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摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

⚫ 上市公司百亿现金≈33亿市值

股东不能直接支配上市公司的现金，所以现金≠市值。根据DCF估值法，上市公司的百亿

现金，约等于33亿市值。如果百亿现金分红给投资者，那么这笔现金的市值将提升。

⚫ 海外高分红、高回购公司股价大涨

联合太平洋铁路、麦当劳等高分红、高回购的公司，股价涨幅远高于净利润增幅，而且PE

基本维持稳定。背后的逻辑是高比例的分红和回购推动股价上涨。

⚫ 港口、铁路、公路的高分红能提升价值

港口、铁路、公路等交通基础设施公司盈利良好、现金流稳定，有能力高分红、高回购。

随着需求增速放缓、资本开支减少，高比例的分红和回购或将大幅提升公司价值。

⚫ 建议关注现有高分红和潜在提分红公司

现有高分红公司：渤海轮渡、中谷物流、中创物流、华贸物流、粤高速A等。

潜在提分红公司：嘉友国际、粤高速A、青岛港、圆通速递、唐山港等。

风险提示：全球经济增速下行，市场利率大幅上升，央国企考核变化



1.1 股价涨幅，为何超过利润增幅？

3资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 联合太平洋的股价涨幅，远高于净利润增幅，2013年开始更加明显。

⚫ 2013年以来，股价上涨主要来自分红和回购，其次是净利润增长。

◼ 2000年以来，联合太平洋的股价涨幅远超净利润增幅 ◼ 2013-2023年，联合太平洋股价上涨主要来自分红与回购
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1.1 股价涨幅，为何超过利润增幅？

4资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ “(分红+回购)/净利润”上升，带动PB估值上升，而PE维持20倍左右。

⚫ 当盈利增速放缓，提高分红比例，也可以推动股价大幅上涨。

为什么？

◼ 2015年开始，联合太平洋出现“分红+回购”超过净利润 ◼ 联合太平洋的PB随着“(分红+回购)/净利润”上升
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1.2 上市公司百亿现金≈33亿市值

5资料来源：天风证券研究所

如果上市公司意外获得百亿现金（无成本），那么市值应该增加多少？

⚫ 市场认为：股东权益增加100亿，市值也应该增加100亿。

⚫ 我们认为：根据DCF估值法，市值应该增加33亿左右。

上市公司的现金≠股东的现金

上市公司的价值=未来现金流贴现值

𝑉 =

𝑛=1

∞
𝑟

1 + 𝑅

𝑛

=
𝑟

𝑅 − 𝑟

假设百亿现金作为存款，年化回报率2%、贴现率8%，那么市值33亿元。



1.2 上市公司百亿现金≈33亿市值

6资料来源：Wind，天风证券研究所

反之，上市公司分红100亿元，投资者股利增加100亿，但市值仅减少33亿

元。

⚫ 所以上市公司分红，经常出现填权效应。

⚫ 星巴克、麦当劳等分红+回购超过净利润，导致股东权益为负，公司市值

依然庞大，股价大幅上涨。
◼ 麦当劳和星巴克的“(分红+回购)/净利润”较高 ◼ 麦当劳大量分红导致股东权益为负，但市值趋势上升
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2.1 港口、铁路、公路的分红能力上升

7资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 港口、公路、铁路的盈利比较稳定，具备持续高分红能力。

⚫ 现金大量流入，分红能力强；现金流入增加，分红能力增强。

◼ A股港口、公路、铁路的净利润和折旧摊销高于资本支出 ◼ A股港口、公路、铁路的企业自由现金流呈上升趋势
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2.1 港口、铁路、公路的分红能力上升

8资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 经济增速和运输需求增速放缓，意味着资本开支减少，分红能力上升。

⚫ 以大秦铁路、唐山港、秦港股份为代表的干散货运输公司，资本开支较少。

⚫ 如果提高分红比例，那么股东回报率和公司PB估值都有望上升。

◼ 中国的原油进口量和煤炭产量已经开始下滑 ◼ 大秦铁路、唐山港、秦港股份的在建工程处于较低水平
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2.2 部分公司分红意愿上升

9资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2019年以来，公路和铁路的分红比例趋势上升，2023年在50%左右。

⚫ 2019-23年部分A股交运公司认识到分红的重要性，分红比例上升。2023年

部分交运公司的分红比例达到70%以上，未来有望继续高比例分红。

◼ 2019年以来，公路、铁路的分红比例有所上升 ◼ 2023年部分交运公司的分红比例达到70%以上
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2.3 分红少可能导致ROE和PB下降

10资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 如果分红少、留存利润再投资回报率低，那么ROE和PB都会下降。

⚫ 尽管大秦铁路分红比例高达50%左右，但是大量现金积累仍导致ROE下降。

◼ 大秦铁路的“现金/股东权益”与ROE负相关 ◼ 大秦铁路的PB和ROE明显相关
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3.1 价值认知阻碍高分红

11资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 朴素价值观：公司价值与净资产相关，分红削弱公司实力、股价除权。

⚫ DCF价值观：公司价值是未来现金流贴现值，与净利润、分红相关，与

净资产关系较小。

⚫ 海外部分高分红公司，分红和回购导致净资产为负，但市值上升。

◼ 星巴克的市值与净利润高度相关 ◼ 星巴克的市值与股东权益相关性较小
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3.2 央国企考核倡导高分红

12资料来源：央广网，天风证券研究所

⚫ 央国企“一利五率”和市值管理考核，推动企业分红。

⚫ 分红对净利润、ROE、资产负债率、市值有不同影响，考核权重是关键。

⚫ 如果优先、重点考核股价涨幅、ROE增幅，那么能促进企业分红。

时间 部委 会议 内容

2024年1月24日
国务院
国资委

国新办新闻发布会
进一步研究将市值管理纳入中

央企业负责人业绩考核

2024年1月25日 证监会 2024年系统工作会议
推动将市值纳入央企国企考核

评价体系

2024年1月29日
国务院
国资委

中央企业、地方国资委
考核分配工作会议

2024年全面推开上市公司市值
管理考核。



3.3 委托代理抑制高分红

13资料来源：天风证券研究所

⚫ 上市公司往往管理权和所有权分离，管理层和股东的目标并不完全一致。

对于增长放缓的公司，高分红有利于股东回报、财富增值，但不利于管理层。

相关方 指标 高分红 低分红

公司

净资产规模 小 大

利润 业务利润 业务利润+利息收入

ROE 高 低

股东 投资回报率 高 低

管理层 掌控资源 少 多

市值管理

市值 低 高

PB 高 低

PE 高 低

宏观影响
资金利用效率 高 低

社会财富增值 多 少



4.1 现有高分红公司：低PE、低负债率

14资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

⚫ 部分交运公司分红比例达到60%以上，未来有望持续高分红。

⚫ 这些公司即使利润增速较低，也可能因高分红带来较高回报率。

证券代码 证券简称
PE-TTM

2024年7月3日
资产负
债率

分红比例
分红承诺

2024年预期
股息率2021 2022 2023

603167.SH 渤海轮渡 14 12% 35% 43% 99% ≥80% 10.3%

603565.SH 中谷物流 12 54% 60% 74% 88% ≥60% 8.2%

603648.SH 畅联股份 20 22% 75% 78% 83% 无 N.A.

603967.SH 中创物流 12 40% 64% 64% 72% 无 6.5%

000088.SZ 盐田港 16 32% 15% 22% 70% ≥50% 3.7%

603128.SH 华贸物流 14 35% 35% 50% 70% ≥60% 6.7%

000429.SZ 粤高速A 14 40% 70% 70% 70% ≥70% 5.2%

601107.SH 四川成渝 14 71% 18% 40% 62% ≥60% 4.9%

600350.SH 山东高速 13 64% 63% 68% 62% ≥60% 5.2%

601000.SH 唐山港 15 9% 99% 70% 62% 无 4.5%



4.2 潜在提分红公司：ROA高、稳定

15资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 盈利稳定、现金流好的公司不需要储备大量现金，可以高分红。

⚫ 垄断的铁路，特许经营的高速公路，区域垄断的港口。

◼ 港口、公路、铁路板块的ROA较高、较稳定 ◼ 港口、公路、铁路板块的经营净现金流较好
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4.2 潜在提分红公司：ROA高、稳定

16资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 如果部分公司可以像联合太平洋铁路、星巴克等“分红+回购”超过净

利润，那么ROA越高的公司，提高分红的潜力越大。

证券代码 证券简称
总市值：亿元
2024年7月3日

PE-TTM
2024年7月3日

资产负债率
2019-23年平均

ROA

603871.SH 嘉友国际 167 15 22% 13.5%

000429.SZ 粤高速A 222 14 40% 9.7%

601298.SH 青岛港 626 13 24% 8.5%

600233.SH 圆通速递 516 14 30% 8.5%

601000.SH 唐山港 288 15 9% 8.1%

600012.SH 皖通高速 234 14 36% 7.1%

600018.SH 上港集团 1,392 10 32% 8.0%

601006.SH 大秦铁路 1,276 11 21% 7.6%

600377.SH 宁沪高速 662 15 47% 6.0%

601598.SH 中国外运 410 10 48% 5.2%



风险提示

⚫ 全球经济增速下行风险

全球库存周期还在历史低位，如果未来超预期下行，那么运输需求可能随之下行、运

价可能继续下跌，影响航运、物流公司的收入和利润。

⚫ 市场利率大幅上升

如果市场利率大幅上升，那么留存利润的利息收入将会增加，管理层的分红意愿可能

继续下降。

⚫ 央国企考核变化

央国企“一利五率”和市值管理考核，一定程度促进上市公司分红。未来如果考核指

标和权重调整，可能对分红产生不确定影响。

17



18请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅
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