不足。 

为健全上市公司的常态化分红机制并提升投资者回报，2023 年 12 月，证监会

发布《上市公司监管指引第 3 号——上市公司现金分红》（以下简称《现金分红指

引》）。《现金分红指引》修订内容主要有三个方面：一是进一步明确鼓励现金分红导

向，推动提高分红水平。对不分红的公司加强披露要求等制度约束督促分红。对财

务投资较多但分红水平偏低的公司进行重点监管关注，督促提高分红水平，专注主

业。二是简化中期分红程序，推动进一步优化分红方式和节奏。鼓励公司在条件允

许的情况下增加分红频次，结合监管实践，允许上市公司在召开年度股东大会审议

年度利润分配方案时，在一定额度内审议批准下一年中期现金分红条件和上限，便

利公司进一步提升分红频次，让投资者更好规划资金安排，更早分享企业成长红利。

三是加强对异常高比例分红企业的约束，引导合理分红。强调上市公司制定现金分

红政策时，应综合考虑自身盈利水平、资金支出安排和债务偿还能力，兼顾投资者回

报和公司发展。对资产负债率较高且经营活动现金流量不佳，存在大比例现金分红

情形的公司保持重点关注，防止对企业生产经营、偿债能力产生不利影响。《现金分
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红指引》的核心是“引导、鼓励、简化和督促”，但并没有明确的惩罚措施，效果并

不明显。 

进一步地，2024 年 4 月 12 日，国务院发布《国务院关于加强监管防范风险推

动资本市场高质量发展的若干意见》，也称新“国九条”，将对资本市场企业分红事项

予以重点关注。新“国九条”对上市公司的分红事项给予了特别关注，引导企业进行合

理、定期分红，并将回购注销金额纳入现金分红金额计算；制定了大额分红的认定标

准，对报告期内曾进行大额分红甚至“清仓式分红”的审核口径趋向严格（图表 5）。

对于主板市场，在确保公司在盈利的情况下能够合理地回报股东。同时，对于研发投

入较大的公司，政策提供了一定的豁免条件，以激励企业增加研发投资，推动技术创

新。 

新“国九条”在《现金分红指引》的基础上进一步明确了实施细则，并提出了对现

金分红的强制约束措施。对于分红不达标的上市公司，可能会面临风险警示等监管

措施。综合运用“分红+注销式回购”的策略，不仅保障了投资者的最低资本回报，而

且强化了资本市场的功能，从而有效增强了投资者的信心。这些措施共同促进了资

本市场的高质量发展，为投资者提供了更加稳定和可预期的回报环境。 

 

图表 5 新“国九条”关于分红的规定 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

注：“现金分红金额”包含注销式回购金额。 

 

上市公司积极响应新“国九条”政策，在现金分红方面展现出显著变化，分红公

司的数量和股息支付率均有所提升。在 2023 年的年度报告中，超过 100 家公司首

次宣布了现金分红计划。随着 2024 年中期报告的发布——这是新“国九条”政策实施

后的首个中期报告周期——许多原本只在年度进行分红的公司也开始加入到中期分

红的行列。 

一方面，与往年相比，上市公司制定并发布分红计划的时间有了明显的提前，

同时分红比例也有所增加。截至 2024 年 7 月 19 日，A 股市场已有 142 家上市公司

提出了中期分红方案，这一数字达到了上一年度实施中期分红公司总数的 70%。其

中，有 24 家公司是首次确定分红金额。从分红比例来看，多家上市公司将分红比例

定在监管规定的最低标准线上，即不低于上半年归属于母公司的净利润的 30%。 

✓ 老百姓控股股东建议 2024年中期分红金额为 2024年上半年归属于上市公

司股东的净利润的 50%；虹软科技实际控制人、董事长、总经理提议现金

板块名称 分红要求 豁免情形

上交所主板

深交所主板

科创板

创业板

满足以下分红要求之一，可除外：

（1）最近三个会计年度 累计研发投入/累

计营业收入>=15% ；

（2）最近三个会计年度 累计研发投入金额

>=3亿元。

最近一个会计年度净利润为正值，且母公司报表年度

末未分配利润为正值的公司，应满足以下条件之一：

（1）最近三个会计年度 累计现金分红总额/年均净

利润>=30%；

（2）最近三个会计年度 累计分红金额>=3,000万元。

最近一个会计年度净利润为正值，且母公司报表年度

末未分配利润为正值的公司，应满足以下条件之一：

（1）最近三个会计年度 累计现金分红总额/年均净

利润>=30%；

（2）最近三个会计年度 累计分红金额>=5,000万元。

无
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分红金额不低于 2024 年上半年归属于上市公司股东的净利润的 50%。盐

田港甚至编制了公司未来三年（2024 年-2026 年）的分红规划，确保每年

以现金方式分配的利润不少于当年实现的可分配利润的百分之五十（50%）。 

✓ 作为次新股（2024 年 06 月 12 日上市）的达梦数据也将实施中期分红，

《关于收到董事长提议 2024 年度中期分红暨推动公司"提质增效重回报"

的公告》重提议：基于对公司长远发展信心、财务状况展望、股东利益等

因素的综合考虑，为提升上市公司投资价值，与投资者共享发展成果，增

强投资者获得感，推动上市公司高质量发展，冯裕才提议公司董事会提请

股东大会授权董事会根据股东大会决议在符合利润分配的条件下制定并实

施 2024 年度中期分红方案，建议分红金额不低于 2024 年上半年归属于上

市公司股东的净利润的 30%，且不超过相应期间归属于上市公司股东的净

利润。冯裕才承诺将在公司股东大会审议该等事项时投“赞成”票。 

另一方面，在新监管政策的推动下，一些历史上虽然盈利但长期未进行分红的

公司也开始加入分红的行列。以吉林高速为例，该公司在 4 月初公布了 2023 年的

年度报告，最初计划不进行利润分配，包括不进行现金分红、不实施送股和资本公积

金转增股本。尽管吉林高速连续多年实现盈利，但在此之前几乎未进行过分红。然

而，随着新“国九条”政策的实施，4 月 18 日晚，吉林高速发布公告，宣布控股股东

吉林省高速公路集团有限公司提出调整 2023 年度的利润分配预案。根据新的预案，

公司将向股东每 10 股派发现金股利 0.90 元（含税），预计总共派发现金股利达到

1.7 亿元。 

 

2 企业利润分配：分红与再投资的平衡 

在强制分红政策出台之前，企业的利润分配策略，包括分红决策，主要由公司管

理层和股东自行决定，在一定程度上具有随意性。这种策略往往且更多的是平衡大

股东的利益，而分红的主观意愿和企业利润的波动性是影响股息支付率的两个主要

因素。新“国九条”的实施，对公司的分红策略具有“强制性”，投资者对分红的稳

定和可持续性提出了更高要求。因此，企业必须更加精细地规划其利润分配策略，

不只是“有”和“无”的区别，还需要深入研究和分析“分多少、怎么分”。企业如

果盈利却不分红或分红过少，可能会动摇投资者的信心；然而，分红也并非越多越

好，过分追求高分红，甚至进行融资式分红，是涸泽而渔，可能会损害企业的长期发

展，破坏投资者对分红的稳定预期。 

分红本质上是企业将部分利润返还给股东的行为，通常使用提取盈余公积后的

未分配利润进行。未分配利润代表了企业在一定会计期间内实现的利润中尚未分配

的部分。这一扣减过程一般可参考上市公司发布的财报附注的“未分配利润”部分

（图表 6）。在会计处理上，表现为未分配利润的减少和应付股利的增加。因此，本

文将从利润分配的角度出发，探讨企业在制定分红决策时需要考虑的各种因素，以

及如何在促进公司发展的同时，平衡不同股东，尤其是大股东与小股东之间的利益。 
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图表 6 财报附注-未分配利润项 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

 

2.1 企业利润分配的影响因素 

在强制分红政策的大背景下，企业在制定利润分配策略时，必须综合考量投资

者的短期利益、公司的持续发展需求以及外部经济环境这三大核心要素，进而得出

“分多少、留多少”的结论。 

 

2.1.1 企业能拿出多少资金来回馈股东？ 

首先，企业需评估自身的分红能力，即“企业能拿多少资金出来分红？”这直接

关联到企业的利润累积情况。在会计实践中，每期实现的利润首先转入未分配利润

科目，随后依据公司决策进行利润分配，这可能包括提取盈余公积金、计提现金股

利、回购股票、资本公积金转增股本或弥补历史亏损等。经过这些操作后，剩余的利

润构成了期末的未分配利润，周而复始地形成循环。 

因此，分红本质上是企业对累积的未分配利润进行的分配，那么未分配利润的

变动情况能够直观反映企业的分红能力。例如，如果企业在某一时期将部分累积利

润用于提取盈余公积或进行股权激励回购，这将减少企业可用于分红的资金总额。

鉴于未分配利润是资产负债表中的一项，且通常在季报中披露，理论上，我们可以通

过观察企业在特定观察期间内未分配利润的边际变化，来估算企业在该时期内累积

的可分配利润，从而季度性地评估企业的分红能力。 

相较于直接使用区间累计净利润的方式，使用未分配利润的变化是从会计角度

考虑，关注的是剔除了利润用于其他用途后的真正可用于现金分红或者注销式回购

的部分资金。也更贴近 2024 年 7 月 1 日开始实施的新《公司法》。新《公司法》允

许上市公司使用资本公积金弥补历年亏损，若补亏后仍有结余，则可利用结余的盈

余公积金进行分红。通过资本公积金弥补亏损后，即使当期为亏损状态，企业账面的

未分配利润增加，企业也具备了分红能力。2023 年末未分配利润为负值的 A 股上市

公司共有 790 家，其中超 600 家的公积金规模超过账面累计亏损金额，可以足额弥

补历史亏损。其中，华昌达已经完成了通过资本公积金补亏，为后续分红创造了条

件。 

2.1.2 企业分红的主观意愿和客观意愿 

在企业具备分红能力后，第二个需要回答的问题是企业的分红意愿。在没有强
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制分红规定的环境中，企业分红主要受主观意愿的驱动；然而，在强制分红政策的

框架下，企业不得不同时兼顾分红的客观情况，形成“客观意愿”。 

企业利润的分配方式多样，包括现金分红直接为股东提供现金回报、股票分红

增加股东持股比例、再投资以促进公司未来发展、股票回购以减少市场流通股数、储

备金用于应对风险、债务偿还以减轻财务负担、资本公积转增股本以及员工激励计

划以提升员工忠诚度等。企业面临的基本选择是：将超额利润以分红的形式分配给

股东，还是将其再投资于盈利项目，以期为股东创造更多价值，甚至保留为库存现

金作为战略储备。管理者在此问题上需做出关键的财务决策：是选择支付股息以奖

励股东的投资，还是选择保留利润以展现对公司未来投资机会的信心。一旦选择支

付股息，公司可能会错失某些投资机会。简言之，现金分红仅是众多利润分配选项中

的一种，它与其他选项之间存在权衡关系。若公司决定将部分利润 N 用于分红，其

现金流将相应减少 N，这直接影响到公司未来用于扩张、研发、债务偿还或储备的

资金。 

从主观意愿的角度出发，企业的利润分配策略应基于公司的发展需求，旨在平

衡投资者的短期利益与公司的长期成长潜力。分红可能会降低公司的未分配利润及

留存收益——后者是企业内部融资的重要来源，且通常其成本低于外部融资。因此，

在制定分红决策时，企业需综合考量自身的发展阶段、盈利能力、财务状况及扩张

计划等多重因素，审慎地在满足股东的即时利益与实现长期价值增长之间找到平衡

点。 

(1) 生命周期考量：处于快速成长阶段的公司可能倾向于保留更多收益，以支持其

扩张计划，利用较低的融资成本促进发展；而成熟期公司由于资金需求减少，

可能更倾向于支付较高股息，因为它们面临的外部融资成本相对较低。 

(2) 融资成本因素：企业的融资成本受其财务状况和资本结构影响，通常以杠杆率

作为衡量指标。高杠杆企业因外部融资成本较高，可能更偏向于保留利润以偿

还债务和保持运营稳定；相反，低杠杆企业由于融资成本较低，可能更愿意进

行分红。 

(3) 短期股东回报和长期价值创造：股东权益回报率（ROE）是衡量企业为股东创

造价值能力的重要指标。高 ROE 通常意味着企业盈利能力强，具有较大的成长

潜力，这样的企业在分红决策时，可能更倾向于保留利润以再投资，以实现未

来更大的增长和回报，从而为股东创造更多长期价值。而 ROE 较低的企业，可

能因为盈利能力和成长性有限，更可能选择通过分红直接回馈股东，确保其投

资回报。 

 

从客观角度来看，强制分红规定的存在意味着投资者很可能会对比企业的股息

率，尤其是在相同生命周期或同行业的企业之间进行横向比较。因此，在制定分红

决策时，企业不仅要考虑自身的财务状况，还需要考虑同类（如同行业、发展阶段）

其他公司的分红行为。如果一个企业的现金分红比例过低，则可能会降低投资者的

预期；反之，如果远高于同类公司，可能也会削弱其未来发展的资本基础，进而影响

分红的持续性和稳定性。学术研究也表明，股息决策往往受到同行业其他公司支付

行为的影响，特别是在存在强制分红政策的市场中易受到同行支付选择的影响

（Local peer influence on dividend payout decisions，Joshua& Sandra,2024），尤

其是在有强制分红的市场。展望后市，在新“国九条”政策的推动下，市场对红利投资

的共识逐渐形成，促使企业更倾向于观察并模仿行业内其他公司的财务行为，以保

持市场竞争力和增强投资者信心。这种趋势表明，不同公司之间的分红决策正在变
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得更加相互依赖。 

除此之外，宏观经济经济波动、信贷环境、行业景气周期变化等因素也会显著

影响企业的利润分配策略。例如，在经济不稳定或信贷紧缩的情况下，企业可能会

选择保留更多利润，以防范未来现金流的不确定性，并确保未来的投资计划不会受

到资金限制的影响（John, 2007）。 

 

图表 7 利润分配策略的影响因素 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

总结来说，企业在制定分红决策时，必须综合考虑自身的盈利能力、增长潜力

和财务健康状况，以做出最优决策，旨在平衡股东的短期收益和企业的长期发展需

求，确保在满足当前股东回报的同时，也不损害企业的持续增长和市场竞争力。 

 

2.1.3 基于利润分配视角的企业分红模型 

根据前面的分析，我们将影响企业利润分配策略的因素归纳为三个方面：企业

的分红能力、分红的主观意愿和客观意愿。分红能力的衡量采用未分配利润的边际

变化值，而主观分红意愿则通过企业的盈利能力（ROE）和资本结构（D/A）来体现。

客观分红意愿则通过控制时间和分领域来体现。最终，我们利用未分配利润的变化

值（𝑼𝒏𝒅𝒊𝒔𝒕𝒓𝒊𝒃𝒖𝒕𝒆𝒅𝑫𝒊𝒇𝒇）、最新的𝑹𝑶𝑬和𝑫/𝑨值来拟合企业的现金分红（D），在

每个时间截面 t 建立回归模型： 

𝑫 =  𝒃𝟏 ∗ 𝑼𝒏𝒅𝒊𝒔𝒕𝒓𝒊𝒃𝒖𝒕𝒆𝒅𝑫𝒊𝒇𝒇 +  𝒃𝟐 ∗ 𝑹𝑶𝑬 +  𝒃𝟑 ∗ 𝑫/𝑨 

模型的基本原理是，在企业进行利润分配时，未分配利润的变化值作为基础要

素，𝑅𝑂𝐸和𝐷/𝐴作为影响因素，共同决定了利润分配方式之一的现金分红的金额。其

中： 

✓ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓代表观察期内未分配利润的变化值，即最近一次分红报

告期的未分配利润减去上次分红报告期的未分配利润； 

✓ 𝑅𝑂𝐸为单季度的 ROE 值，代表企业最新的盈利能力； 

✓ 𝐷/𝐴代表最新的杠杆比率； 

✓ 𝐷代表观察期内的现金分红金额，与𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓的计算相匹配，取

自最近一次分红报告期的现金分红金额； 

✓ 观察期定义为从上次分红报告期至本次分红报告期的时间跨度。 

我们选择截面回归模型出于以下两方面的考虑：首先，不同企业在做出分红决

策时，受到利润波动、未来预期和外部环境变化等因素的影响，时间序列的规律性较
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弱；其次，外部经济周期和信贷环境对企业利润分配有显著影响，在相同或相近的时

间截面上，所有企业面临的外部环境是相似的。此外，股息决策容易受到同行业其他

公司的支付选择影响，特别是在强制分红的市场中，在时间截面的基础上通过分域

回归来消除这种影响。 

模型中的解释变量和三个被解释变量的具体计算步骤如下，我们以图表 8 为例

进行说明（当前时间为 20231031）： 

(1) 确定有效样本池：在每个时间截面（如月末）t，保留沪深主板中的非次新股（上

市超 6 个月）、非特别处理、ST 或*ST 摘帽超 30 天的个股； 

(2) 确定分红样本池：在每个时间截面 t，保留“有效样本池”中近 1 年存在分红记

录的个股列表，包含预案预披露公告日（𝑆_𝐷𝐼𝑉_𝑃𝑅𝐸𝐴𝑁𝑁𝐷𝑇）至除权除息日

（𝐸𝑋_𝐷𝑇）的分红金额大于 0 的记录，剔除截止到截面时间已知的未通过、停

止实施、股东大会未通过的记录，记作“分红样本池”。数据来源 Wind 底层数

据库，表名为𝐴𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑； 

在图表 8 中的公司 E，其最新分红时间为 20220725，距离当前时间超过 1 年，因

此“分红样本池”为公司 A、B、C 和 D，不包含公司 E； 

(3) 计算观察期：对分红样本池中的每个个股，保留近 2 年的分红记录，并记录最

近一次有分红记录的分红报告期 rpt1 和上次分红报告期 rpt2，也是包含预案预

披露公告日至除权除息日的分红金额大于 0 的记录，rpt2 ~ rpt1 即观察期。 

a) 如果 2 年内仅有一次分红记录（上次分红时间距离当前时间超过了 2 年），

则将观察期调整为：rpt1 对应的上年年报~ rpt1。 

图表 8 中的公司 C，最新一次分红报告期为 rpt1=20221231，上次分红时间为

20201025，距离当前时间 20231031 超过了 2 年，则将观察期调整为

20211231~20221231。 

b) 如果最近两次分红间隔季度数超过了 4 个季度，则将观察期调整为：rpt1

回退 4 个季度~ rpt2。 

图表 4 中的公司 D，最新一次分红报告期为 rpt1=20221231，上次分红报告期

为 20210630，间隔了 6 个季度，则将观察期调整为 20211231~20221231。 

(4) 计算解释变量和被解释变量： 

a) 𝐷为最近一次分红报告期对应的现金分红金额； 

b) 𝐷/𝐴为最近一次分红报告期对应的总负债与总资产的比值； 

c) 𝑅𝑂𝐸为最近一次分红报告期对应的单季度 ROE，𝑅𝑂𝐸_𝐷𝐶𝑇_𝑄； 

d) 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 为 调 整 观 察 期 未 分 配 利 润 的 变 化 值 ，

𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 =  𝑟𝑝𝑡1 时的未分配利润 −  𝑟𝑝𝑡2 的未分配利润； 

 

图表 8 变量计算过程举例 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

 

间隔 原始

公司 时间 报告期rpt1 时间 报告期rpt2 季度数 观察期 说明 报告期rpt2 观察期

A 20230715 20230630 20230311 20221231 2 20221231-20230630 无需调整 20221231 20221231-20230630

B 20230415 20221231 20220301 20211231 4 20211231-20221231 无需调整 20211231 20211231-20221231

C 20230430 20221231 20201025 20200930 9 20200930-20221231 2年内仅有1次分红记录 20211231 20211231-20221231

D 20230415 20221231 20210810 20210630 6 20210630-20221231 两次分红报告期间隔超过了4个季度 20211231 20211231-20221231

E 20220725 20220630 1年内不存在分红记录

最新分红 上次分红 调整后

当期时间t：20231031      t-1年：20221031      t-2年：20211031
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1. 时间区间标准化：确保变量的时间尺度一致性 

从计算过程分析，我们的模型面临时间区间不一致的问题，即不同公司的观察

期可能存在差异。例如，公司 A 调整后观察期分别为 2022 年 12 月 31 日至 2023 年

6 月 30 日，间隔半年， B、C 和 D 调整后的观察期均为 2021 年 12 月 31 日至 2022

年 12 月 31 日，间隔 1 年，而公司的未分配利润和现金分红金额是基于各自观察期

的数据，自然也存在时间间隔的问题。 

为解决这一问题，确保模型中所有变量的时间尺度一致性，我们对回归模型进

行了调整。具体来说，我们将观察期内的未分配利润变化值（𝑼𝒏𝒅𝒊𝒔𝒕𝒓𝒊𝒃𝒖𝒕𝒆𝒅𝑫𝒊𝒇𝒇）

和现金分红金额（𝑫）转换成了单季度的平均值。这样的处理方法有助于消除不同观

察期长度带来的影响，从而使得模型分析更为准确和可比。调整后的值分别为

𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓/𝑁_𝑟𝑝𝑡、𝐷 /𝑁_𝑟𝑝𝑡，𝑁_𝑟𝑝𝑡代表调整后的观察期的间隔季度数（见

图表 9）。因此，上述回归模型变为： 

𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑎𝑑𝑗 = 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓/𝑁_𝑟𝑝𝑡 

𝐷_𝑎𝑑𝑗 =  𝐷 /𝑁_𝑟𝑝𝑡 

𝑫_𝒂𝒅𝒋 =  𝒃𝟏 ∗ 𝑼𝒏𝒅𝒊𝒔𝒕𝒓𝒊𝒃𝒖𝒕𝒆𝒅𝑫𝒊𝒇𝒇_𝒂𝒅𝒋 +  𝒃𝟐 ∗ 𝑹𝑶𝑬 +  𝒃𝟑 ∗ 𝑫/𝑨  

图表 9 变量的时间区间标准化过程举例 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

2. 数据变换与标准化：提升回归模型的准确性和可比性 

由于未分配利润变化值和现金分红金额可能跨越多个数量级，我们采用对数变

换来压缩数据范围，有效减少了极端值的影响，并促使数据分布更趋近于正态分布。

对于数据中出现的负值样本，我们进行了剔除处理。经过上述处理，我们的回归模型

更新为： 

𝐷_𝑎𝑑𝑗_𝑙𝑛 =  𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑎𝑑𝑗_𝑙𝑛 +  𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸_𝑧𝑠 +  𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴_𝑧𝑠  

在模型中，未分配利润变化值和现金分红金额经过对数变换处理，而 ROE（净

资产收益率）和 D/A（负债与资产比率）作为比率指标，我们对所有自变量进行了截

面 z-score 标准化，以消除不同变量之间的尺度差异，确保变量具有统一的量纲，使

得模型中各个变量的影响度量更具可比性。进一步地，我们将对数变换后的未分配

利润变化值和现金分红金额进行 z-score 标准化，得到新的模型： 

𝐷_𝑎𝑑𝑗_𝑙𝑛_𝑧𝑠 =  𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑎𝑑𝑗_𝑙𝑛_𝑧𝑠 +  𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸_𝑧𝑠 +  𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴_𝑧𝑠  

 

3. 分红报告期与实际股利扣减期不同步问题的处理 

在计算未分配利润变化值（𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓）时，我们面临分红报告期与实

际股利扣减期不同步的问题。根据企业财务报告的规定，股利分配是在资产负债表

日后，经审议批准的利润分配方案中拟分配的股利或利润，不确认为资产负债表日

的负债，而是在附注中单独披露。这意味着，即便企业已有分红计划，分红并不会即

时在分红报告期的资产负债表中计提，而是在随后的报告期内进行处理。具体来说，

企业在年报中宣布的分红计划，并不会立即反映在当期的资产负债表上，而是在随

后的半年报或年报中，通过调整未分配利润（资产负债表-未分配利润）来体现这一

间隔 分红金额 未分配利润变化值

公司 报告期rpt1 报告期rpt2 观察期 N_rpt D UndistributedDiff_adj

A 20230630 20221231 20221231-20230630 2 D@20230630/2 (Undistributed@20230630 - Undistributed@20221231)/2

B 20221231 20211231 20211231-20221231 4 D@20221231/4 (Undistributed@20211231 - Undistributed@20221231)/4

C 20221231 20211231 20211231-20221231 4 D@20221231/4 (Undistributed@20211231 - Undistributed@20221231)/4

D 20221231 20211231 20211231-20221231 4 D@20221231/4 (Undistributed@20211231 - Undistributed@20221231)/4

调整后观察期
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分红事项。这种做法导致了股利扣除的时间晚于分红公告的时间，但又早于实际发

放时间。 

如图表 10 所示，观察期为 20211231-20221231，企业在公布 2021 年年报

（报告期=20211231）时已知拟分配的股利（𝐷@2021）。然而，这笔股利并没有从

当期的资产负债表中的未分配利润（𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑_1）中扣除，而是在之后的中

期报告中（报告期=20220630）的资产负债表-未分配利润中进行扣除，此时的未

分配利润（𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑_3）已经考虑了𝐷@2021的扣减。那么，本次观察期的未

分配利润项的变动包含了之前年度分红的扣减情况。 

𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑_4 = 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒_1 + 期间累计增加 − 期间累计扣减，

观察期的𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 = 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑_4 − 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑_1 

= 期间累计增加 − 𝐷@2021 

 

图表 10 在观察期进行历史分红扣减举例 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

对于这种情况，有两种不同的观点：一种观点认为，企业的利润分配通常是连

续的，如每年或每半年进行一次，在制定分红决策时，管理层会考虑企业账面上的

未分配利润。具体而言，本次分红预案日（财报公告日）的未分配利润（期末值）与

上一次分红预案时的未分配利润（期初值）之间的差额，是管理层决策的关键因素。

如果在这一期间内的利润被用于其他目的，这将影响可用于分红的现金流，进而影

响管理层的分红决策。基于此，可以直接使用未经调整的未分配利润变化值来评估

分红决策。 

另一种观点认为，根据权责发生制，𝐷@2021是 2021 年的年度分红，只是在

本次观察期 20211231-20221231 进行了扣减，因此，在进行利润分配时应将未分

配利润进行还原处理，即，将观察期内发生的、本不属于该期的分红扣减（应付股

利）加回到当期的未分配利润中。然而，目前该数据的获取不便，“应付股利”项

属于财务附注中的内容，可从 Wind 数据库的中国 A 股财务附注--其他应付款

（AShareOtherPayables）表中获取，但该表全量数据只有近五年的数据。尽管资

产负债表（AshareBalanceSheet）中存在“应付股利”字段，但如果附注中公布

的“其他应付款”不止有“应付股利”项，则资产负债表无法加工“应付股利”

项。如图表 11 所示，万科 A 在 2015 年中期报告中计提 2014 年年度的股利，但由

于该报告期（20150630）的附注中公布的“其他应付款”不止有应付股利，则资

产负债表（AshareBalanceSheet）只显示“其他应付款”总额，没有“应付股

利”项。 

时间 说明 报告期 未分配利润 扣减项 公告未扣减

20220401 上次分红日期 20211231 Undistributed_1 D@2021

20220415 20220331 Undistributed_2

20220705 20220630 Undistributed_3 D@2021

20230301 最新分红预案日 20221231 Undistributed_4 D@2022

UndistributedDiff = Undistributed_4-Undistributed_1

                           = (Undistributed_1+累计增加-累计扣减)-Undistributed_1

                           = 累计增加-累计扣减
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图表 11 财报中关于应付股利项的处理（万科 A） 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

鉴于此，本文着重讨论第一种情况，认为企业的分红决策是连续的，管理层在

制定利润分配策略时，会密切关注所有者权益下的未分配利润科目，将未分配利润

视为一个动态的存量，其变化直接关联到分红的可行性和规模。因此，在分析时不

对未分配利润的自然变动进行额外的调整。 

 

 

2.2 探索高频“理论分红”估计模型 

根据回归模型 𝐷 =  𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 +  𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸 +  𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴，如果我

们可以通过未分配利润的边际变化值、盈利能力和资本结构来描述现金分红，我们

可以进一步将该模型进行扩展，应用于全部上市公司，从而估计企业理论上可分配

给投资者的现金流。 

𝐷 =  𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 +  𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸 +  𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴 

由于回归方程是基于分红的时间轴数据构建的，如果企业每年分红一次，那么

回归分析可能只考虑两个相邻年报的数据，而忽略了年报之间的财务信息。然而，解

释变量如未分配利润变化值（UndistributedDiff）、净资产收益率（ROE）和负债与资

产比率（D/A）均可从季报中获得。因此，我们可以利用季度财务数据，每当企业公

布新的利润数据时，就将其带入模型进行计算，从而估算出企业单季度的理论分红

金额（Theoretical Dividend，记作 TD_Q）。 
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𝑻𝑫_𝑸 =  𝒃𝟏 ∗ 𝑼𝒏𝒅𝒊𝒔𝒕𝒓𝒊𝒃𝒖𝒕𝒆𝒅𝑫𝒊𝒇𝒇_𝑸 +  𝒃𝟐 ∗ 𝑹𝑶𝑬 +  𝒃𝟑 ∗ 𝑫/𝑨 

上述方程实际上是一种估计方法，它通过比较不同类型企业近期的利润分配策

略，来计算每家公司每个季度理论上可自由支配的现金流。在实际分红实施之前，

这部分“理论分红”是企业的现金流，可以用于短期投资。到了股权实施日，这部分现

金流将一次性发放给股东。我们借鉴股息率（D/M）的概念，构造了理论分红/市值

因子（Theoretical Dividend-to-Market Value，记作 𝑇𝐷/𝑀）。通过这种方法，可以估

计所有公司理论上可支配的现金流。如果企业决定短期内不分红，或者实际分红金

额小于估算的“理论分红”值，那么这部分差额可以转化为企业的内部融资，为未来的

扩张和发展做准备。这样，实际分红与理论分红之间的差值就反映了企业相对于同

行业其他企业的资金优势，将短期的股东回报转化为长期的价值创造，相对于是企

业未来成长的前瞻性指标。 

从目前 A 股市场的分红情况来看，大约 70%的公司有分红记录，但整体分红频

率较低，且具有较强的主观性。预计在新“国九条”政策实施后，分红将成为上市公

司正常经营的“必选项”。分红政策作为上市公司财务管理决策的重要组成部分，需

平衡公司未来发展所需的现金流与股东权益的保障。在多种因素的共同作用下，企

业的分红决策也会更具预测性。 

𝑻𝑫_𝑸的具体的估计流程如下：沿用回归模型𝐷 =  𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 +

 𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸 +  𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴对变量的处理方式，在每个时间截面，对 UndistributedDiff_Q

取对数，再对所有解释变量进行截面 z-score 标准化，然后带入上边的估计方程，得

到“对数+标准化”的理论分红金额𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑧𝑠。最后，我们将𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑧𝑠还原为𝑇𝐷_𝑄。

具体步骤为，在每个时间截面： 

𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑧𝑠 =  𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑄_𝑙𝑛_𝑧𝑠 +  𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸_𝑧𝑠 +  𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴_𝑧𝑠 

(1) 确定有效样本池：保留沪深主板中的非次新股（上市超 4 个月）、非特别处

理、ST 或*ST 摘帽超 30 天的个股； 

(2) 剔除异常样本：仅保留 D/A 在 0~100%、单季度 ROE<100%、PB 在

0.01~100 的样本； 

(3) 回归系数获取：获取回归方程 𝐷 =  𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 +  𝑏2 ∗

𝑅𝑂𝐸 +  𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴的系数 b1、b2、b3，如果回归方程的样本数小于 5，则用

上期（月）的回归系数； 

(4) 变量处理：将未分配利润的变化值取对数得到𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑄_𝑙𝑛，然

后将所有变量进行截面 z-score 标准化； 

(5) “对数+标准化”的理论分红金额𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑧𝑠计算：将处理后的变量和回归

方程的系数带入估计方程计算𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑧𝑠； 

(6) 将𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑧𝑠还原为𝑇𝐷_𝑄： 

a) 计算过去 12 个月的分红总金额𝐷_𝑇𝑇𝑀，平均到每个季度𝐷_𝑄 =

𝐷_𝑇𝑇𝑀/4； 

b) 对𝐷_𝑄取对数得到 𝐷_𝑄_𝑙𝑛; 

c) 计算𝐷_𝑄_𝑙𝑛的均值和标准差，𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑚𝑒𝑎𝑛、𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑠𝑡𝑑； 

d) 计 算 单 季 度 的 对 数 理 论 分 红 金 额 ： 𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛 = 𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑧𝑠 ∗

𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑠𝑡𝑑 + 𝐷_𝑄_𝑙𝑛_𝑚𝑒𝑎𝑛； 

e) 将𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛还原为𝑇𝐷_𝑄，𝑇𝐷_𝑄 = 𝑒𝑥𝑝(𝑇𝐷_𝑄_𝑙𝑛)。 
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2.2.1 关于当期发生历史报告期应付款的处理  

正如前文所述，企业若制定分红计划，对于年度分红，普遍做法是在第二季度

（Q2）的资产负债表中对上一年度的分红进行计提，反映为其他应付款-应付股利的

增加，并在当季度未分配利润的变化中体现。这种做法将全年分红集中在单一季度

进行会计处理，可能会导致对企业财务状况的不连续和不合理表现。例如，年度分

红的扣减可能仅在随后的 Q2 或 Q1 发生，而对其他季度并无影响。对于这种情况，

理想的解决方案是对未分配利润进行调整，将观察期内不应计入该期的分红扣减（应

付股利）还原，即加回到当期期末的未分配利润中。然而，由于完整数据的获取存在

难度，我们采取了一种简化的方法来处理这种情况。当出现“单季度净利润显著为正，

但未分配利润却减少”的情况时，我们推断该季度可能对历史分红进行了扣减，据此

将对应的未分配利润变化值调整为该季度的归母净利润。 

 

2.2.2 如何利用预告、快报的盈利数据？ 

除此之外，未分配利润项只在正式财报中公布，在发布正式财务报表之前，公司

可能会发布财务预告、快报等。根据以往的研究，随着不同类型的财务信息的发布，

市场对于这些信息的敏感度会逐渐降低，到了正式发布财务报告时，市场很可能已

经对这些数据进行了充分的消化和反映。 

那么，我们如何将这些预告和快报中的盈利数据有效地整合到我们的模型中呢？

通常情况下，企业会先将利润转入所有者权益下的留存收益科目，然后再进行利润

分配。在没有发生扣减项（例如，历史报告期间的分红、回购等）的情况下，未分配

利润的变动可以通过本期净利润减去盈余公积的变动来估算。具体来说： 

期末未分配利润 = 期初未分配利润 + 本期净利润 − 盈余公积提取 − 其他扣减项 

∆未分配利润 = 本期净利润 − 其他扣减项 − ∆盈余公积 

𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 = 本期净利润 − 其他扣减项 − ∆盈余公积 

盈余公积是企业根据法律规定或公司章程，从净利润中提取的一部分资金。这

部分资金通常用于弥补企业未来可能出现的亏损，或作为企业发展的储备。盈余公

积的提取比例和用途通常都受到法律法规的约束。根据我国规定，公司在分配当年

税后利润时，通常需要提取利润的 10%作为法定公积金。但是，如果（1）公司的法

定公积金累计额已达到注册资本的 50%以上；或（2）公司的法定公积金不足以弥补

以前年度的亏损，那么当年利润需要先用于弥补亏损，可能不会有余额用于计提盈

余公积。因此，我们不能简单地假设所有公司的盈余公积提取比例相同，或者提取

值为零。大多数企业主要提取法定盈余公积金，少数企业会提取任意盈余公积金。

盈余公积金的提取比例可以通过以下公式计算： 

盈余公积金提取比例 =
法定盈余公积金 + 任意盈余公积金

同期归母净利润
∗ 100% 

以 2023 年年报为例，在全市场的 5354 家上市公司中，仅有 78 家提取了任意

盈余公积，占比仅为 1.5%；大约 35.4%的公司没有提取盈余公积，而约 26.5%的公

司提取比例在 5%到 10%之间。其中，平安银行在 2017 年提取了全年利润的 46%

作为盈余公积金，满足了法定要求，因此在那之后没有再进行提取。 
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图表 12 盈余公积金变动统计（20230930-20231231） 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

在本文中，我们采用了以下方法来估计在业绩预告或快报发布时的盈余公积金

提取比例，提取盈余公积金 = 单季度净利润 × 估计盈余公积金提取比例。估计方

法如下： 

(1) 如果公司在过去两年均未提取盈余公积金，我们将认为公司已经达到提取

要求，未来不会再继续提取。 

(2) 如果公司在过去两年都有提取记录，我们将根据以下规则确定提取比例： 

 如果过去两年的提取比例均为负，或者一个是负数而另一个是零，我

们将设置提取比例为 10%。 

 如果过去两年的提取比例均为正数，我们将设置提取比例为过去两年

有效提取比例的均值，但提取上限设定为 20%。 

(3) 对于特殊情况，如果当期净利润为负，公司将不会提取盈余公积金。 

因此，对于业绩预告或快报发布时的未分配利润变动值，使用以下公式计算： 

𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑄 = 单季度净利润 − 单季度净利润 ∗ 估计盈余公积金提取比例 

对于前一小节（2.2.1）中提到的“当前季度对历史分红进行了扣减”的情形，

同 等 的 将 对 应 的 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑄 调 整 为 单 季 度 净 利 润 ∗ （1 −

估计盈余公积金提取比例）。通过这种方式，我们可以更准确地将预告和快报中的盈

利数据应用到财务模型中，并考虑到盈余公积金提取逻辑。 

 

3 行业与生命周期视角下的企业利润分配决策 

在本章节中，我们依据第二章节中建立的回归模型和估计方法，针对不同领域

进行分域建模。数据涵盖了从 2013 年 12 月 31 日至 2024 年 6 月 30 日的周期，在

每个月末进行回归分析和计算。建模过程包括以下几个步骤： 

(1) 利用未分配利润的变化值、ROE（净资产收益率）、D/A（负债权益比）以

及同期现金分红额，计算回归系数。 

𝐷 = 𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 + 𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸 + 𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴 

(2) 将这些回归系数应用到估计方程中，以估算企业理论上可用于自由支配的

现金流，我们将其记为 TD。 

𝑇𝐷_𝑄 =  𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑄 +  𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸 +  𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴 
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预报或者快报发布时： 

𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑄 = 单季度净利润 ∗ (1 − 估计盈余公积金提取比例) 

(3) 最后，我们将对 TD/M（理论现金流与市值比率）这一因子的表现进行测试。

单因子检测的参数如下： 

 股票池：沪深交易所股票，剔除上市不足 90 天、ST、*ST、停牌、ST

或*ST 摘帽不足 30 天的个股。 

 因子处理：若未特别说明，均进行去极值、缺失值填充、zs 标准化、

行业市值中性化（中信一级） 

 交易处理：考虑涨跌停、停牌等行为导致的交易可行性 

 基准：全 A 等权，上市超过 10 个交易日，非特殊处理的股票 

 分组：十分组，正向因子的分组 10 为多头组合，负向因子的分组 1 为

多头组合 

 

3.1 基于全域的利润分配决策 

假设全市场所有公司的利润分配决策具有相似性，我们对全 A 建立模型进行估

算，回归结果见图表 13-图表 15：  

𝐷 = 𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 + 𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸 + 𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴 

(1) 从分红样本池的股票数量看，每年 4 月的样本是最多的，主要是 A 股的公

司一般是年度分红，在 4 月份发布利润分配公告（图表 13）； 

(2) R2 的时序均值为 0.658，时序较为稳定（图表 13）； 

(3) 未分配利润项对现金股利的解释性最强，𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓的回归系数较

为稳定且显著（t=50），均值为 0.76；ROE 系数 t 均值 6.24，整体显著；

而 D/A 的系数 t 均值为 2.15；ROE 和 D/A 项的系数较未分配利润变动值

较小； 

(4) 整体而言，三个自变量对利润分配策略都有解释性，但起主要作用的还是

未分配利润的变动项，这与之前的逻辑一致，在没有强制分红规定的地区，

上市公司的分红策略主要取决于公司的利润累计。 

 

图表 13 全市场：R2 与 样本数 图表 14 全市场：R2 直方图 

  

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 
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图表 15 全市场：自变量系数的时序 t 值 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

将回归模型得到的系数带入估计方程，计算“理论分红/市值”（TD/M）因子： 

𝑇𝐷_𝑄 =  𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓_𝑄 +  𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸 +  𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴 

𝑇𝐷/𝑀 =  𝑇𝐷_𝑄/𝑀 ∗ 100% 

TD/M 因子的表现见图表 16-图表 19，𝐶𝑜𝑚𝑝是由 D/M、EP_Q、ROE_Q 等权合

成的因子。基于全市场估算的𝑻𝑫/𝑴因子表现较基准基本面因子有一定的超额收益，

且回撤明显更低。 

(1) 行业市值中性化后，𝑇𝐷/𝑀因子 Rank IC 为 6.02%，ICIR 为 3.7，IC 月胜

率 82.5%； 

(2) 十分组下，多头年化收益为 23.1%，较全 A 等权的年化超额 14.0%；多空

最大回撤仅-5.8%，低于 D/M、EP_Q、ROE_Q 等基础因子； 

(3) 分年度看，2014-2024.06.30 的 10 余年间，TD/M 因子表现稳定，即使在

EP_Q 表现不佳的 2020、2021 和 2023 年，多头组合也获得了 10.7%、

17.4%和 8.9%的超额；超额最大回撤最大值为-6.2%，今年相对等权的超

额最大回撤仅-2.3%。 

 

图表 16 全市场：TD/M 因子的表现 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 
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图表 17 全市场：TD/M 的 RankIC 序列 图表 18 全市场：TD/M 多空净值与最大回撤 

  

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 19 全市场：TD/M 因子多头分年度表现 

  

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

从相关性看，TD/M 与传统因子中的单季度的𝐸𝑃_𝑄的相关性较高，因子的截面

相关系数均值为 0.62。这一现象的一个重要原因是，为了充分利用公司发布的预告

和快报中的盈利数据，我们采用了一种直接的方法来估算未分配利润的变动值：从

公布的盈利数据中减去预估的盈余公积金提取额。同时，目前上市公司在利润分配

策略上表现出较低的频率，常常每两到四个季度才进行一次利润分配。在没有进行

利润分配的季度，单季度的未分配利润变动值极有可能等同于该季度入账的净利润。 

 

图表 20 全市场：TD/M 因子与传统因子的因子相关性 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

收益率

等权组合 TD/M D/M EP_Q Comp TD/M D/M EP_Q Comp

2014年 45.6% 16.6% 16.4% 18.7% 11.2% -3.4% -4.7% -5.2% -5.8%

2015年 89.8% 30.1% -12.2% 7.3% -0.3% -6.2% -14.6% -15.4% -15.1%

2016年 -9.8% 14.1% 10.5% 11.0% 10.8% -3.2% -5.4% -7.1% -5.0%

2017年 -14.1% 17.9% 13.1% 24.2% 21.4% -2.7% -4.3% -2.4% -3.5%

2018年 -29.9% 8.7% 9.0% 8.8% 11.0% -1.6% -6.2% -3.7% -5.6%

2019年 28.3% 11.4% 1.9% 9.1% 8.3% -4.5% -4.5% -4.1% -5.2%

2020年 19.9% 10.7% -4.9% 4.8% 3.7% -3.7% -9.3% -3.0% -4.3%

2021年 24.2% 17.4% 3.8% 6.0% 4.9% -5.9% -8.0% -10.4% -7.8%

2022年 -11.8% 10.6% 10.2% 12.5% 8.4% -4.9% -9.9% -9.7% -8.9%

2023年 7.7% 8.9% 7.0% 3.1% 5.4% -3.7% -3.5% -6.6% -5.8%

20240628 -19.1% 11.1% 8.2% 9.6% 12.9% -2.3% -4.5% -4.5% -5.3%

整体 9.2% 14.0% 6.9% 11.0% 10.0% -6.1% -14.5% -15.4% -15.0%

超额收益率 超额最大回撤
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展望未来，随着新“国九条”政策的推行，政策鼓励、引导上市公司一年多次分

红、预分红以及春节前的分红行为。随着上市公司分红频次的增加，未分配利润的

变动值将能更准确地反映公司实时的账面现金状况，从中得到更为及时和有价值的

财务信息。 

 

3.2 基于生命周期分域的利润分配决策 

在前面的讨论中，我们提出了一个假设，即“全市场所有公司的利润分配决策具

有相似性”。然而，这种一概而论的方法可能忽略了公司个体间的差异和它们所处发

展阶段的特定需求。为了更精确地理解不同公司的分红行为，本节我们将采用更为

细化的分析框架。具体来说，我们将企业按照它们的生命周期进行分类。这一方法基

于一个核心假设：分红决策与企业所处的生命周期阶段密切相关。处于相同生命周

期阶段的企业，由于它们面临的市场环境、资本需求和风险状况具有共性，因此更

可能采取类似的利润分配策略。例如，成长型企业可能更倾向于将利润再投资以支

持快速扩张，而成熟期企业可能更注重通过分红来回报股东。同样，初创期和衰退期

的企业可能有着不同的现金流管理和财务策略，这也将影响它们的利润分配决策。 

我们主要参考现金流符号法（Dickinson,2011）对企业生命周期进行定量划分，

根据融资现金流净额、经营现金流净额和投资现金流净额的正负号将企业划分到初

创期、成长期、成熟期、动荡期和衰退期，详见报告《企业生命周期理论如何运用在

选股中？——量化基本面系列报告之五》（20210523 发布）。 

 

图表 21 Dickinson 现金流划分企业生命周期 图表 22 企业生命周期理论示意图 

 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

 

按期企业所属的生命周期进行分域建模，模型回归结果见图表 23-图表 25：  

𝐷 = 𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 + 𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸 + 𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴 

(1) A 股上市公司的有效样本中，处于成熟和成长期的企业占比相对较高，分

别为 32.0%、38.9%，处于初创和动荡期的样本占比类似，分别为 11.4%

和 13.2%，衰退期的样本占比最少，仅为 4.6%； 

(2) 从模型的回归情况看，全部模型时序 R2 均值为 0.664（vs 全域 0.658），

成长和成熟域的模型相对最稳定，R2 均值分别为 0.684 和 0.675，R2 的

标准差分别为 0.029 和 0.024，波动明显低于初创期、动荡期。衰退期由于

样本量较小，整体稳定性较差； 

(3) 与不考虑领域划分的情况相似，相似，未分配利润对现金股利的解释力度
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稳定且显著。ROE 在成长和成熟期的企业模型中表现出较高的显著性，而

在生命周期的两端——初创期和衰退期——ROE 对现金股利的负面影响

概率较高，分别为 30%和 10%，表明在初创期和衰退期的企业在进行利润

分配时，更容易受到其盈利能力的影响。杠杆 D/A 在初创期和成长期的模

型中较为显著，但在成熟期和动荡期，由于企业对现金流敏感，负债更可

能成为发放现金股利的限制因素。 

 

图表 23 不同生命周期的上市公司数量占比（%） 图表 24 不同生命周期模型的 R2 

  

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 25 生命周期分域：回归结果汇总 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

基于生命周期分域得到 TD/M 因子的整体表现与全市场分域下基本差不多，并

未见明显提升。分年度看，基于生命周期分域的因子的年度超额表现与不分域的情

况相似，年度超额更平滑稳定，但较全 A 等权的超额最大回撤略高于不分域（全市

场）计算的 TD/M 因子。 

 

 

生命周期 初创 成长 成熟 动荡 衰退

样本占比 11.4% 32.0% 38.9% 13.2% 4.6%

R2均值 0.673 0.684 0.675 0.611 0.678

R2标准差 0.051 0.029 0.024 0.067 0.090

t均值 16.03 28.97 32.67 15.10 10.13

系数均值 0.73 0.76 0.77 0.69 0.73

t均值 1.05 2.16 4.26 3.79 1.17

系数均值 0.05 0.05 0.10 0.16 0.09

负值概率 29.9% 8.7% 1.6% 0.8% 10.2%

t均值 3.03 3.92 1.49 1.14 1.62

系数均值 0.13 0.10 0.03 0.05 0.12

负值概率 0.8% 0.0% 17.3% 18.1% 3.9%

UndistributedDiff

ROE

D/A

R2
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图表 26 生命周期分域：TD/M 因子的表现 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 27 生命周期分域 vs 全市场回归, TD/M 因子的分年度表现 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

基于生命周期分域得到的 TD/M 因子（𝑇𝐷/𝑀_𝑠𝑡𝑎𝑔𝑒）与传统因子的相关性并未

明显下降，与𝐸𝑃_𝑄的因子相关性为 0.61（vs 0.62），与𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙的相关性为 0.95。 

图表 28 生命周期分域：TD/M 因子与传统因子的因子相关性 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

 

3.3 基于行业分域的利润分配决策 

上市公司的利润分配策略往往与其所处的行业特性紧密相关。一般而言，传统

行业和周期性行业的公司在分红上表现得相对慷慨。这些行业通常具有较为稳定的

现金流和成熟的盈利模式，例如煤炭、银行、石油石化、纺织服装、家用电器、食品

饮料等。在这些行业中，公司可能更倾向于通过现金分红来回报投资者。鉴于不同

行业在经营属性和盈利模式上的差异，我们将按照企业所属的行业（中性一级行业）

进行细致的分域建模，探究和比较不同行业的公司在利润分配策略上的差异和特点，

为理解上市公司如何平衡短期现金回报与长期增长潜力提供新的视角。 

分域 因子 t均值 RankIC ICIR IC胜率
多头年

化

多头年化

超额
多头胜率

多头超额

均值

多空年化

超额

多空夏

普

多空最大

回撤

全市场 TD/M_all 3.48 6.02% 3.7 82.5% 23.1% 14.0% 68.3% 1.04% 13.3% 3.28 -5.8%

生命周期 TD/M_stage 3.59 6.05% 3.7 85.7% 22.7% 13.6% 65.9% 0.99% 14.1% 3.37 -6.2%

全市场 生命周期 全市场 生命周期 全市场 生命周期

2014年 16.6% 14.6% -3.4% -3.2% 1.15% 1.02%

2015年 30.1% 25.9% -6.2% -7.4% 1.19% 0.92%

2016年 14.1% 12.0% -3.2% -4.5% 1.04% 0.79%

2017年 17.9% 17.9% -2.7% -3.4% 1.46% 1.36%

2018年 8.7% 10.4% -1.6% -2.3% 0.79% 0.95%

2019年 11.4% 10.4% -4.5% -4.3% 0.65% 0.56%

2020年 10.7% 10.9% -3.7% -3.8% 0.93% 0.94%

2021年 17.4% 15.9% -5.9% -6.2% 1.08% 0.97%

2022年 10.6% 12.3% -4.9% -6.0% 0.68% 0.82%

2023年 8.9% 8.7% -3.7% -4.2% 0.64% 0.64%

20240628 11.1% 11.2% -2.3% -2.9% 1.32% 1.31%

整体 14.0% 13.6% -6.1% -7.5% 1.04% 0.99%

调仓超额均值-等权超额最大回撤超额收益率

D/M EP_Q ROE_Q Comp TD/M_all TD/M_stage

D/M 1 0.33 0.16 0.62 0.29 0.32

EP_Q 0.33 1 0.55 0.82 0.62 0.61

ROE_Q 0.16 0.55 1 0.64 0.29 0.28

Comp 0.62 0.82 0.64 1 0.56 0.55

TD/M_all 0.29 0.62 0.29 0.56 1 0.95

TD/M_stage 0.32 0.61 0.28 0.55 0.95 1
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𝐷 = 𝑏1 ∗ 𝑈𝑛𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑𝐷𝑖𝑓𝑓 + 𝑏2 ∗ 𝑅𝑂𝐸 + 𝑏3 ∗ 𝐷/𝐴 

按期企业所属的行业进行分域建模，模型回归结果见图表 29：  

(1) 全部模型的 R2 时序均值为 0.636，略低于基于生命周期回归的 R2 水平

（0.664）和全域回归的 0.658； 

(2) 传统、盈利模式稳定的行业的拟合度更高且更稳定，如银行、建筑、石油

石化、食品饮料等，TMT 行业整体的拟合度较低且时序波动大； 

(3) 整体而言，ROE 和 D/A 在不同行业中对利润分配决策的影响存在显著差

异。在某些行业，如通信和石化，较高的盈利能力（ROE）可能会导致现

金分红的减少，企业倾向于将利润再投资以追求增长和竞争优势，而不是

将其作为股利分配给股东。相对地，在对现金流依赖性较高的行业，如食

品饮料、交运、汽车、电子和纺织服装，企业的杠杆水平（D/A）可能会限

制其现金股利分配的能力，较高的负债水平可能迫使企业保留更多的现金

以满足债务偿还或者低成本扩张的需求，从而减少了可用于分红的现金流

量。 

图表 29 一级行业分域：回归结果汇总 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

基于中信一级行业分域得到的 TD/M 因子的 ICIR 和 IC 胜率有所提高，但多头

表现并无明显变化，分年度超额最大回撤略高于基于全域和生命周期构造的模型。

𝑇𝐷/𝑀_𝑖𝑛𝑑与传统因子的相关性略有下降，与 EP_Q 的相关性降至了 0.59，与合成

因子𝐶𝑜𝑚𝑝的相关性维持在 0.56。 

 

占比 均值
标准

差
t均值 t标准差 均值 标准差 t均值 t标准差 均值 标准差

系数

为负
t均值 t标准差 均值 标准差

系数为

负
银行 1.3% 0.888 0.051 12.05 7.07 0.854 0.174 1.06 0.74 0.078 0.046 49.6% 1.43 1.04 0.163 0.171 67.7%

建筑 3.8% 0.772 0.057 12.73 2.05 0.851 0.056 1.01 0.73 0.066 0.048 46.5% 0.91 0.68 0.058 0.039 20.5%

石油石化 1.2% 0.771 0.140 8.04 3.31 0.861 0.171 0.76 0.57 0.088 0.062 65.4% 1.00 0.76 0.106 0.076 45.7%

食品饮料 2.9% 0.761 0.058 9.66 2.39 0.742 0.082 2.67 1.77 0.196 0.102 1.6% 1.20 0.99 0.075 0.055 89.0%

房地产 3.9% 0.722 0.090 11.25 2.90 0.800 0.088 1.43 0.94 0.105 0.085 9.4% 0.84 0.64 0.061 0.054 33.9%

建材 2.2% 0.721 0.093 8.31 1.86 0.789 0.087 1.34 0.79 0.132 0.077 11.0% 1.44 1.03 0.124 0.084 85.8%

家电 2.1% 0.712 0.067 6.18 1.62 0.692 0.111 2.44 1.07 0.264 0.113 1.6% 0.68 0.58 0.071 0.060 44.1%

煤炭 0.8% 0.707 0.099 4.60 1.54 0.832 0.275 0.83 0.64 0.193 0.197 46.5% 0.91 0.65 0.162 0.128 85.0%

钢铁 1.1% 0.693 0.105 5.67 1.70 0.774 0.106 0.83 0.57 0.140 0.117 29.9% 1.31 0.97 0.172 0.116 42.5%

交通运输 3.8% 0.686 0.096 11.13 2.17 0.786 0.062 1.00 0.66 0.075 0.052 13.4% 1.09 0.68 0.071 0.043 96.1%

非银 1.8% 0.685 0.111 5.55 2.33 0.631 0.163 0.99 0.90 0.126 0.130 26.8% 2.28 0.60 0.253 0.069 2.4%

消费者服务 0.9% 0.656 0.133 3.63 1.40 0.717 0.188 1.17 0.96 0.241 0.169 43.3% 0.95 0.67 0.189 0.143 33.9%

公用事业 4.6% 0.652 0.057 11.11 2.32 0.769 0.066 0.96 0.85 0.066 0.054 39.4% 1.05 0.60 0.074 0.051 50.4%

汽车 4.6% 0.636 0.084 10.28 2.01 0.786 0.079 0.94 0.74 0.075 0.062 15.7% 0.81 0.58 0.058 0.040 81.1%

通信 2.7% 0.626 0.145 8.60 2.75 0.790 0.123 0.65 0.51 0.062 0.061 61.4% 0.79 0.50 0.078 0.056 60.6%

综合 0.8% 0.619 0.200 3.40 1.47 0.665 0.200 1.02 0.66 0.221 0.202 32.3% 0.85 0.89 0.162 0.165 24.4%

电子 6.7% 0.616 0.059 11.96 3.78 0.711 0.094 2.31 1.11 0.160 0.136 3.1% 2.07 1.05 0.116 0.058 100.0%

电新 5.5% 0.614 0.053 10.83 3.02 0.729 0.074 1.52 1.01 0.109 0.085 10.2% 1.06 0.77 0.066 0.042 66.1%

农林牧渔 2.0% 0.603 0.109 5.80 1.47 0.687 0.113 1.29 0.82 0.159 0.104 7.1% 0.75 0.56 0.086 0.061 47.2%

有色金属 2.2% 0.593 0.084 6.84 1.82 0.733 0.080 0.90 0.78 0.094 0.072 36.2% 0.49 0.38 0.053 0.042 42.5%

医药 9.0% 0.569 0.039 12.89 3.10 0.693 0.059 2.11 1.30 0.118 0.071 7.9% 1.24 0.97 0.068 0.065 89.8%

国防军工 2.0% 0.543 0.122 5.23 1.76 0.693 0.112 0.84 0.60 0.105 0.070 36.2% 0.72 0.65 0.090 0.072 34.6%

基础化工 8.3% 0.541 0.049 11.55 3.25 0.661 0.056 1.87 0.97 0.110 0.052 1.6% 0.83 0.48 0.047 0.029 26.8%

机械 9.3% 0.536 0.059 11.33 2.43 0.647 0.062 2.48 1.36 0.135 0.061 4.7% 0.92 0.45 0.051 0.028 44.9%

轻工制造 2.7% 0.533 0.101 5.59 1.66 0.616 0.134 1.61 0.88 0.187 0.119 11.0% 0.64 0.43 0.072 0.059 40.2%

传媒 2.9% 0.517 0.116 6.21 1.82 0.616 0.130 1.45 0.98 0.152 0.111 13.4% 0.99 0.60 0.095 0.065 70.9%

计算机 5.9% 0.503 0.076 9.14 1.83 0.640 0.073 2.08 1.10 0.144 0.074 5.5% 0.75 0.61 0.049 0.037 67.7%

商贸零售 2.9% 0.498 0.099 5.70 1.14 0.613 0.094 1.61 0.91 0.169 0.090 4.7% 0.98 0.60 0.102 0.061 22.8%

纺织服装 2.2% 0.479 0.080 4.42 0.97 0.593 0.118 1.99 0.96 0.260 0.119 3.9% 0.73 0.56 0.096 0.080 81.1%

R2 UndistributedDiff ROE D/A
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图表 30 行业分域：TD/M 因子的表现 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 31 不同分域下, TD/M 因子的分年度表现 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

图表 32 行业分域：TD/M 因子与传统因子的因子相关性 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所整理 

 

4 TD/M 因子在不同指数域的贡献 

为了检验 TD/M 因子对不同指数域的表现，我们分别测试前边构造的 TD/M 因

子在沪深 300、中证 500、中证 1000、国证 2000 指数域的表现，以及𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙因

子在这几个指数域的指增增强组合的表现。调仓频率为月频。 

在所有指数域，基于三种不同分域模式下得到的 TD/M 因子在所有指数域都有

一定的选股能力，在中小市值股票池的表现较为出色。 𝑻𝑫/𝑴_𝒂𝒍𝒍在沪深 300、中

证 500、中证 1000、国证 2000 的 Rank IC 分别为 4.5%、5.1%、6.4%和 6.6%，

ICIR 分别为 1.82、2.37、3.40 和 4.08，多头年化超额分别为 11.51%、12.71%、

18.42%和 21.04%，多头年度胜率分别为 82%、100%、100%和 100%。从指增策

略的表现看，基于𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙的指增策略在所有指数域都有 alpha，沪深 300、中证

500、中证 1000、国证 2000 的指增增强组合的年化超额分别为 6.57%、10.10%、

13.47%和 17.77%。 

 

分域 因子 t均值 RankIC ICIR IC胜率
多头年

化

多头年化

超额

多头胜

率

多头超

额均值

多空年化

超额

多空夏

普

多空最大

回撤

全市场 TD/M_all 3.48 6.02% 3.7 82.5% 23.1% 14.0% 68.3% 1.04% 13.3% 3.28 -5.8%

生命周期 TD/M_stage 3.59 6.05% 3.7 85.7% 22.7% 13.6% 65.9% 0.99% 14.1% 3.37 -6.2%

中信一级 TD/M_ind 2.95 5.93% 4.1 89.7% 22.0% 12.9% 66.7% 0.93% 12.3% 3.41 -5.3%

全市场 生命周期 行业 全市场 生命周期 行业 全市场 生命周期 行业

2014年 16.6% 14.6% 19.7% -3.4% -3.2% -3.3% 1.15% 1.02% 1.42%

2015年 30.1% 25.9% 15.4% -6.2% -7.4% -9.7% 1.19% 0.92% 0.58%

2016年 14.1% 12.0% 13.7% -3.2% -4.5% -3.7% 1.04% 0.79% 0.89%

2017年 17.9% 17.9% 15.9% -2.7% -3.4% -3.2% 1.46% 1.36% 1.19%

2018年 8.7% 10.4% 10.8% -1.6% -2.3% -3.1% 0.79% 0.95% 0.96%

2019年 11.4% 10.4% 7.6% -4.5% -4.3% -4.9% 0.65% 0.56% 0.33%

2020年 10.7% 10.9% 10.3% -3.7% -3.8% -5.5% 0.93% 0.94% 0.87%

2021年 17.4% 15.9% 14.6% -5.9% -6.2% -5.5% 1.08% 0.97% 0.87%

2022年 10.6% 12.3% 12.9% -4.9% -6.0% -7.1% 0.68% 0.82% 0.79%

2023年 8.9% 8.7% 6.8% -3.7% -4.2% -4.0% 0.64% 0.64% 0.54%

20240628 11.1% 11.2% 11.5% -2.3% -2.9% -3.5% 1.32% 1.31% 1.32%

整体 14.0% 13.6% 12.9% -6.1% -7.5% -9.7% 1.04% 0.99% 0.93%

超额最大回撤 调仓超额均值-等权超额收益率

D/M EP_Q ROE_Q Comp TD/M_all TD/M_stage TD/M_ind

D/M 1 0.33 0.16 0.62 0.29 0.32 0.32

EP_Q 0.33 1 0.55 0.82 0.62 0.61 0.59

ROE_Q 0.16 0.55 1 0.64 0.29 0.28 0.30

Comp 0.62 0.82 0.64 1 0.56 0.55 0.56

TD/M_all 0.29 0.62 0.29 0.56 1 0.95 0.89

TD/M_stage 0.32 0.61 0.28 0.55 0.95 1 0.86

TD/M_ind 0.32 0.59 0.30 0.56 0.89 0.86 1
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图表 33 TD/M 因子在全 A 中的表现（2013.12.31-2024.06.28） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

4.1 TD/M因子在沪深 300 指数中的表现 

首先，测试前边构造 TD/M 因子在沪深 300 指数域的表现、基于𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙因子

构建的沪深 300 指增策略的表现。 

沪深 300 指数增强策略的具体细节如下： 

➢ 股票池：全市场 A 股，剔除 ST、涨跌停、停牌、上市不满 90 天、摘帽不

足 30 天的股票 

➢ 回测时间区间：2013 年 12 月 31 日 - 2024 年 6 月 28 日 

➢ 调仓频率：月末调仓  

➢ 基准：中信一级行业、市值暴露、个股权重均以沪深 300 指数为基准 

➢ 约束上下限：80%成分股约束，个股偏离幅度 1.5%，行业暴露偏离 1%，

市值暴露偏离 0.2，个股权重上限 5% 

➢ 成交价格：收盘价卖出，均价买入 

 

TD/M 因子在沪深 300 指数域的表现较平庸，𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙的 Rank IC 为 4.5%，

多头相对基准指数的年化超额 11.51%，近 11 年的年度胜率为 82%；基于沪深 300

的指增增强组合的年化超额收益为 6.57%，年度胜率为 91%，今年的超额最大回撤

为-2.56%。 

图表 34 TD/M 因子在沪深 300 中的表现（2013.12.31-2024.06.28） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 35 基于 TD/M 因子的沪深 300 指增策略的表现 图表 36 沪深 300 指增策略净值曲线 

  

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

因子 RankIC ICIR IC胜率
多头年

化

多头年

化超额

多头

胜率

多头

夏普

多头回

撤

多空

回撤

年度胜

率

TD/M_all 6.0% 3.71 82.5 23.12 13.97 68.3 0.77 -48.0 -5.8 100%

TD/M_stage 6.1% 3.74 85.7 22.70 13.57 65.9 0.77 -47.2 -6.2 100%

TD/M_ind 5.9% 4.08 89.7 22.01 12.93 66.7 0.77 -45.5 -5.3 100%

因子 RankIC ICIR IC胜率
多头年

化

多头年

化超额

多头

胜率

多头

夏普

多头回

撤

多空

回撤

年度胜

率

TD/M_all 4.5% 1.82 67.7 15.91 11.51 63.5 0.59 -37.2 -12.9 82%

TD/M_stage 4.1% 1.71 66.9 15.33 10.94 68.3 0.58 -37.8 -17.1 91%

TD/M_ind 4.0% 1.81 70.1 13.37 9.06 61.1 0.53 -35.7 -10.1 91%

组合 基准 超额收益 超额回撤 信息比 月超额均值

2014年 61.41 51.66 9.75 -3.62 1.8 0.549

2015年 31.19 5.58 25.61 -2.99 3.4 1.671

2016年 -1.84 -11.28 9.44 -1.79 2.9 1.071

2017年 22.67 21.78 0.89 -4.48 0.2 0.099

2018年 -22.17 -25.31 3.14 -3.15 0.9 0.422

2019年 38.20 36.07 2.13 -4.67 0.4 0.291

2020年 22.07 27.21 -5.14 -6.27 -0.9 -0.260

2021年 -1.05 -5.20 4.15 -6.65 0.5 0.720

2022年 -15.30 -21.63 6.33 -3.16 1.6 0.567

2023年 -3.31 -11.38 8.07 -1.63 3.1 0.842

20240628 2.33 0.89 1.44 -2.56 0.7 0.133

整体 10.52 3.95 6.57 -14.03 1.2 0.505

TD/M_all
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4.2 TD/M因子在中证 500 指数中的表现 

中证 500 指数增强策略的具体细节如下： 

➢ 回测时间区间：2013 年 1 月 1 日 - 2023 年 10 月 31 日 

➢ 基准：中信一级行业、市值暴露、个股权重均以中证 500 指数为基准 

➢ 约束上下限：80%成分股约束，个股偏离幅度 1%，行业暴露偏离 1%，市

值暴露偏离 0.2，个股权重上限 2% 

➢ 其余与沪深 300 指数增强策略的逻辑一致。 

 

TD/M 因子在中证 500 指数域的表现好于沪深 300 指数域，𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙的 Rank 

IC 为 5.1%，多头相对基准指数的年化超额 12.71%，近 11 年的年度胜率为 100%；

基于中证 500 的指增增强组合的年化超额收益为 10.10%，年度胜率为 100%，今年

的超额最大回撤为-2.80%。 

 

图表 37 TD/M 因子在中证 500 中的表现（2013.12.31-2024.06.28） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

 

图表 38 基于 TD/M 因子的中证 500 指增策略的表现 图表 39 中证 500 指增策略净值曲线 

  

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

 

4.3 TD/M因子在中证 1000 指数中的表现 

中证 1000 指数增强策略的具体细节如下： 

➢ 回测时间区间： 2014 年 10 月 31 日 -  2024 年 6 月 28 日 

➢ 基准：中信一级行业、市值暴露、个股权重均以中证 1000 指数为基准 

➢ 约束上下限：80%成分股约束，个股偏离幅度 0.5%，行业暴露偏离 1%，

市值暴露偏离 0.2，个股权重上限 2% 

➢ 其余与沪深 300 指数增强策略的逻辑一致 

因子 RankIC ICIR IC胜率
多头年

化

多头年

化超额

多头

胜率

多头

夏普

多头回

撤

多空

回撤

年度胜

率

TD/M_all 5.1% 2.37 76.4 15.57 12.71 68.3 0.51 -48.4 -17.3 100%

TD/M_stage 5.2% 2.47 77.2 14.44 11.61 62.7 0.48 -47.0 -15.4 100%

TD/M_ind 4.8% 2.46 73.2 13.43 10.63 62.7 0.45 -46.0 -11.8 82%

组合 基准 超额收益 超额回撤 信息比 月超额均值

2014年 48.75 39.01 9.74 -2.58 1.7 0.699

2015年 76.29 43.12 33.17 -7.02 2.2 1.836

2016年 -5.60 -17.78 12.18 -1.50 3.4 1.159

2017年 13.94 -0.20 14.14 -1.26 4.2 1.003

2018年 -26.68 -33.32 6.64 -1.76 2.4 0.867

2019年 31.55 26.38 5.17 -4.92 0.7 0.337

2020年 21.41 20.87 0.54 -6.09 0.1 0.272

2021年 24.51 15.59 8.92 -7.08 1.0 0.763

2022年 -13.31 -20.31 7.00 -5.24 1.4 0.389

2023年 -3.03 -7.42 4.39 -3.24 1.2 0.363

20240628 -2.58 -8.96 6.38 -2.80 3.4 0.192

整体 12.63 2.53 10.10 -7.07 1.6 0.757

TD/M_all
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TD/M 因子在中证 1000 指数域的表现较好且稳定，𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙的 Rank IC 为

6.4%，多头相对基准指数的年化超额 18.42%，近 11 年的年度胜率为 100%；基于

中证 1000 的指增增强组合的年化超额收益为 13.47%，年度胜率为 100%，今年的

超额收益为 9.52%，超额最大回撤为-3.45%。 

 

图表 40 TD/M 因子在中证 1000 中的表现（2014.10.31-2024.06.28） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 41 基于 TD/M 因子的中证 1000 指增策略的表现 图表 42 中证 1000 指增策略净值曲线 

 
 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

 

4.4 TD/M因子在国证 2000 指数中的表现 

国证 2000 指数增强策略的具体细节如下： 

➢ 回测时间区间： 2014 年 03 月 31 日 -  2024 年 6 月 28 日 

➢ 基准：中信一级行业、市值暴露、个股权重均以国证 2000 指数为基准 

➢ 约束上下限：80%成分股约束，个股偏离幅度 0.5%，行业暴露偏离 1%，

市值暴露偏离 0.2，个股权重上限 2% 

➢ 其余与沪深 300 指数增强策略的逻辑一致 

 

TD/M因子在国证 2000 指数域的表现出色，𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙的 Rank IC 为 6.6%，多

头相对基准指数的年化超额 21.04%，近 11 年的年度胜率为 100%；基于国证 2000

的指增增强组合的年化超额收益为 17.77%，年度胜率为 100%，今年的超额收益为

9.89%，超额最大回撤为-3.49%。 

 

因子 RankIC ICIR IC胜率
多头年

化

多头年

化超额

多头

胜率

多头

夏普

多头回

撤

多空

回撤

年度胜

率

TD/M_all 6.4% 3.40 81.2 15.46 18.42 76.7 0.47 -49.0 -8.9 100%

TD/M_stage 6.3% 3.34 80.3 15.97 18.94 74.1 0.5 -50.5 -7.8 100%

TD/M_ind 6.3% 3.57 82.9 13.74 16.65 74.1 0.4 -48.9 -9.2 100%

组合 基准 超额收益 超额回撤 信息比 月超额均值

2014年 -2.49 -2.92 0.43 -2.87 0.6 0.190

2015年 122.19 76.10 46.09 -8.38 2.3 2.130

2016年 -5.12 -20.01 14.89 -1.67 4.5 1.442

2017年 -6.63 -17.35 10.72 -1.42 4.1 0.970

2018年 -27.32 -36.87 9.55 -1.53 3.5 0.950

2019年 37.02 25.67 11.35 -2.78 1.6 0.664

2020年 23.44 19.39 4.05 -4.97 0.5 0.526

2021年 31.81 20.52 11.29 -7.69 1.1 0.792

2022年 -10.40 -21.58 11.18 -6.06 1.9 0.696

2023年 3.11 -6.28 9.39 -2.93 2.4 0.855

20240628 -7.32 -16.84 9.52 -3.45 4.5 0.879

整体 10.98 -2.49 13.47 -8.35 2.0 1.033

TD/M_all
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图表 43 TD/M 因子在国证 2000 中的表现（2014.10.31-2024.06.28） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 44 基于 TD/M 因子的国证 2000 指增策略的表现 图表 45 国证 2000 指增策略净值曲线 

  

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

 

5 总结 

新规激发市场活力：上市公司积极响应分红新规，通过提高现金分红比例和回

购注销股票，增强投资者信心。A 股市场分红比例逐年上升，但与美股相比，回购规

模较小。新“国九条”政策鼓励合理分红，强化监管，促进资本市场高质量发展。 

基于利润分配视角的企业分红模型：企业在制定分红决策时，必须综合考虑自

身的盈利能力、增长潜力和财务健康状况，以做出最优决策，平衡短期投资者回报与

长期发展需求。我们将影响企业利润分配策略的因素归纳为三个方面：企业的分红

能力、分红的主观意愿和客观意愿。分红能力的衡量采用未分配利润的边际变化值，

而主观分红意愿则通过企业的盈利能力（ROE）和资本结构（D/A）来体现。客观分

红意愿则通过控制时间和分领域来体现。最终，基于未分配利润的累计值

（𝑼𝒏𝒅𝒊𝒔𝒕𝒓𝒊𝒃𝒖𝒕𝒆𝒅𝑫𝒊𝒇𝒇）、最新的𝑹𝑶𝑬和𝑫/𝑨值来拟合企业的现金分红（D），建立

截面回归模型。 

高频“理论分红”估计模型构建：通过回归模型得到的系数季频估计企业理论

可用于分红的现金流，“理论分红”。该模型不仅利用了年报数据，还整合了包含预告、

快报的季度财务信息，更高频地捕捉企业的利润分配行为，为投资者提供了一个前

瞻性指标。 

行业与生命周期视角下的企业利润分配决策：根据上述建立的回归模型和估计

方法，针对不同领域进行分域建模。数据涵盖了从 2013 年 12 月 31 日至 2024 年 6

月 30 日的周期，在每个月末进行回归分析和计算。 

(1) 全域建模：假设全市场所有公司的利润分配决策具有相似性，我们对全 A

建立模型进行估算。全域建模模型整体解释力度为 0.658，三个自变量对利

润分配策略都有解释性，但起主要作用的还是未分配利润的变动项，这与

因子 RankIC ICIR IC胜率
多头年

化

多头年

化超额

多头

胜率

多头

夏普

多头回

撤

多空

回撤

年度胜

率

TD/M_all 6.6% 4.08 87.9 26.21 21.04 83.7 0.9 -48.9 -7.0 100%

TD/M_stage 6.7% 4.20 89.5 26.17 21.00 84.6 0.9 -50.4 -5.9 100%

TD/M_ind 6.5% 4.21 87.9 23.88 18.81 79.7 0.8 -49.2 -7.1 100%

组合 基准 超额收益 超额回撤 信息比 月超额均值

2014年 46.80 36.14 10.66 -1.71 3.0 0.838

2015年 143.93 88.14 55.79 -9.36 2.5 2.373

2016年 5.97 -12.14 18.11 -1.37 4.8 1.683

2017年 -2.67 -16.91 14.24 -1.35 5.1 1.287

2018年 -17.08 -33.77 16.69 -1.04 6.2 1.637

2019年 40.55 23.45 17.10 -2.37 2.3 1.003

2020年 32.61 16.87 15.74 -3.30 2.0 1.288

2021年 38.58 29.19 9.39 -8.10 0.9 0.545

2022年 -7.45 -17.20 9.75 -5.95 1.7 0.592

2023年 10.38 -1.16 11.54 -4.48 2.8 0.926

20240628 -9.78 -19.67 9.89 -3.49 4.4 1.066

整体 22.04 4.27 17.77 -9.36 2.6 1.272

TD/M_all
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之前的逻辑一致，在没有强制分红规定的地区，上市公司的分红策略主要

取决于公司的利润累计。 

(2) 生命周期分域：分红决策与企业所处的生命周期阶段密切相关。全部模型

时序 R2 均值为 0.664（vs 全域 0.658），成长和成熟域的模型相对最稳

定，波动明显低于初创期、动荡期。衰退期由于样本量较小，整体稳定性

较差；与不考虑领域划分的情况相似，相似，未分配利润对现金股利的解

释力度稳定且显著，在初创期和衰退期的企业在进行利润分配时，更容易

受到其盈利能力的影响；在成熟期和动荡期，由于企业对现金流敏感，负

债更可能成为发放现金股利的限制因素。 

(3) 中信一级行业分域建模：全部模型的 R2 时序均值为 0.636，略低于基于生

命周期回归的 R2 水平（0.664）和全域回归的 0.658；传统、盈利模式稳

定的行业的拟合度更高且更稳定，TMT 行业整体的拟合度较低且时序波动

大；ROE 和 D/A 在不同行业中对利润分配决策的影响存在显著差异，在对

现金流依赖性较高的行业，企业的杠杆水平（D/A）可能会限制其现金股利

分配的能力。 

(4) 基于全市场、生命周期和行业分域估计的“理论分红/市值”因子（TD/M）

均有一定的收益预测能力：𝑇𝐷/𝑀_𝑎𝑙𝑙、𝑇𝐷/𝑀_𝑠𝑡𝑎𝑔𝑒、𝑇𝐷/𝑀_𝑖𝑛𝑑在全 A 的

Rank IC 分别为 6.0%、6.1%和 5.9%，ICIR 分别为 3.71、3.74 和 4.08，

多头年化超额分别为 13.97%、13.57%和 12.93%。 

不同指数域的表现：在所有指数域，基于三种不同分域模式下得到的 TD/M 因

子在所有指数域都有一定的选股能力，在中小市值股票池的表现较为出色。 𝑻𝑫/

𝑴_𝒂𝒍𝒍在沪深 300、中证 500、中证 1000、国证 2000 的 Rank IC 分别为 4.5%、

5.1%、6.4%和 6.6%，ICIR 分别为 1.82、2.37、3.40 和 4.08，多头年化超额分别为

11.51%、12.71%、18.42%和 21.04%，多头年度胜率分别为 82%、100%、100%

和 100%。从指增策略的表现看，基于𝑻𝐃/𝐌_𝐚𝐥𝐥的指增策略在所有指数域都有 alpha，

沪深 300、中证 500、中证 1000、国证 2000 的指增增强组合的年化超额分别为

6.57%、10.10%、13.47%和 17.77%。 

展望未来，随着上市公司对监管政策的快速响应和对股东回报重视程度的提升，

将会有更多的公司加入分红行列，也促使一些公司改变了分红习惯，从而更好地满

足投资者的期望和市场的要求，更有助于构建一个更加稳定和可预测的股东回报环

境。投资者可以期待更加持续和透明的分红流，这不仅增加了投资吸引力，也提高了

市场的整体效率。此外，新“国九条”政策的实施还可能对公司的财务决策和资金分配

产生深远影响。公司可能需要重新评估其扩张计划以及现金流等要素，以确保在满

足分红要求的同时，仍能保持长期增长和竞争力，确保公司的可持续发展，增强投

资者的预期。 

  

 

风险提示： 

量化模型基于历史数据，过去的回测业绩不代表未来；量化模型本身存在失效

的风险。 
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[Table_RankIntroDuction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


