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月份企业商品价格同比上涨
0'>?

.//0

年第一批"双高#产品名录发布

!

行业评析

券商研究机构首次关注上市公司追踪 !统计日"

!

月
"

日
#!

月
!$

日#

上市公司发放现金红利研究

说明!

$首次关注% 品种由于市场认知

度不高往往非对称信息体现得较为

明显&在知情者交易向公众化交易过

渡过程中黑马频出'我们从两个角度

追踪它们的动向&一是利用机构研究

报告明示出具的$首次关注%为筛选

逻辑&但应注意到的是某机构出具的

首次关注品种可能已是其他机构早

已纳入关注范畴的品种(二是从全部

卖方机构的研究成果中筛选出一个

周期内第一次被机构纳入研究关注

范畴的品种!即首篇报告)'

$数据来源!上海朝阳永续一致

预期
&&&'@+8@+AB'(+-

%

目标价
.

月
.;

日
收盘价

CDE DC CDE DC CDE DC CDE DC

;///0<

长航油运 中金公司 审慎推荐 深度报告 2-26 0.440 52.864 0.770 30.208 0.382 60.886 0.703 33.110 -- 23.26
;//07>

杭州解百 兴业证券 推荐 点评报告 2-22 0.200 48.000 0.270 35.556 0.200 48.000 0.263 36.456 -- 9.60
;//9:7

成发科技 长江证券 谨慎推荐 点评报告 2-22 -- -- 0.690 51.551 0.498 71.468 0.763 46.635 36.00 35.57
;//000

新疆众和 民族证券 中性 点评报告 2-22 -- -- 0.740 30.757 0.342 66.585 0.747 30.471 25.90 22.76
;//>.;

华鲁恒升 招商证券 推荐 点评报告 2-21 -- -- 0.930 32.763 0.646 47.162 0.938 32.501 34.00 30.47
///:;0

煤气化 天相投顾 增持 点评报告 2-21 -- -- 1.030 31.699 0.677 48.249 1.163 28.077 -- 32.65
;//000

新疆众和 兴业证券 推荐 点评报告 2-21 -- -- 0.720 31.611 0.342 66.585 0.747 30.471 26.00 22.76
;///0:

特变电工 兴业证券 推荐 点评报告 2-21 -- -- 0.880 32.841 0.631 45.829 0.773 37.405 35.20 28.90
///=.0

柳工 长江证券 谨慎推荐 点评报告 2-20 -- -- 1.550 23.871 1.197 30.901 1.599 23.134 -- 37.00
///9/7

丝绸股份 中信证券 持有 一般报告 2-20 -- -- 0.220 45.227 0.119 83.430 0.220 45.227 -- 9.95
////.>

招商地产 上海证券 大市同步 点评报告 2-20 -- -- 2.180 22.890 1.370 36.410 2.184 22.843 65.40 49.90
;//9:7

成发科技 中投证券 推荐 深度报告 2-19 0.490 72.592 0.630 56.460 0.498 71.468 0.763 46.635 38.00 35.57
//.//0

大族激光 上海证券 大市同步 一般报告 2-19 -- -- 0.690 40.870 0.443 63.722 0.671 42.028 27.59 28.20
;//>;0

百利电气 西南证券 无 点评报告 2-13 -- -- -- -- 0.101 149.533 0.384 39.450 -- 15.16
;//:</

中材国际 中投证券 强烈推荐 深度报告 2-13 1.510 39.272 2.150 27.581 1.486 39.906 2.329 25.458 86.00 59.30
//./99

丽江旅游 广发证券 持有 点评报告 2-05 -- -- 0.625 40.944 0.672 38.059 0.638 40.085 28.13 25.59
//./09

孚日股份 中金公司 推荐 深度报告 2-04 0.270 53.704 0.430 33.721 0.258 56.177 0.406 35.689 17.80 14.50
;//=70

康美药业 天相投顾 增持 点评报告 2-01 -- -- 0.510 32.961 0.287 58.630 0.477 35.259 -- 16.81

股票代码 股票名称 机构名称 机构评级 报告类型 发布时间
.//<

报告预期
.//0

报告预期
.//<

一致预期
.//0

一致预期

申银万国!

"""

化肥! 尽管政府对化肥管制政策阻碍了春耕期间化

肥价格上行空间" 但由于中国化肥产能是全球供给的重

要部分"难以改变国际化肥价格上涨的长期趋势# 此外"

政府出口管理$限价等政策执行效果仍需观察#国内化肥

供应和价格将在国际价格$关税$限价$成本上涨中寻求

动态平衡%纯碱!行业的较高集中度将减少 !%%&年新产

能释放时纯碱价格波动幅度%'()!产能过剩并无预期中

严重"电石原料瓶颈限制产量增长"资源优势及产业链完

整企业将受益#

维持对优势化肥公司的推荐评级" 维持云天化买入

评级"维持四川美丰$华鲁恒升$湖北宜化$柳化股份$盐

湖钾肥$六国化工等公司增持评级%继续看好纯碱行业景

气度"建议关注双环科技$山东海化$三友化工等公司%在

'()公司中"建议增持英力特#

海通证券!

"""

央行发布的企业商品价格是反映企业间商品交易价

格变动趋势和程度的综合物价指数" 调查的价格是企业

间在最初批发环节的集中交易价格#数据显示""月份企

业商品价格上涨主要表现在农产品$ 食品和能源原材料

等领域# 企业商品价格的大面积上涨将提高企业成本"

对普通商品价格上涨形成压力# 考虑到价格上涨的翘尾

因素和预期因素" 我们预计价格水平处于高位局面将一

直延续到 !%%*年中期#

中国人民银行
!+

日发布的
"

月份企业商品价格数

据显示&

"

月份企业商品价格较上月上涨
","!

&较上年同

期上涨
*,-!

'

第二批
0

家基金公司获专户理财资格

海通证券!

"""

自&基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法'

于今年 "月 "日起正式施行以来"本月中旬鹏华$国泰$

中海$易方达$南方$汇添富$嘉实$工银瑞信与诺安等 &

家基金管理公司获得了首批专户理财资格# 从市场情况

看"各方对此项业务格外热衷# 在资格获批不到一周时

间内"首批 &家基金公司就表示已完成了基金专户理财

的组织架构搭建$产品设计等后台工作"并进入市场开拓

阶段#来自客户的反响同样热烈#按照试点办法"在基金

专户理财试点阶段允许基金管理公司开展 .%%%万元以

上(一对一)的单一客户理财业务# 与公募基金不同"专

户理财业务可以并行收取固定管理费用和业绩报酬# 在

一个委托投资期间内"业绩报酬的提取上限为该期间净

收益的 !%/# 证监会批准第二批基金公司专户理财资格

再次显示出政策面的偏暖迹象"但市场对利好似乎已经

出现审美疲劳#

包括交银施罗德*华安*华夏*建信等在内的
*

家基

金公司第二批获准开展特定客户资产管理业务' 还有消

息人士透露&第三批专户理财资格也将在不久后出炉&其

中包括华宝兴业等
.

家基金公司'

中小板公司
.//<

年业绩披露情况统计

天相投顾!

"""

作为样本的 "00 家公司 !%%$ 年共实现营业收入

"!+",$.亿元"同比增长 0%,!/%实现营业利润 "0.,*+亿元"

同比增长 !&,0/%实现净利润 ""-,!%亿元"同比增长 -",-/#

总体来看"截至 !月 !+日"已公布 !%%$年全年经营

业绩的 "00家中小企业板上市公司的加权平均每股收益

为 %,."元"与 !%%+年基本持平%!%%$年加权平均净资产

收益率为 "!,./" 较 !%%+年下降了 !,-个百分点%!%%$

年营业利润率为 "%,*/" 与 !%%+年基本持平%!%%$年净

利润率为 &,"/"较 !%%+年提高了 %,*个百分点#

截至
!

月
!+

日&深市中小企业板已有
"0-

家上市公

司陆续通过公司业绩快报*

!%%$

年年报* 上市公告书等

对其
!%%$

年的经营业绩进行了公告'

国家环保总局副局长潘岳
!+

日向新闻界通报了环

保总局
!%%*

年第一批$高污染*高环境风险%产品名录&

共涉及
+

个行业的
"-"

种$双高%产品'

兴业证券!

"""

在本次通报的 "-"种(双高)产品中"包含 !-种农药

产品%0&种建议取消出口退税的产品中"包含 "-种农药

产品#这些产品都属于高毒或高污染农药"其中甲胺磷等

.种有机磷高毒农药根据国家发改委和农业部等 +部委

通知已于 !%%*年 "月起停止生产$流通和使用"此外有

少数农药行业上市公司生产其余的个别产品#

总体而言"环保总局的(双高)产品目录和建议对存

在高毒$高污染品种的部分农药上市公司有负面影响#但

对生产高效低毒农药的上市公司而言"(双高) 产品的受

限将为其产品带来更大的市场空间"构成利好#我们重点

跟踪的华星化工$ 新安股份和扬农化工生产的农药均为

高效低毒品种" 因此环保总局的建议对它们的经营有正

面影响#此外随着环保政策的日趋严格"由于产品具备高

效低毒和环保优势"这些企业的竞争优势将日益明显#维

持对华星化工(强烈推荐)$新安股份和扬农化工(推荐)

的评级#

七部门联合稳定化肥价格

!

月
!+

日&国家发展改革委*财政部*农业部*商务

部*工商总局*质检总局*供销总社等七部门联合召开了

全国化肥供应工作电视电话会议&部署保障春耕生产用

肥&稳定化肥价格工作'

#

长江证券研究所

一&红利研究的意义及目的

"

*红利研究的意义

股利政策作为三大财务金融问

题之一" 受到从传统经济学到行为

金融理论等各方面的关注# 从开创

性的11定理*建立在完全并完美

的市场假设之上+开始"不断有学者

进行补充研究%进入上世纪 *%年代

后" 行为金融学更是将对其的研究

推向高潮" 为股利实际发放提供了

不少研究资料# 针对目前 2股市场

面对股指期货即将推出的新环境"

我们关注该课题乃基于下面三个因

素的考虑!

,红利作为衍生品定价的基础

要素之一" 是衍生品定价研究的必

备课题#

,股指套利的上下限需要涉及

红利大小的计算" 红利大小预判为

套利区间提供更高的精确度# 同时

红利亦能够为指数跟踪提供定量数

据" 可以使得红利发放后 *发放多

少+能够及时调整跟踪策略"并提前

作好准备#

,红利发放时间的统计性规律

能够有效规避股指套利的密集期

间"使得套利更加准确"免受红利密

集发放的影响#

以上三个方面的意义同样决定

了我们的研究方向和目的#

!

*红利研究需要解决的三个问题

有鉴于现金红利在金融工程中

的作用" 我们希望通过红利研究解

决几个方面的问题!

第一" 上市公司当年度是否发

放股利-

我们希望通过历史数据来寻找

过去股利发放的关键因素" 并且在

较高的预测准确率水平上" 能够预

测某一家上市公司是否会在当年发

放股利#

第二" 上市公司决定发放现金

红利的具体时间*月份度量+-

上市公司固定的操作流程$习

惯" 行业发放红利的共性等为我们

解决这个问题提供了一定的可行

性#研究具体的时间"一方面能够对

投资组合在某个月份可能产生的现

金流提前作出预测" 另一方面也能

够使我们规避红利集中发放期进行

套利"有效减少红利发放的干扰#

第三"如果上市公司分红"其现

金红利是多少-

由于现金红利在决定套利的上

下限及其指数跟踪中的干扰作用"

能够在较高解释水平下得到现金红

利的数值是我们关注的另外一个重

点话题#

二&现金红利的分配现状

"

*上市公司现金分红比例有限

我们对 "&&&至 !%%+年期间上

市公司发放现金红利进行的统计表

明" 虽然上市公司发放现金红利数

额稳中有升" 但是所占比例依然有

限# 除了 !%%%年"!%%"年因为政策

原因导致分红数额突然提高外"其

它年份大多在 %,.以下#

!

*上市公司连续发放现金红利

逐步成为常态

虽然上市公司整体发放比例尚

不是特别突出" 但是在已经发放现

金红利公司中" 越来越多的公司选

择保持连续的现金红利政策# 从

!%%%年开始"上市公司连续发放现

金红利逐渐成为市场的主要选择"

从侧面体现出市场的逐步成熟#

0

*上市公司现金分红的股利支

付率相对稳定&但仍然不高

股利支付率衡量的是上市公司

发放现金股利所占收益的比例# 统

计数据表明"从 "&&&年到 !%%+年"

已发放现金红利的上市公司平均股

利支付率维持在 %,.水平# 但是由

于这其中包括了部分超过股利支付

率的公司3""4"因此实际的平均股

利支付率依然小于成熟市场#

-

*上市公司发放现金股利的股

利收益率稳中有升 & 平均维持在

",./

左右

股利收益率为每股股利与每股

市价之比" 股利收益率反映股东通

过现金股利形式所获得的投资回报

率的高低# 结合 "&&&年到 !%%+年

的数据" 发放现金股利的上市公司

平均股利支付率呈小幅稳定增长态

势"达到 ",./左右的水平#

三&红利发放与否的判断

"

*影响红利发放的可能因素

依据我们所做的统计型规律给

出的启迪" 同时在参考大量文献基

础上"结合一些可能的假设"我们认

为有可能对红利发放产生影响的因

素有!惯性*趋势+$公司盈利能力$

公司现金流状况$ 公司负债水平与

资产质量$公司成长能力与经营能

力$股权结构$公司规模$其它分红

可能的考虑指标$ 市场指标以及哑

变量#

!

*红利发放与否的初始假设

假设一! 上市公司盈利能力越

强"分配股利的可能性越大%反之"

则越小#

假设二! 上市公司负债水平越

低"分配股利的可能性越大%反之"

则越小#

假设三! 上市公司资产质量越

高"分配股利的可能性越大%反之"

则越小#

假设四!上市公司成长性越好"分

配股利的可能性越大%反之"则越小#

假设五! 上市公司规模越大"分

配股利的可能性越大%反之"则越小#

假设六! 上市公司经营能力越

强"分配股利的可能性越大%反之"

则越小#

假设七! 上市公司现金流越充

裕"分配股利的可能性越大%反之"

则越小#

假设八! 上市公司流通比例越

高"分配股利的可能性越小%反之"

则越大#

假设九!上市公司前期发放红利"

则这种趋势会在下年度继续体现#

0

*结论分析及规律

A、假设部分

实证检验的结果表明" 除了假

设三即公司资产质量在统计上不显

著之外" 其它因素在统计上都较显

著"并且在符号上能够保持一致#

B、影响因素及规律

我们通过 -个因素来实现在比

较高的准确率水平上的判断" 其分

别为上年度的红利发放$ 年度每股

收益$主营业利润5总资产$流通股

比例"也即从分配习惯$盈利能力$

经营能力$大股东利益*分红意愿+

等四个角度来对是否分红进行判

断#这四个因素的重要性如下!首先

是盈利能力" 也即每股收益在最大

程度上决定了一个公司是否分红%

其次是经营能力"公司经营能力的

高低直接决定了当年分红概率%流

通股比例是考虑分红的另外一个重

要因素% 分红习惯是需要另外重点

考虑的一个原因#

四& 现金红利发放时间的统计

性描述

"

*上市公司现金股利的发放时

间相对集中

我们对 !%%0至 !%%+年期间上

市公司发放现金红利进行的统计表

明"有 *%/的上市公司选择在 .$+$$

三个月份发放现金股利% 而 &*/的

公司则集中在 -#*月这 .个月时间

内" 这说明了上市公司的操作流程

可能是决定发放时间的主要因素#

!

*上市公司发放现金股利登记

日与公告日* 股东大会日之间间隔

稳定

现金股利的发放由年度预案$

股东大会日批准$发布公告$登记$

除息等几个阶段构成# !%%0#!%%+

年的数据表明"登记日与公告日之

间的平均间隔保持相对稳定的态势

为 -#.之间"而股东大会日期则在

很大程度上决定了现金股利发放的

时间#

0

*影响红利发放时间的可能因素

根据我们统计性描述的规律及

参考大量的文献基础" 再结合一些

可能的假设" 有可能对红利发放时

间产生影响的因素有!惯性*趋势+$

公司的操作流程$现金流量约束$公

司规模$哑变量#

-

*红利发放时间的假设

假设一! 上市公司上期股权登

记日时间越长"则本期越长%反之"

则越早#

假设二!上市公司上期股权登记

日与股东大会日间隔时间越长"则本

期发放时间越长%反之"则越早#

假设三! 上市公司本期预案公

告日越早"发放时间越早%反之"则

越迟#

假设四! 上市公司本期股东大

会日越早"发放时间越早%反之"则

越迟#

假设五! 上市公司现金流量越

多"发放越早%反之"则越迟#

假设六!上市公司规模越大"发

放越早%反之"则越迟#

.

*结论分析及规律

A、假设部分

实证检验结果表明" 假设一到

假设七在统计上都是显著的# 但是

有公司规模的假设符号相反" 即规

模越大"也早发现金红利" 一个可

能的解释是规模越大的公司其处理

流程也相对规范# 则当其股东大会

后" 会按照预定流程很快进行红利

发放"以免给市场传递不良信号%而

现金流问题" 则由于公司现金流充

足"其可以随时选择发放时间#

B、影响因素及规律

我们通过两个因素来实现在比

较高的准确率水平上的判断" 其分

别为上年度红利发放时间间隔$本

年度股东大会日期" 即从操作流程

及公司习惯两个角度来对现金红利

发放时间进行判断# 这两个因素的

重要性如下! 首先是本年度股东大

会日期" 也即公司操作流程在最大

程度上决定了一个公司分红的时

间" 可见分红和其它经营性指标关

联不大% 其次是上年度红利发放时

间间隔" 公司上年度发放时间给本

年度发放给出了一个参考" 实际也

是公司操作流程的另外一个方面的

反应#

五& 现金红利发放大小的决定

因素

对于现金红利的大小" 一方面

其是套利上下限的一个组成部分"

另外一方面" 现金红利对于跟踪指

数的投资组合具有比较好的意义#但

是由于预测现金红利大小随其绝对

值的变化较大"而股利支付率相对保

持稳定"因此我们采用衡量股利支付

率方式来构建模型#同时 !%%.#!%%+

年市场环境的变化对于股利支付率

的影响是存在的" 因此我们会针对

不同年份进行回归比较#

"

*可能影响现金红利发放大小

的因素

惯性*趋势+$公司盈利能力$公

司现金流状况$ 公司负债水平与资

产质量$公司成长能力与经营能力$

股权结构$公司规模$其它分红可能

的考虑指标$市场指标以及哑变量#

!

*假设条件

假设一!现金股利分配有惯性"

上两期分配越多"其本期分配越大#

假设二! 现金股利和盈利能力

成正相关关系"盈利能力越强"分配

现金股利越高#

假设三! 现金股利和资产质量

成正相关关系"资产质量越高"分配

现金股利的可能性越大#

假设四!流通股比例越大"分配

现金股利的可能性越小#

假设五! 现金股利和经营能力

成正相关关系" 经营能力越强分配

现金股利可能性越大#

假设六! 现金股利和成长能力

成负相关关系"成长性越好"分配现

金股利的可能越小#

假设七! 现金股利和公司规模

成正相关关系"规模越大"分配现金

股利的可能性越大#

假设八! 现金股利和公司现金

流状况成正相关关系" 现金流越充

裕"分配现金股利的可能性越大%和

累计未分配利润亦成正相关#

假设九! 现金股利和公司的负

债状况成负相关关系" 负债水平越

高"分配现金股利的可能性越小#

0

*结论分析及规律

A、假设部分

实证检验结果表明"假设三$假

设五$假设六$假设七在大多数年份

并没有得到有效支持" 我们认为其

多数年份统计上的不显著可能表明

这些看似重要的因素对于实际分红

大小的判断并不重要% 假设八除了

现金流量的符号复合我们的预期之

外" 每股未分配利润 *上期累计数

目+和我们的预期不一致#其可能的

解释之一依然是上市公司的行为具

有惯性" 即当它过去热衷于不分配

时"本年度也倾向采取相同的行动#

B、影响因素及规律

我们通过四个年度的分开回归

及整体回归"得到如下结论!

结论一! 在所有年份" 盈利能

力$ 上两年度分配大小$ 资产负债

率$ 未分配利润在统计上保持了高

度的显著性" 这表明所有的上市公

司在考虑分红大小的时候" 这五个

因素是必不可少的#

结论二!对于每股现金流量"自

由现金流量是主要考虑的方面"但

也有年份是用经营性现金流# 不过

整体表明" 现金流是其考察的重要

因素#同样"流通股比例大小在 !%%+

年变得并不显著" 也可能表明股权

改革带来的影响正在初步体现#

结论三!对于这七个因素"不同

的年份其解释力度并不一样" 表明

分配受外在因素的影响比较大#

!%%0$!%%+年的解释力度要远大于

!%%-$!%%.年"特别是 !%%+年可以

在 %,$的水平上对股利发放大小进

行解释#我们下一步关注的是"这种

更为接近目前市场环境的年份所得

出的结论是否会继续在 !%%$ 年得

到体现#

结论四! 不同指标的重要性如

下!首先是盈利能力"也即每股收益

在最大程度上决定了一个公司的分

红大小%其次是分红习惯"公司上两

年度的分红大小很大程度上影响了

本期分红大小"同时时间越近"影响

越大% 流通股比例是分红大小考虑

的另外一个重要因素" 这一点我们

可以考虑用大股东比例来进行替

代% 每股留存收益也是需要另外重

点考虑的一个原因"基于预测关系"

我们选择的是上年度的每股留存收

益" 这种负相关和我们的假设不一

致" 但是可以用上市公司的行为习

惯来解释#

结论五!对于行业虚拟变量的解

释# 根据无参数检验"行业对于公司

分红是存在影响的"但是为什么在回

归中不显著"一个可能的原因是在我

们所选择的这些指标中"已经包含了

行业因素"并且影响更明显#

$执笔!邓二勇%

●针对目前市场可能面对的股指期货推出这一新环境，我们对现金红利这一课题的研究是基于三个因素的考

虑：红利是衍生品定价的基础要素之一；红利发放时间的预测能够有效规避股指套利时红利发放的密集期间，使套

利更加准确；股指套利的上下限需要涉及红利的大小计算，红利大小预判为套利区间提供更高的精确度。

●依据2003年到2005年的数据建模，我们得到每股收益、经营能力、上期红利、流通股比例等四个核心指标来

衡量上市公司对红利发放与否的预测，对模型的拟合正确率达到80%以上。此外，我们依据所建立的模型对2006的

样本数据进行判断，该预测精度可以达到83.5%的水平。

●公司发放现金红利的时间有两类影响因素，一是公司操作流程和发放习惯，二是发放红利的制约性因素。我

们认为，公司操作流程和发放习惯决定了当年上市公司发放现金红利的时间。

●现金红利的发放大小是指数跟踪和计算套利上下限的必要考虑因素。我们利用每股收益、上两期发放红利大小、

上年度未分配利润、自由现金流量、上期负债率水平等七个指标，能够在把握关键因素下对红利大小进行量化分析。


