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股指分红的预测及对基差影响的分析 

⚫ 近年来，监管层高度重视上市公司分红机制，分红政策逐渐完善，市场上整体的分

红规模也在逐年递增。从历史经验来看，每年 3 月和 4 月是上市公司披露年报的高

峰期，即将到来的 6 月和 7 月是上市公司进行现金分红的高峰期。 

⚫ 历史股指分红情况。从分红公司比例来看，A 股中进行分红的公司数量逐年攀升，

近两年分红公司数量占比约为 70%；从分红金额来看，国内上市公司的分红金额不

断增多，以所有在上海、深圳和北京证券交易所上市的 A 股股票为样本进行统计，

2021 自然年度的分红金额超过 1.3 万亿，2022 自然年度截至至今分红金额超过 1200

亿元。从股息率来看，三大指数中，上证 50 股息率最高且稳定，近三年约为 2.63%，

沪深 300 为 2.05%，中证 500 为 1.50%。 

⚫ 股息点为分红对指数造成的影响，一般分红从 3 月下旬开始，10 月完成，高峰期为

6-7 月。近三年上证 50、沪深 300 的股息点较为稳定，均值分别为 76.80、88.44，中

证 500 的股息点在 2021 年有明显增长，从 67.31 跃升至 95.83。 

⚫ 截至 2022 年 5 月 19 日，沪深两市共有 3274 家公司确定分红，其中 3236 家进行现

金分红。上证 50、沪深 300、中证 500 三大指数的分红公司个数占比为 100%、90%、

83%，分红公司权重占比为 100%、92%、86%，分别有 4 家、48 家、91 家已确定派

息日。根据本文预测，上证 50、沪深 300、中证 500 三大指数 2022 年分红点位分别

为 75.37、86.54、110.98，还未实现的分红点位分别为 74.37、83.62、96.76，相应股

息率为 2.75%、2.16%、1.90%。 

⚫ IC2109 合约、IH2109 合约以及 IF2109 合约的基差以及校正基差的走势大致一致，

临近交割月均趋向于 0，但通过图形可看到 IH 的校正基差较大（即分红对于 IH 的

影响最大），IF 次之，IC 最小，主要原因在于上证 50 指数的成分股分红率较高，预

测的分红点数相对于基差来讲数值较大。与 2109 合约相比，2209 合约的基差以及

校正基差范围明显收敛。IF2209 合约的校正基差上市至今大部分时间在 0 轴附近，

IH2209 合约的校正基差大部分时间位于 0 轴以下，IC2209 合约的校正基差相对平稳。 
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一、分红的概念     

分红是指上市公司在盈利后按股票份额的一定比例支付给投资者的红利，作为股东的投资

回报。A 股的上市公司一般会在半年度和年度进行分红，更多的选择年度分红。现在常见

的公司分红方式有两种，一是现金股利，公司以现金分红方式将盈余公积和当期应付利润

的部分或全部发放给股东，是目前投资人和监管部门最推崇的方式；二是股票股利，公司

对股东派发股票，送股后，股东持有的股份数量增长，在公司中占有的权益比例和账面价

值均无变化。 

分红对于股票价格会产生影响，当公司发生分红派息后，股价会因留存收益减少下跌。 

分红对于股票指数同样会产生影响，中证指数有限公司股票指数计算与维护细则中对于分

红进行了专门处理：中证指数样本除息（分红派息），价格指数不予修正，任其自然回落。

对分红导致的样本除息价变动于除息日生效；对送股、配股、拆股、缩股等导致的样本价

格、股本同时变动的事件于除权日生效。 

近年来，监管层高度重视上市公司分红机制，分红政策逐渐完善，市场上整体的分红规模

也在逐年递增。从历史经验来看，每年 3 月和 4 月是上市公司披露年报的高峰期，即将到

来的 6 月和 7 月是上市公司进行现金分红的高峰期。 

二、历史股指分红情况     

从分红公司比例来看，A 股中进行分红的公司数量逐年攀升，近两年分红公司数量占比约

为 70%。三大指数中，上证 50 的分红股票占比最大，接近 100%；沪深 300 次之，约为

90%；中证 500 的波动相对较大，约为 80%。 

从分红金额来看，国内上市公司的分红金额不断增多。以所有在上海、深圳和北京证券交

易所上市的 A 股股票为样本进行统计，在财务年度的统计标准下，2020 财务年度所有上

市公司的分红金额达到 1.5 万亿，2021 年财务年度目前的分红金额超过 3000 亿元；在自

然年度的统计标准下，2021 自然年度的分红金额超过 1.3 万亿，2022 自然年度截至至今分

红金额超过 1200 亿元。主要股指层面，国内三大股指的分红金额同样不断增加，以自然

年度为例，2021 自然年度沪深 300 指数分红金额超过 9000 亿元，上证 50 分红金额超过

4600 亿元，中证 500 指数分红金额相对较小，接近 1200 亿元。2022 年至今，上证 50 指数

已分红 118 亿元，沪深 300 指数已分红 481 亿元，中证 500 指数已分红 291 亿元。 

从股息率来看，个股的股息率为一定时期内公司分红金额与股价之间的比例，公式为每股

分红/股价，或为分红金额/公司市值。指数的股息率为各成分股的股息率乘以该成份股在

指数中的权重再求和。三大指数中，上证 50 股息率最高且稳定，近三年约为 2.63%，沪深
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300 为 2.05%，中证 500 为 1.50%。可以看出，市场规模大、流动性好的公司股息率高，

中小盘股的股息率偏低且不太稳定。 

从股息支付率来看，股息支付率为向股东分派的股息占公司净利润的比例，公式为每股分

红/每股净收益，或为分红金额/公司净利润，反映公司的股利分配政策和支付能力。三大

股指中，上证 50 和沪深 300 的股息支付率相对比较平均，稳定在 35%，近两年中证 500

的股息支付率明显上升至 40%。 

 

图 1： A 股分红公司个数占比        单位：无  图 2： 三大指数成分股分红个数占比        单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： Wind 全 A 分红金额-财务年度       

单位：亿元 

 图 4： Wind 全 A 分红金额-财务年度-自然年度         

单位：亿元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 三大指数分红金额-财务年度        单位：亿元  图 6： 三大指数分红金额-自然年度        单位：亿元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7： 三大指数股息率                                单位：%  图 8： 三大指数股息支付率                         单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

股息点为分红对指数造成的影响，一般分红从 3 月下旬开始，10 月完成，高峰期为 6-7 月，

从图中可以看出，股息点在 5-8 月有明显变化。其中上证 50 指数以及沪深 300 指数 6-7 月

份分红金额占到全年总分红的比例均接近 70%；中证 500 指数近些年 6-7 月份分红金额占

比也逐步提高，2019 年超过 71%。 

近三年上证 50、沪深 300 的股息点较为稳定，均值分别为 76.80、88.44，中证 500 的股息

点在 2021 年有明显增长，从 67.31 跃升至 95.83。 
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图 9： 上证 50 股息点                           单位：点  图 10： 沪深 300 股息点                 单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 中证 500 股息点                           单位：点  图 12： 上证 50 指数分红点数月度分布        单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13： 中证 500 指数分红点数月度分布                            

单位：点 

 图 14： 沪深 300 分红点数月度分布                  

单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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三、2022 年股指分红情况预测     

截至 2022 年 5 月 19 日，沪深两市共有 3274 家公司确定分红，其中 3236 家进行现金分红。

上证 50、沪深 300、中证 500 三大指数的分红公司个数占比为 100%、90%、83%，分红公

司权重占比为 100%、92%、86%，分别有 4 家、48 家、91 家已确定派息日。 

通过下述两个公式对 2022 年股指分红点位进行预测： 

1、 成分股分红对指数点位的影响=成分股每股股利/成分股股价*成分股在指数中权重*指

数收盘价； 

2、 指数分红点位为所有成分股对指数分红点位的影响之和。 

三大指数中成分股的分红情况均已公布，在分红预案中可以获得成分股的每股股利，成分

股股价、权重和指数收盘价以 2022 年 5 月 19 日收盘数据为准，从而得到成分股对指数分

红点位的影响。 

在进行分红预测之前，本文首先对于上市公司现金分红的操作步骤进行梳理。上市公司的

分红一般会经历以下一些步骤，第一：分红预案的公布；第二：股东大会对于分红预案进

行表决；第三：股东大会表决通过后一段时间，公司专门发布进行分红的实施公告；第四：

确定股权登记日以及除权除息日，除权除息日一般为股权登记日的下一个交易日，除权除

息日当日的分红会导致股票价格的自然回落。 

以目前已经完成分红的 A 股上市公司福耀玻璃为例对上述步骤进行验证。2022 年 3 月 18

日，该公司发布《2021 年度利润分配方案公告》；2022 年 3 月 25 日，该公司发布《关于

召开 2021 年度股东大会的通知》；2022 年 4 月 29 日，该公司发布《2021 年度股东大会决

议公告》；2022 年 5 月 12 日，该公司发布《2021 年度 A 股权益分派实施公告》，该公告中

确认了股权登记日以及除权除息日。 

由于大部分公司还未正式实施分红，有的还未召开股东大会，除息除权日尚未确定，现通

过以下规则设定除息除权日： 

1、 若公司去年进行分红，除息除权日=去年除息除权日+365 日； 

2、 若公司去年未进行分红，今年确定分红，当前已召开股东大会，除息除权日=股东大会

公告日+40 日； 

3、 若公司去年未进行分红，今年确定分红，当前未召开股东大会，已公布分红预案公告

日，除息除权日=预案公告日+75 日； 

https://114.80.154.45/EquitySalesF9Web/F9/NewsAndFilings/CompanyBulletin.html?Remarks=smartreader&WindCode=600660.SH&lan=cn&stockname=%E7%A6%8F%E8%80%80%E7%8E%BB%E7%92%83#131296878
https://114.80.154.45/EquitySalesF9Web/F9/NewsAndFilings/CompanyBulletin.html?Remarks=smartreader&WindCode=600660.SH&lan=cn&stockname=%E7%A6%8F%E8%80%80%E7%8E%BB%E7%92%83#131296878
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4、 若通过上述条件得出的时间早于 2022 年 5 月 19 日，或公司未公布预案公告日，则统

一设定为 2022 年 6 月 16 日（6 月股指期货交割日的前一日）。 

基于上述假设，预测上证 50、沪深 300、中证 500 三大指数截至 2022 年 5 月 19 日已实现

的分红点位分别为 2.06、3.87、16.92，截至该时间实际分红点位为 2.06、4.30、14.33，其

中中证 500 的误差较大，误差是由选取的个股股价、权重和指数收盘价变动导致。 

上述方法预测结果显示，上证 50 指数以及沪深 300 指数 6-7 月份分红点数较多，上证 50

指数 6 月份预计分红 35.61 点，7 月份预计分红 29.08 点；沪深 300 指数 6 月份预计分红

27.91 点，7 月份预计分红 33.84 点；中证 500 指数 5-7 月份分红点数均较多，其中 5 月份

分红 29.39 点，6 月份分红 38.37 点，7 月份分红 31.20 点。 

根据预测，上证 50、沪深 300、中证 500 三大指数 2022 年分红点位分别为 75.37、86.54、

110.98，还未实现的分红点位分别为 74.37、83.62、96.76，相应股息率为 2.75%、2.16%、

1.90%。 

图 15： 上证 50 分红点位预测                  单位：点  图 16： 沪深 300 分红点位预测                      单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 17： 上证 50 分红点位预测                  单位：点  图 18： 上证 50 分红点数月度分布-预测      单位：点 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 19： 沪深 300 预测分红点数                  单位：点  图 20： 中证 500 分红点数月度分布-预测    单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表格 1 ：三大指数已实现分红点位的真实值与预测值 

  上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数 

实际值 2.06 4.30 14.33 

预测值 2.06 3.87 16.92 

偏差 0 -0.43 2.59 

数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

表格 2 ：三大指数分红点位预测值（截至 2022 年 5 月 19 日） 

  上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数 

已实现分红点位 2.06 3.87 16.92 

未实现分红点位 73.31 82.24 94.06 

合计分红点位 75.37 86.54 110.98 

数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

四、分红对于基差的影响 

这个章节，我们从单一合约的角度来考察分红对于股指期货基差的影响，并对目前上市合

约的校正基差进行跟踪。 

0.09 

6.17 
8.71 

27.91 

33.84 

9.79 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

3 4 5 6 7 8

7.15 

29.39 

38.37 

31.20 

4.86 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

4 5 6 7 8



华泰期货|股指期货专题报告                          

2022-05-23                                                                                                                                                              9 / 13 

对于股指期货而言，基差等于现货价格减去期货价格，而基差又可以进一步分解成时间成

本、市场情绪、个股停牌影响以及个股分红影响。将分红以外的影响基差的因素看作一个

整体，在这里引入一个新的概念叫做“校正基差”，指的是剔除了分红影响之后的理论基

差水平，具体的算法是在实际基差的基础上减去股指期货合约存续期内预期的分红点位。 

单一合约的角度来看，由前文分析可知，国内股指的分红主要集中于每年的 4 月份到 8 月

份，作为季月合约的 9 月、12 月以及 3 月份的合约存续时间比较久，合约出现的时间也相

对较早，非季月合约的存续期仅为一个月，每年一月份合约到期后，9 月份的合约就作为

下季合约出现，从这个角度来来看，由于 9 月份合约的存续时间跨度覆盖了 4-8 月份的主

要分红月份，分红对于该合约的影响最大，2209 合约目前仍有 4 个月才到期。本文首先以

IF2109 合约、IC2109 合于以及 IH2109 合约为例，研究分红对于股指期货基差的影响。 

从下列三个图可观察，IC2109 合约、IH2109 合约以及 IF2109 合约的基差以及校正基差的

走势大致一致，临近交割月均趋向于 0，但通过图形可看到 IH 的校正基差较大（即分红对

于 IH 的影响最大），IF 次之，IC 最小，主要原因在于上证 50 指数的成分股分红率较高，

预测的分红点数相对于基差来讲数值较大。 

图 21： IC2109 合约基差和校正基差                                                   单位：点 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 22： IH2109 合约基差和校正基差                                                   单位：点 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 23： IF2109 合约基差和校正基差                                                   单位：点 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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观察可知，与 2109 合约相比，2209 合约的基差以及校正基差范围明显收敛。基差角度来

看，目前 IF2209 合约基差的范围介于 40-180 之间，IF2109 合约去年同期月份基差的范围

介于 105-230 之间；IH2209 合约基差的范围介于 17-100 之间，IH2109 合约去年同期月份

基差的范围介于 56-150 之间；IC2209 合约基差的范围介于 140-300 之间，IC2109 合约去

年同期月份基差的范围介于 150-500 之间； 

IF2209 合约的校正基差上市至今大部分时间在 0 轴附近，IH2209 合约的校正基差大部分

时间位于 0 轴以下，IC2209 合约的校正基差相对平稳。 

图 24： IF2209 合约基差和校正基差                                                   单位：点 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 25： IH2109 合约基差和校正基差                                                   单位：点 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 26： IC2209 合约基差和校正基差                                                   单位：点 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 
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