
全球分红水平提升，红利指数投资规模增长
———２０２２年全球分红与红利指数化投资报告
刘博睿

　 　摘要：本文基于全球 ５０个发达与新兴市场上市公司分红数据，总结了 ２０２２年全球上

市公司分红情况，系统梳理了全球不同市场上市公司在分红水平、分红质量、分红行

为等方面的差异，最后分析了境内外红利指数化投资现状与发展趋势。研究发现，全

球上市公司分红总额、分红数量占比、分红水平呈持续提升趋势；新兴市场分红增速

较快，但分红持续性与发达市场存在较大差距；各市场股息率主要受估值因素影响，

股利支付率则受区域经济发展状况及企业自身发展阶段等因素影响；企业生命周期

显著影响上市公司分红政策，成长期上市公司倾向于采取红利增长分红政策，成熟期

则倾向于采取高股息政策；不同市场分红政策差异显著，中国 Ａ 股分红增速较快，央

企、地方国企占主导地位，港股分红小幅增长，规模分化继续加深，美股分红政策保持

高稳定性，“黏性股利”现象显著；境内外红利指数产品规模逆势增长，策略呈多元化

趋势，考虑到长期资金占比提升以及上市公司分红行为改善，境内红利指数化投资仍

有较大发展空间。
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一、全球上市公司现金分红概览

（一）全球市场整体现金分红水平持续提升

全球上市公司分红数量与金额稳步提升。２０２２年，全球 ５０个发达与新兴市场中
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有近 １．９万家上市公司进行了现金分红，数量较 ２０２１年增加 ７％，约占对应市场上市

公司总数量的 ４８％①，较上年增长 １．４ 个百分点。全年实际分红总额②约为 ２．５ 万亿

美元，较 ２０２１年增长 １１．８％，全年分红总额占总市值百分比为 ２．４％。

分红金额方面，美国市场以 ７ ７８０亿美元稳居第一，占全球 ５０个市场分红总额近

１ ／ ３，其次为中国境内市场，以 ２ ４００亿美元位列第二，紧随其后依次为日本、中国香港及

澳大利亚，其中，在分红总额排名前 ５的市场中，亚太市场占据 ４席。分红增速方面，在

５０个主要市场中，有 ３８个市场分红总额较上年实现增长，其中，印尼、巴西、阿联酋等新

兴市场增速较快，分别为 ５６％、３８％、３６％。分红公司数量占比方面，日本以 ８０％位列第

一，其次为卡塔尔、智利等上游行业占比较高的市场，分别为 ７７％、７５％。分红水平方

面，受疫情后全球经济复苏影响，２０２１年度全球市场整体净利润较 ２０２０年大幅增长，导

致全球平均股利支付率③下降幅度较大，由 ３８％下滑至 ３０．６％。股息率方面，因 ２０２２年

全球市场整体震荡下行，估值水平有所下降，平均股息率约为２．３％④，较上年小幅增长。

全球 ５０个主要市场上市公司分红概况如表 １所示。

表 １　 全球 ５０个主要市场上市公司分红概况

实际分红

年度

２０２２年分红总额
（万亿美元）

分红总额

增速

分红上市公司

数量占比

平均股利

支付率

平均股

息率

２０２２年 ２．４９ １１．８％ ４７．９％ ３０．６％ ２．３％

２０２１年 ２．２３ — ４６．５％ ３８．０％ １．９％

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

分区域来看，２０２２年，北美市场依然是全球分红总额最高的市场，且分红增速较

为稳定，紧随其后分别为亚洲市场及欧洲市场，三者合计占全球主要市场分红总额的

８０％以上。分红增速方面，拉美市场增速较高，约 ３５％，或与其丰富自然资源禀赋下

的较高上游产业占比有关。股利支付率和股息率方面，股利支付率受区域产业结构

影响较大，中东、拉美及大洋洲整体股息率与股利支付率均显著高于其他区域。分红
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①
②

③

④

统计口径为 ２０２２年底之前上市的所有上市公司，并剔除存托凭证（Ｄｅｐｏｓｉｔａｒｙ Ｒｅｃｅｉｐｔｓ），下同。
统计口径为除息日在 ２０２２年内的所有现金分红。为避免重复计算，对多重上市公司进行去重处理，同时针

对 Ａ＋Ｈ股仅统计各自单市场分红总额。
平均股利支付率＝全部上市公司年度分红总额 ／全部上市公司年度净利润总额，同时剔除利润为负的上市公

司，考虑到报告期匹配，在此使用的年度分红、年度净利润数据均来自上年财报。

平均股息率＝全部上市公司年度分红总额 ／全部上市公司全年日均总市值。



持续性与增长性方面，亚洲市场在分红持续性方面已与北美市场较为接近，但在分红

增长性方面仍存在较大差距。此外，从发展程度来看，发达市场分红总额占全球主要

市场分红总额的 ６８％。相较而言，新兴市场分红增速与分红公司数量占比更高，但在

分红持续性方面仍与发达市场存在较大差距。不同区域分红概况、不同发展程度市

场分红概况分别如表 ２、表 ３所示。

表 ２　 不同区域分红概况

区　 域
２０２２年
分红总额

（亿美元）

分红

总额

增速

区域内分红

上市公司

数量占比

平均股利

支付率

平均股

息率

连续 ５年
分红占比

连续 ３年
红利增长

占比

北　 美 ８ ０８８．７ １２．８％ ３３．７％ ２７．４％ １．７％ ４０．５％ ２１．６％

亚　 洲 ７ ２２６．０ ９．０％ ５４．３％ ２８．５％ ２．３％ ４３．８％ ８．８％

欧　 洲 ５ ５７３．２ １３．９％ ４４．７％ ３３．７％ ３．４％ ３０．５％ ７．０％

中　 东 １ ３２０．１ ８．７％ ４５．５％ ５１．２％ ２．９％ ２４．７％ ３．３％

拉丁美洲 １ ２７９．５ ３４．９％ ６３．４％ ３７．２％ ５．０％ ４６．９％ ４．０％

大洋洲 １ ２００．４ －１．１％ ２４．４％ ４２．８％ ６．２％ ２０．５％ ４．４％

非　 洲 ２３５．６ ２．０％ ６８．６％ ３４．０％ ５．５％ ４１．２％ ４．５％

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

表 ３　 不同发展程度市场分红概况

市场分类
市场

数量

２０２２年
分红总额

（万亿美元）

分红

总额

增速

市场内分红

上市公司

数量占比

平均股

利支

付率

平均股

息率

连续 ５年
分红占比

连续 ３年
红利增长

占比

发达市场 ２４ １．７ ９．１％ ４５．６％ ３０．３％ ２．２％ ４２．８％ １２．２％

新兴市场 ２６ ０．８ １８．０％ ５０．５％ ３１．２％ ２．６％ ３５．１％ ６．７％

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

（二）全球上市公司分红特征分析

１． 股息率与估值水平呈负相关性，不同市场股息率行业分布一致性较高

理论上，股息率由股利支付率与估值水平决定，由于股利支付率较为稳定，估值
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因素对股息率的短期影响更为显著。据统计，全球主要市场的股利支付率与市盈率①

整体呈显著负相关关系，相关系数为－０．４１。各市场平均股息率与平均市盈率相关性

如图 １所示。

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ，该表仅展示规模相对较大的 ２０个主要市场。

图 １　 各市场平均股息率与平均市盈率相关性

不同市场股息率行业分布呈现较高一致性。股息率较高行业主要分布在上游

能源、原材料、公用事业，以及金融、房地产等行业；消费、医药卫生、信息技术等行业

股息率则相对较低。此外，部分市场中也有个别行业股息率与其他市场相应行业存

在较大差异，这与行业发展程度以及内部结构密切相关，例如德国大型车企已进入成

熟阶段，每年派息水平较高，因此可选消费行业股息率较高；丹麦工业行业股息率较

高，则主要因其高分红航运产业在工业中占比较高。不同市场股息率行业分布情况

如表 ４所示。

表 ４　 不同市场股息率行业分布情况

市　 场 整体

平均
能源

原材

料

公用

事业

通信

服务
金融

房地

产
工业

可选

消费

主要

消费

医药

卫生

信息

技术

印　 度 １．３％ ２．１％ １．６％ １．５％ ０．９％ ０．９％ １．２％ ０．７％ ０．７％ １．４％ ０．９％ １．７％

美　 国 １．６％ ４．２％ ２．２％ ２．９％ ２．３％ ２．６％ ３．８％ １．８％ ０．８％ ２．０％ １．４％ ０．７％
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① 年末市盈率＝ ２０２２年末全部公司总市值 ／全部公司上一个财报净利润总额。



续　 表

市　 场 整体

平均
能源

原材

料

公用

事业

通信

服务
金融

房地

产
工业

可选

消费

主要

消费

医药

卫生

信息

技术

中国境内 １．９％ ６．１％ １．９％ １．９％ １．８％ ４．３％ ２．３％ １．０％ １．６％ １．５％ ０．９％ ０．８％

阿联酋 ２．０％ ４．９％ ３．４％ ３．０％ ２．９％ ２．９％ １．７％ ０．６％ １．３％ ０．１％ ０．５％ —

韩　 国 ２．０％ ３．７％ ２．４％ ２．１％ ２．９％ ５．３％ ５．２％ １．０％ ２．７％ ２．２％ ０．３％ １．６％

荷　 兰 ２．２％ — ３．５％ — ２．５％ ６．２％ １．７％ ３．６％ ２．６％ ２．２％ ３．１％ ０．８％

丹　 麦 ２．５％ — １．３％ １．８％ ３．９％ ３．３％ ０．７％ ５．９％ ２．６％ ２．５％ １．３％ ０．７％

日　 本 ２．６％ ４．３％ ３．４％ ２．６％ ２．８％ ４．５％ ３．２％ ２．２％ ２．９％ ２．４％ １．９％ １．７％

法　 国 ２．８％ ７．１％ ２．２％ ４．１％ ３．８％ ６．７％ ５．９％ ２．０％ １．８％ １．９％ ２．５％ ０．７％

瑞　 典 ２．８％ ３．８％ ３．１％ — ５．４％ ４．０％ ２．１％ ２．７％ ２．４％ ２．２％ ０．７％ ０．７％

加拿大 ３．０％ ３．５％ ２．１％ ４．０％ ４．４％ ３．７％ ３．６％ ２．９％ １．８％ １．８％ ０．６％ ０．３％

瑞　 士 ３．１％ — ２．４％ ２．３％ ４．２％ ４．２％ ２．８％ ３．０％ ５．９％ ２．７％ ２．７％ １．３％

沙特阿拉伯 ３．２％ ３．５％ ３．３％ １．６％ ３．２％ １．９％ １．７％ １．０％ ２．２％ ２．１％ １．７％ １．２％

中国香港 ３．３％ １０．６％ ４．２％ ３．７％ １．８％ ４．７％ ４．３％ ３．１％ ０．７％ ２．２％ ０．６％ １．１％

英　 国 ３．７％ ４．２％ ７．３％ ４．３％ ４．５％ ３．９％ ３．６％ １．８％ ２．３％ ３．８％ ２．５％ ２．０％

德　 国 ３．９％ １．０％ ４．３％ ２．５％ ３．７％ ３．９％ ３．４％ ４．５％ ７．９％ ２．８％ １．８％ １．７％

意大利 ４．６％ ６．５％ ２．３％ ５．９％ ２．５％ ６．４％ ３．５％ ２．７％ ４．８％ ０．８％ １．４％ ０．７％

巴　 西 ５．２％ ２．７％ ９．５％ ６．２％ ３．９％ ５．６％ ２．９％ ２．３％ １．７％ ４．２％ １．３％ ０．９％

澳大利亚 ６．３％ ７．７％ １０．５％ ４．８％ ５．３％ ５．８％ ４．４％ ３．７％ ４．１％ ４．２％ １．６％ １．５％

俄罗斯 ６．８％ １１．０％ ６．４％ ５．５％ １０．７％ ０．３％ ２．１％ ０．４％ ０．２％ ０．９％ ２．３％ ２．１％

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ，上表仅展示规模相对较大 ２０个主要市场，下同。

２． 股利支付率受经济发展阶段与产业结构影响

受区域经济发展阶段及产业结构影响，各市场股利支付率水平呈较大分化（见

图 ２）。欧洲发达市场上市公司普遍形成较为稳定的分红政策，股利支付率普遍较

高。其他市场则受产业结构影响较大，如沙特、澳大利亚等市场能源、原材料等传统
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行业占比较高，发展更为成熟，预期现金流较为稳定，股利支付水平整体偏高；美国、

韩国等经济体下游科技、医药等产业占比较高，成长特征较好，分红意愿较传统上游

产业公司有所减弱，平均股利支付率仍处于较低水平。

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

图 ２　 全球主要市场股利支付率比较

宏观经济产业结构不仅影响市场整体股利支付水平，也影响股利支付率的行业

分布。不同市场股利支付率行业分布结构有所差异（见图 ３）。例如，美国和日本房

地产行业以存量资产运营的 ＲＥＩＴｓ为主，对分红比例有较高要求，故其平均股利支付

率显著高于境内以地产开发业务为主的房地产行业上市公司；日本自然资源禀赋较

弱，其能源行业上市公司业务以石油精炼及衍生化工产品为主，业务稳定性弱于上游

采掘行业，故日本能源行业平均股利支付率显著低于其他市场；澳大利亚工业行业前

三大上市公司均属交通运输及物流行业，业务稳定性较高，故其工业行业股利支付率

高于其他工业细分行业。

３． 发达市场在分红持续性与增长性方面优势明显

股息率和股利支付率体现分红水平，分红持续性与增长性则更多体现为分红质

量。发达市场在分红持续性与增长性方面优势明显：分红持续性方面，日本连续 ５

年、连续 １０ 年分红的上市公司数量占比分别为 ８０％、７６％，显著高于其他市场，美

国、英国、加拿大等发达市场表现也较为稳定，除中国 Ａ股市场、巴西与发达市场较

为接近外，其他新兴市场分红持续性均与发达市场存在较大差距；分红增长性方
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　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

图 ３　 现金分红前 ５大市场股利支付率行业分布情况

面，美国、加拿大市场较多上市公司已形成较为稳定的股利增长分红政策，分红长期

连续增长性显著优于其他市场。主要市场连续分红与连续红利增长公司数量与占比

如表 ５所示。

表 ５　 主要市场连续分红与连续红利增长公司数量与占比

市 场 名 称
连续 ５年
分红

连续 １０年
分红

连续 ３年
红利增长

连续 ５年
红利增长

日　 本 ２ ６８１（８０％） ２ ２１９（７６％） ５２７（１５％） ３００（９％）

中国境内 １ ６４３（４９％） ７２８（３１％） ４０８（１１％） １３０（４％）

美　 国 １ ４８３（４２％） １ １６３（４４％） ８０１（２０％） ６４５（１８％）

韩　 国 ８１５（４２％） ５４３（３６％） １４９（７％） ５６（３％）

印　 度 ８１０（２５％） ５８２（２２％） １２１（３％） ３５（１％）

中国香港 ５９５（３１％） ３５９（２７％） １３５（６％） ６８（４％）

英　 国 ５７４（４１％） ４１８（３９％） １６４（１１％） ９５（７％）

澳大利亚 ２７２（１９％） １６２（１４％） ６３（４％） ２８（２％）
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续　 表

市 场 名 称
连续 ５年
分红

连续 １０年
分红

连续 ３年
红利增长

连续 ５年
红利增长

加拿大 ２６３（４１％） ２０７（３９％） １５１（２２％） ８１（１３％）

德　 国 １８２（３８％） １４１（３４％） ２８（５％） １０（２％）

法　 国 １４２（２３％） １２７（２５％） １３（２％） ６（１％）

巴　 西 １３４（５１％） ９５（４０％） １１（４％） ４（２％）

瑞　 士 １１４（５８％） ９６（５６％） ４６（２２％） ３０（１５％）

瑞　 典 １０７（２０％） ６４（２４％） ３２（５％） １７（３％）

意大利 ５７（２３％） ３７（２３％） １７（６％） ７（３％）

沙特阿拉伯 ４５（２５％） ２８（２０％） ３（２％） １（１％）

阿联酋 ３９（３５％） ３０（２９％） ３（３％） ２（２％）

俄罗斯 ３７（２０％） １９（１２％） ５（３％） １（１％）

丹　 麦 ３６（３０％） ２４（２２％） ６（４％） ４（３％）

荷　 兰 ３１（３８％） １５（２３％） ５（６％） ５（６％）

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ，括号内为相对于上市满 Ｎ年上市公司的数量占比。

４． 不同市场在分红频率与分红时间方面差异较大

不同市场的上市公司分红政策与市场惯例不同，分红频率与分红时间差异较大

（见图 ４）。美国市场多按季度分红，分红时间较为规律，派息时间集中于每季度末，

其他市场分红频率多为一年一次，如中国境内市场、德国、法国等；或一年两次，如中

国香港、日本、澳大利亚等。

５． 企业所处生命周期阶段显著影响上市公司分红政策

除宏观经济因素外，企业所处生命周期阶段亦与分红政策密切相关。成熟阶段

的企业倾向采用更高股利支付水平及更稳定的分红政策；成长阶段的企业倾向采用

偏中低股利支付率及逐年递增的分红政策；初创期或快速扩张期的企业所采用的分

红政策则体现较大不确定性。以全球主要市场上市公司为考察样本，研究发现上市

公司平均股利支付率随着营收增速与利润增速的上升逐步递减，呈现出较为显著的

单调性（见图 ５、图 ６）。
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　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

图 ４　 各市场分红时间概率分布及每年分红频率

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

图 ５　 净利润增速分组平均股利支付率

　 　

图 ６　 营收增速分组平均股利支付率

根据 Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ（２００７）提出的基于现金流的生命周期分类方法，将上市公司分为

初创、成长、成熟、停滞及衰退等 ５ 个阶段。研究表明，在初创期，不分红的上市公司

占比最高，成长期公司分红比例有所上升，２０％—３０％区间占比提高至 １２％左右，成

熟期上市公司分红比例在 ３０％以上的区间占比进一步提升，而停滞或衰退期公司的
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整体分红比例则有所下降，但股利支付率大于 １００％的高分红上市公司数量占比仍维

持在 ６％左右。不同生命周期上市公司股利支付率分布情况如图 ７所示。

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ，亏损且分红公司与股利支付率大于 １００％的公司被划为一组。

图 ７　 不同生命周期上市公司股利支付率分布情况

二、全球重点市场分红情况分析

（一）境内 Ａ股市场分红总额保持较高增速，分红行为进一步改善

２０２２年，境内市场分红总额约为 １．６万亿元人民币，较 ２０２１年增长 ２３％，维持了

较高增长速度，主要原因如下：一是基本面改善提升上市公司盈利水平，２０２１ 财年 Ａ

股净利润总额增长近 ２０％，与红利增长幅度基本吻合，尤其是能源、原材料等传统高
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分红行业，近年来受益于大宗商品价格的持续上涨，景气度回升，经营状况显著改善；

二是受分红相关政策的鼓励及上市公司治理水平的提升，Ａ 股市场上市公司整体分

红行为持续改善，平均股利支付率为 ３２．５％，相较上年保持稳定；受市场整体震荡下

行因素影响，上市公司平均股息率由 １．５％提升至 １．９％。

表 ６　 ２０２２年、２０２１年 Ａ股上市公司分红基本情况

实际分红

年度

分红总额

（万亿元）

分红总额

增速

分红上市公司

数量占比

平均股利

支付率

平均股

息率

２０２２年 １．６２ ２２．９％ ６７．１％ ３２．５％ １．９％

２０２１年 １．３２ — ６７．０％ ３２．９％ １．５％

　 　 数据来源：中证指数。

　 　 数据来源：中证指数。

图 ８　 中证全指历史股息率、股利支付率情况

２０２２年，境内市场上市公司分红表现呈现如下特征：

一是随着治理水平的提升，境内市场上市公司分红持续性与增长性改善趋势显

著。截至 ２０２２年底，中证全指样本公司中连续 ５年现金分红上市公司数量超过 １ ６００

家，占上市满 ５年上市公司数量比例近 ５０％，连续 ３年红利增长上市公司数量已超过

４００家，数量占比超过 １０％，分红质量进一步改善。

二是央企和地方国企分红表现整体优于其他类型企业。第一，央企与地方国企

２０２２年分红总额合计为 １．０９万亿元，占市场分红总额近三分之二，“压舱石”作用凸

显；第二，央企与地方国企分红维持高位增长态势，２０２２年分红总额增速显著较高；第
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　 　 数据来源：中证指数。

图 ９　 中证全指样本公司分红持续性与增长性

三，央企与地方国企在分红连续性与增长性方面表现更为优秀，其中，央企表现格外

“亮眼”，超过一半上市公司连续 ５年分红，五分之一上市公司连续 ３ 年红利增长，体

现其较高的分红质量。

表 ７　 ２０２２年不同所有权结构特征上市公司分红概况

企业类型

２０２２年
分红总额

（亿元）

分红

总额

增速

板块内分红

公司数量

占比

平均股

利支

付率

平均股

息率

连续 ５年
分红占比

连续 ３年
红利增长

占比

中央国有企业 ６ ７９８．４ ２９．１％ ７６．７％ ３３．５％ ３．５％ ５６．９％ ２１．１％

地方国有企业 ４ １３４．５ ３４．９％ ６７．１％ ３３．４％ ２．４％ ４９．４％ １１．１％

民营企业　 　 ３ ２１７．３ １１．１％ ６６．５％ ２８．２％ ０．９％ ４６．５％ ９．６％

其他类型企业 ２ ０４３．４ ５．０％ ６２．０％ ３３．６％ ２．０％ ４３．７％ １３．４％

　 　 数据来源：中证指数。

三是上市公司整体分红表现较好，科创板公司表现尤为“亮眼”。２０２２ 年，上海

主板与科创板上市公司分红总额占境内 Ａ股市场的 ７５％以上，维持其境内 Ａ股市场

分红的主导地位。此外，作为定位高成长特征的市场板块，科创板上市公司分红表现
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依然“强劲”，尤其在分红连续性与增长性方面，连续 ３年分红公司数量占比（８６％）及

连续 ２年红利增长公司数量占比（３４％）在所有板块中排名第一。

表 ８　 ２０２２年 Ａ股各板块分红概况

板　 块
２０２２年
分红总额

（亿元）

分红

总额

增速

板块内分红

公司数量

占比

平均股

利支

付率

平均股

息率

连续 ３年
分红占比

连续 ２年
红利增长

占比

上海主板　 １１ ９７３．２ ２７．４％ ７３．９％ ３３．２％ ２．８％ ６２．０％ ２４．７％

上海科创板 ２８１．９ ６７．９％ ６６．５％ ２２．５％ ０．６％ ８５．７％ ３４．３％

深圳主板　 ３ ２３５．０ ４．８％ ５９．４％ ３２．７％ １．５％ ４９．１％ １７．９％

深圳创业板 ７０３．７ ３５．９％ ６７．５％ ２４．６％ ０．５％ ５１．４％ ２０．５％

　 　 数据来源：中证指数

四是分红总额的行业分布愈加均衡。历史上，Ａ 股市场上市公司现金分红的

行业集中度较高，能源、金融行业分红总额占比一度超过 ６０％。随着市场整体行业

　 　 数据来源：中证指数。

图 １０　 行业分红总额变化历史趋势（基于中证全指）
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结构持续优化，消费、医药、信息技术等行业的分红金额占比相应提升。２０１６ 年至

２０２２年，一级行业分红金额占比平方和从 ２５％降低至 １７％，反映出 Ａ 股分红的行业

分布愈加均衡。

五是境内上市公司分红行为受分红相关政策影响仍较为显著，分红水平的均衡

性仍有待改善。受相关政策影响，２０１３年后，股利支付率位于 ３０％—４０％区间的上市

公司数量占比迅速提升，数值分布呈现一定“扭曲”，且近年来未见明显改善。境内市

场分红相关政策（如与再融资挂钩的“半强制”分红政策）的确在一定程度上改善了

市场整体分红情况，对境内上市公司良好分红习惯的形成起到促进作用，但也会一定

程度影响部分处于成长阶段上市公司的分红决策，使其股利支付率高于真实“分红意

愿”，或影响其未来的分红可持续性。

　 　 数据来源：中证指数。

图 １１　 中证全指样本公司历年股利支付率分布情况
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（二）中国香港市场：现金分红水平分化程度进一步加大

２０２２年，香港市场分红总额为 １．２２ 万亿港元，较 ２０２１ 年小幅增长 ７％。平均股

利支付率为 ３４．４％，相较去年无显著变化。过去一年，香港市场平均股息率有所上

升，虽年末受估值反弹影响有所回落，但整体股息率水平仍处近年来高位。

表 ９　 ２０２２年、２０２１年港股上市公司分红基本情况

实际分红

年度

分红总额

（万亿港元）

分红总额

增速

分红上市公司

数量占比

平均股利

支付率

平均股

息率

２０２２年 １．２２ ７．０％ ３７．４％ ３４．４％ ３．３％

２０２１年 １．１４ — ３９．９％ ３３．９％ ２．２％

　 　 数据来源：中证指数。

　 　 数据来源：中证指数。

图 １２　 香港 ３００指数股息率近三年走势

２０２２年中国香港市场上市公司分红表现呈现如下特征：

一是内地企业与香港本地企业分红政策差异较为显著。２０２２ 年，内地企业仍是

香港市场整体分红的重要支撑，以近一半的上市公司数量，贡献超过 ７５％的分红总

额，其中，内地国企更是重中之重，贡献超过 ５０％；香港本地公司分红总额约占全市场

的 ２３％。此外，分红政策方面，内地企业倾向采取偏低的股利支付水平，但持续性与

增长性均优于香港本地公司；香港本土企业则倾向采取较高的股利支付水平，但持续

性尤其是增长性整体弱于内地企业。
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表 １０　 不同注册地上市公司分红总额、分红概率、股利支付率指标比较

上市公司区域
分红总额

（亿港元）

分红

总额

增速

分红上市

公司数量

占比

平均股

利支

付率

平均股

息率

连续 ５年
分红占比

连续 ３年
红利增长

占比

内地企业 ８ ６７６．４ ６．２％ ４０．１％ ３２．５％ ３．４％ ３３．７％ ９．１％

其中：国有企业 ６ ２２４．０ ２６．６％ ６９．７％ ３４．７％ ６．９％ ５６．１％ １８．９％

其他企业 ２ ４５２．４ －１７．０％ ３１．５％ ２６．１％ １．５％ ２５．２％ ５．６％

香港本地企业 ２ ７７２．２ ２．５％ ３５．４％ ５４．４％ ３．６％ ２７．０％ ２．９％

其他地区企业 ７６３．４ ４１．３％ ２６．３％ ３３．０％ ２．０％ ２５．０％ ４．２％

　 　 数据来源：中证指数。

二是上市公司分红集中度较高。香港市场不同市值规模上市公司分红表现差异

显著。在 ２５００多家上市公司中，市值规模前 ５０大上市公司分红总额占比超过 ５０％，

港股通范围①内上市公司分红总额占全市场约 ９１％，可覆盖绝大多数高分红上市公

司。香港市场上市公司市值规模与分红数量占比、股利支付率、分红连续性与增长性

等指标均呈显著正相关关系，且单调性较为明显。

表 １１　 不同市值规模区间上市公司分红情况

分　 　 组 分红上市公司

数量占比

平均股利

支付率

连续 ５年
分红占比

连续 ３年红利
增长占比

１ ０００亿以上 ８１．７％ ３３．６％ ９１．１％ ３６．２％

１００亿到 １ ０００亿 ７０．９％ ３７．４％ ６８．２％ ２１．１％

５０亿到 １００亿 ５７．０％ ２８．７％ ６２．９％ １３．４％

１０亿到 ５０亿 ４９．０％ ２８．８％ ４３．５％ ６．０％

１０亿以下 ２１．６％ １８．４％ １２．５％ １．７％

　 　 数据来源：中证指数。

（三）美国市场：投资需求与上市公司分红政策良性互促

２０２２年，美国市场现金分红总额 ７ ７８０ 亿美元，较上年增长 １２．５％。美国上市公
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司多采用固定每股股利而非固定股利支付率的分红政策，受 ２０２１ 年财报净利润大幅

提升影响，股利支付率较上年显著下降，平均股利支付率 ２７．７％，处于近 １０ 年来低

位，平均股息率为 １．６％，较上年有所增长。

表 １２　 ２０２２年、２０２１年美股上市公司分红基本情况

实际分红

年度

分红总额

（亿美元）

分红总额

增速

分红上市公司

数量占比

平均股利

支付率

平均股

息率

２０２２年 ７ ７８０．８ １２．５％ ３３．３％ ２７．７％ １．６％

２０２１年 ６ ９１７．２ — ３２．９％ ３７．６％ １．３％

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

　 　 数据来源：中证指数，Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ。

图 １３　 标普 ５００指数股息率变化走势

２０２２年美国市场上市公司分红表现呈现如下特征：

一是不同板块上市公司分红表现差异较大。因定位差异，纽交所上市公司

多处于生命周期成熟阶段，不仅分红总额占全市场近 ８０％，在分红家数占比、平

均股利支付率、分红连续性与增长性方面均显著高于纳斯达克交易所。此外，纳斯

达克虽然不分红公司占比较高，分红数量占比与平均股息率较低，但若仅考虑分红

上市公司，可发现分红水平与纽交所上市公司类似，股利支付率中枢在 ３０％至 ４０％

区间内。
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表 １３　 纽交所、纳斯达克分红总额、分红概率、股利支付率比较

市　 场
分红总额

（亿美元）

分红

总额

增速

板块内分红

上市公司

数量占比

平均股

利支

付率

平均股

息率

连续 ５年
分红占比

连续 ３年
红利增长

占比

纳斯达克 １ ６８９．３ １２．９％ ２０．７％ １７．３％ ０．８％ ２６．８％ １５．２％

纽交所　 ６ ０９１．５ １２．４％ ５６．１％ ３３．０％ ２．２％ ６３．３％ ３３．０％

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ。

图 １４　 纽交所、纳斯达克上市公司股利支付率分布对比

二是市场投资理念与上市公司分红行为相互促进，“黏性股利”现象较为明显。

Ｊｏｈｎ Ｌｉｎｔｎｅｒ（１９５６）①根据实证研究提出股利局部调整模型（ｐａｒｔｉａｌ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｍｏｄｅｌ ｏｆ

ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｐｏｌｉｃｙ），认为保持稳定的股利政策有利于向市场传达良好的盈利预期，突然

削减股利往往会付出较大代价。为避免向市场传达错误信号，上市公司倾向设置一

个稳定的长期分红水平，每年审慎上调该分红水平，避免削减或大幅提升，以确保分

红政策的可持续性，该现象又称为“黏性股利”（Ｓｔｉｃｋｙ Ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ）。同时，投资者通过

关注上市公司每股股利的变化情况，对削减股利的上市公司进行规避。该机制经过
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长期发展，已在美国市场形成了一批分红政策具有鲜明“黏性股利”特征的上市公司。

通过不同情景下的分红方案选择可侧面反映出美国上市公司与我国 Ａ股上市公

司在分红政策方面的较大差异。Ａ 股上市公司倾向保持固定的股利支付率，对于分

红水平的跨期波动较不敏感，分红水平往往随着盈利情况的变化而波动，在利润下降

情形下，Ａ 股有 ７５％的上市公司会选择削减股利，仅 １４％的上市公司继续提升股利；

美国上市公司则倾向采取稳定的每股股利水平，较少受短期盈利波动影响，在利润下

降的情形下，仍有 ６３％的美国上市公司选择继续提高股利，与利润增长情形下的选择

无显著差异。相较短期盈利情况，美国上市公司分红政策主要受长期发展阶段的影

响，成长阶段上市公司较难削减股利，而停滞或衰退的上市公司更易削减股利。

　 　 数据来源：中证指数，Ｒｅｆｉｎｉｔｉｖ，仅统计 Ｔ １年进行现金分红的公司，为降低分类误差，对削减或提高股利
的判定采取±１％的缓冲区间。

图 １５　 美国上市公司分红政策受短期
利润增减影响相对较小

　 　
　

图 １６　 美国上市公司分红政策
主要受生命周期影响

三、全球红利指数化投资现状及展望

（一）全球红利指数产品规模再上新台阶，高股息策略占优

截至 ２０２２年底，全球红利策略指数产品规模超过 ４ ０００亿美元，是除风格指数外

跟踪规模最大的策略指数类型。２０２２年，全球宏观经济环境不确定性增加，市场波动
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加剧，红利策略尤其是高股息策略作为防御属性较强的资产受到更多投资者青睐。

以美国 ＥＴＦ市场为例，截至 ２０２２年底，红利 ＥＴＦ产品规模较去年逆势增长 １８．９％，全

年资金净流入超 ７００亿美元。

表 １４　 高股息策略与红利增长策略对比

策略类型 高　 股　 息 股 利 增 长

选样条件 连续分红、股息率、股利支付率 连续分红增长、盈利能力、成长性等

加权方式 股息率 市值、等权、其他因子

市盈率 低 适中

股息率 大于 ３％ １％—３％

行业分布
能源、金融、房地产、原材料、公用事

业等

工业、原材料、金融、主要消费、医疗、

工业、信息技术等

　 　 数据来源：中证指数。

从细分策略类型来看，境外红利策略可大致分为高股息策略和红利增长策略两

种细分策略类型。高股息策略即传统红利策略，以提高股息率因子暴露为目标，主要

选取股息率较高的证券作为投资组合；红利增长策略则更侧重考察上市公司分红水

平的连续性和增长的稳定性，并不过度追求股息率因子暴露，多采用等权加权或分红

总额加权，相较高股息策略，成长性更强。早期红利指数产品多以高股息策略为主，

２００６年以来，红利增长产品开始涌现，起初资产规模相对较小，但金融危机后全球证

券市场成长风格持续走强，红利增长策略规模随之扩大，目前在红利指数产品中占据

了约 １ ／ ３ 的市场份额，目前全球规模最大的红利 ＥＴＦ 即 Ｖａｎｇｕａｒｄ 发行的股利增长

ＥＴＦ（ＶＩＧ）。

高股息策略凭借其低估值属性在市场波动下显现出更强的风险抵御能力，产品

规模占比有所回升。２０２２ 年，前 １５ 大红利 ＥＴＦ 中，高股息策略产品规模占比 ６１％，

红利增长策略产品占比 ３９％。近两年，全球加息周期背景下，成长风格相对承压，传

统高股息策略产品重回投资者视野。以美国 ＥＴＦ市场为例，在 ２０２２年美国市场资金

净流入前 １０的红利 ＥＴＦ中，８只为高股息策略产品，红利增长策略产品仅占 ２席。

（二）境内红利指数化投资规模快速增长，策略日趋多元化

与全球发展情况一致，境内红利指数化投资近两年亦呈较快发展态势。截至
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２０２２年底，境内红利指数基金总规模①约 ３６５．８ 亿元，过去两年年化增速约 ２０％。从

细分策略来看，境内规模排名靠前的红利指数产品仍以较早成立的高股息策略产品

为主，但策略多样化程度有所提升。近年来，红利多因子、行业红利等细分类型产品

积累了一定市场需求，传统高股息策略产品规模占比由去年的 ８６％小幅降至 ８３％，境

内红利指数化投资生态逐步朝着多元化方向发展。

展望未来，随着长期资金占比提升，上市公司分红水平与分红质量持续改善，长

期投资、价值投资及理性投资理念不断深入人心，境内市场红利指数及指数化投资创

新发展依然可期。以中证指数公司为例，截至 ２０２２ 年底，中证指数公司共管理逾 ７０

条红利指数，体系较为完善，除传统高股息指数系列外，还提供红利增长、红利低波、

红利质量、高股息 ＥＳＧ等多种细分策略红利指数，区域覆盖沪深港三地市场。此外，

在 ２０２２年，一方面，为强化指数分红持续性特征，提高投资容量，与时俱进地修订了

上证红利与中证红利指数系列；另一方面，为丰富价值投资生态，创新研发了红利增

长指数系列，为不同风险偏好投资者提供差异化投资与分析工具，助力境内红利指数

与指数化投资创新发展。
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