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《上市公司监管指引第 3 号——上市公司

现金分红（2023 年修订）》修订说明

为进一步健全上市公司常态化分红机制，中国证监会结

合监管实践，研究修订了《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》）。现将主要

情况说明如下：

一、修订背景

持续稳定的分红有助于增强投资者回报，推动树立长期

价值投资理念，促进市场平稳健康发展，同时也有助于提高

资金使用效率，引导公司专注主业。推动分红既需以公司自

治为基础，也需要通过监管手段推动和引导，增强分红意识，

培育分红习惯。现行《现金分红指引》颁布实施以来，对健

全上市公司现金分红的内部治理机制和外部监管约束发挥

了重要作用，上市公司分红状况持续改善。但同时，上市公

司现金分红的均衡性、及时性、稳定性和投资者获得感仍有

待提升，需进一步完善相关规则，加以引导和规范。

二、主要修订内容

（一）进一步明确现金分红导向，推动提高分红水平。

一是对不分红的公司加强制度约束督促分红。对未进行现金

分红的，除披露具体原因外，还要披露下一步为增强投资者
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回报水平拟采取的举措等。二是对财务投资较多但分红水平

偏低的公司进行重点关注，督促提高分红水平，专注主业。

（二）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，便于投

资者更早分享公司成长红利。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，后续由董事会

在符合利润分配的条件下制定中期分红具体方案，以便利公

司进一步提升分红频次，让投资者更好规划资金安排。

（三）加强对超出能力分红企业的约束，引导合理分红。

一是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

公司发展需要。二是强调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监管关

注，防止对公司生产经营、偿债能力产生不利影响。

（四）其他调整。结合独董制度改革，在《现金分红指

引》中删除独立董事发表意见的强制要求，调整为独立董事

认为现金分红方案可能损害上市公司和中小股东利益情形

的，有权发表意见，实现与独董制度改革的衔接。结合全面

实行股票发行注册制，同步修改《现金分红指引》相关制定

依据。

三、公开征求意见情况
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公开征求意见期间，我会共收到相关意见建议 254条，

剔除重复意见后，与规则制定相关的意见共计 37条。主要

意见及采纳情况如下：

一是关于强制分红。有意见提出，应强制要求分红，或

设定强制分红比例，对分红未达标的公司设定惩罚机制等。

同时也有意见认为，分红属于自主经营的一部分，不应当强

制规定，对科创板、创业板公司分红给予包容。研究后认为，

上市公司分红需要综合考虑盈利、现金流、债务、成长阶段、

发展目标等多重因素，既涉及公司经营决策，也关系到股东

收益权的实现，需以公司自治为基础，充分考虑企业发展阶

段和未来成长规划。由于公司情况各异，难以规定具体量化

指标，现阶段主要通过强化披露等方式进行约束和引导。《现

金分红指引》第十三条将有能力分红但不分红的情形纳入日

常监管重点关注事项，将有效引导公司提高分红水平，从前

期实践来看也取得积极成效。沪深证券交易所结合各板块企

业特点，在自律监管规则中做了差异化的分红引导安排，充

分考虑了成长型企业的特点。

二是关于高负债分红。有意见提出，应限制高负债公司

分红，加大对超出能力分红行为处罚力度等。也有意见认为

无需对大比例分红进行规范。研究后认为，部分公司因盈利

和现金流稳定，且投资需求不大，大比例分红有其合理性，

但超出能力分红将会损害公司持续经营能力，需要一定的监
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管约束。本次规则修订加强了对超出能力分红公司的约束，

强调对资产负债率较高且经营活动现金流不佳、大比例分红

的公司保持重点监管关注，引导合理分红，但并未一刀切限

制，而是允许企业结合自身情况作出决策。

三是关于独立董事作用。有意见提出，《上市公司独立

董事管理办法》中虽然删除了独立董事对利润分配事项发表

明确独立意见的表述，但同时赋予独立董事“对可能损害上

市公司或者中小股东权益的事项发表独立意见”的职权。建

议增加独立董事可发表独立意见的情形，以实现两个法规的

衔接，为独立董事履行监督职责提供法规依据。经研究，采

纳该意见。

四是关于中期分红。有意见指出，优秀公司应当加大分

红频率，建议简化中期分红程序等。也有意见提出应明确中

期分红须符合利润分配的前提条件。研究后认为，鼓励公司

实施中期分红，有利于提高现金分红的及时性，增强投资者

获得感，本次规则修订已明确鼓励公司增加分红频次，第七

条也增加了中期分红前提条件等表述。

此外，有个别意见涉及文字表述修改，已采纳吸收。还

有部分意见涉及规则理解与适用问题，无需修改具体条文，

后续将加强相关培训宣传。


