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股票价格指数与缩水的标尺 

文/邢精平 深圳证券信息公司   

在所有股票不涨不跌情况下，股票价格指数却可能出现下跌——这并非奇

闻，而是市场中一直在发生的事。原因在于，多数指数在计算价格时，对现金分

红不做除权处理，任股价自然回落。这一特性对于市场基准、业绩衡量以及衍生

品定价等都有显著影响。作为投资者，若不理解指数计算方式，就可能被标尺所

误导。 

价格指数与全收益指数 

针对成分股现金股利的处理方式不同，股票指数可以分为价格指数和全收益

指数。价格指数不考虑股票现金分红，分红除权日指数点位将自然回落，形成永

久性向下的跳空缺口。全收益指数则假定现金股利再投资，除权日前后指数点位

保持不变，相当于对股票的复权处理。 

以工商银行为例，2014年每股发放红利0.26元，6月20日除权日开盘价3.45

元，较除权前一日收盘价3.71元大跌7%，价格指数以3.45元计算开盘点位，仅仅

工行一只股票分红，拉低上证指数开盘价10点。相应地，全收益指数计算时，工

行前一日收盘价要调整为除权价，股票开盘参考价与除权价一致，均为3.45，故

不影响指数开盘点位。同样，2015年，工行每股红利0.26元，除权日上证指数当

天开盘回落8.6点。2016年，工行拟每股分红0.23元，届时也将会对指数产生明显

影响。 

从指数产业发展起，价格指数便成为各国指数体系的主体和核心，如今境外

指数公司实时发布的指数中绝大部分为价格指数，如道琼斯指数、纳斯达克指数、

标普500、富时100、日经225指数及恒生指数等。原因可能有以下三方面：一是

指数的初期职能是反映股票价格的短期涨跌，短期内价格指数与全收益指数差异

不大，价格指数完全能承担上述职能；二是价格指数准确反映了除权后公司的真

实价格与市值规模，计算简单，所见即所得；三是指数产业发展初期，上市公司

信息公告远不如今天规范与易得，通讯也与今天不可同日而语，客观上要分清当
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日股价下跌是因为分红还是其它原因是困难的。  

国内两大交易所在指数计算上采用了不同的路径，上交所参照国际惯例，采

用价格指数计算方式，包括上证指数、上证500、上证180等等，2005年以后推出

的中证系列指数也采用价格指数计算方式；深交所原来的指数体系则全部采用全

收益指数计算方式。2006年以后，为了适应基金产品开发需要，深交所逐步将交

易系统实时计算发布的成分指数改造为价格指数，同时，将对应的全收益指数迁

移至指数网站发布。但是，深圳市场的综合指数系列仍采用全收益指数计算，如

深证综指、中小板综指及创业板综指等。 

价格指数与市场标尺 

从指数的经济含义看，全收益指数考虑了现金分红再投资，因此，全收益指

数更为客观地记录了股市的运动轨迹，反映了市场发展成果。就如某君投资一套

房产，计算投资收益时既应该包括房产的涨价部分，也应该包括投资期间收到的

房租，如只计算房子涨价部分就类同股票价格指数，显然不够全面。 

在指数运行特征上，由于分红将造成价格指数点位自然回落，故全收益指数

走势强于价格指数。若以股票价格指数作为市场标尺，这把尺子将逐年卷缩。时

间越长，现金红利率越高，这种卷缩的效应越大。对于一只3000点的指数，若指

数成分股年均股息率达到3%，则一次分红就将让价格指数永久回落约90点，23

年后，价格指数与全收益指数点位将相差一倍，100年将相差18倍。近年来，由

于监管层积极推动上市公司分红，我国上市公司红利率显著提升，而分红对指数

价格的影响也非常明显。以上证指数为例，2013-2015年，指数因分红分别回落

68点、114点与71点。2002年以来，上证指数与其模拟的全收益指数累计相差28%。

换句话说，若考虑分红因素，2015年底以全收益计算的上证指数已超过4700点，

整整超过上证指数1000点。 

当市场处于成长过程中，指数上涨幅度较大，或者当红利普遍较低，价格指

数与全收益指数差异不明显。然而，当股票市场由成长型转入价值型，公司规模

大，市盈率低，分红水平高，此时价格指数逐年卷缩的弊病就愈加明显，它既增

加指数上涨的难度，也很难全面反映市场收益率。 
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总的来看，在经济研究和业绩衡量时，全收益指数有价格指数不可替代的优

势。遗憾的是，由于缺乏商业化驱动，直至上世纪末，全球主要指数商才逐步为

主流的价格指数发布配套的全收益指数。由于发布时间短，这些全收益指数均很

难全面反映历史收益。如2016年5月底，道琼斯价格指数收盘17787.20点，其对

应的全收益指数为36918.04点，差异已很明显，但仍远低于理论值。由于全收益

指数通常只发布收盘行情，影响力不足，投资者仍习惯于使用原来的价格指数。 

价格指数对产品影响 

从产品发展的角度看，价格指数明显优于全收益指数。无论是主动型基金，

还是被动型基金，大多偏爱价格指数。 

主动型基金产品在发行时均要列示业绩基准，也就是说，我跟谁比高低。然

而，无论是理论还是实践均已证实，主动型基金投资收益整体上不可能超过市场

标尺指数（包括分红的全收益指数）。当然，以价格指数作为业绩基准，就如打

乒乓球比赛时，对方每局先让二个球（指数每年扣除分红收益），基金经理战胜

市场就有了安全边际。一般投资者并不明其中就里。 

价格指数对被动型基金也是好处多多。如果跟踪全收益指数，跟踪误差不可

避免，基金经理将时刻面对业绩追不上指数的窘境。短期来看，股票的除权与基

金收到现金红利存在时间差，当股票已经除权、股价回落时，基金尚未得到现金

股利，而此时全收益指数包含了现金股利，基金净值暂时会低于全收益指数。长

期来看，由于基金存在管理费用和交易成本，完全复制型的指数基金根本追不上

全收益指数，时间越长，差距越大。如果跟踪价格指数，当基金收到现金红利时，

基金管理人既可以用它来弥补管理费缺口，还可以用于调整追踪误差。若公司股

息率高，基金有盈余时还可以给投资者分点红。 

至于指数衍生产品，则更需要深入研究分红对指数定价的影响。股指期货交

易的标的指数是价格指数，合约到期日以指数实际点位结算，分红将导致指数自

然回落，真是做空者的天然盟友。每年5-7月，即公司分红集中期间，股指期货

的负基差已成为常态，如目前沪深300指数的四个期货合约价格均低于指数当前

点位，其中IF1609、IF1612的贴水超过100点，主要反映了预期分红对指数回落



  研究报告 REPORTS 

4 
 

的影响。美国上市公司通常按季分红，并且分红比例高，对全年将形成明显影响。

2009年以来，标普500指数期货在90%左右的时间里处于贴水状态。 

启示 

有一种执著叫惯例。指数产业发展的一百年来，指数公司按惯例日复一日地

计算并发布价格指数。有一种忠爱叫习惯。这百年中，一代又一代的投资者已习

惯于使用价格指数。然而，若以价格指数作为市场标尺，它将是一把逐年卷缩的

标尺。股息率越高，缩水越厉害。拿着一把这样的尺子，机构对着中小投资者大

谈高超的专业水平，让指数编制者情何以堪。 

目前，全球主要资本市场已逐步从成长型进入价值型，市场整体成长性越来

越弱，导致指数上涨动力不足。在这种背景下，价格指数受分红造成指数回落的

影响愈加明显。长期来看，价格指数每年扣除样本股的股息收益，将低估资本市

场的整体回报，给投资者以市场滞涨的感觉，而全收益指数却能更全面地反映市

场真实收益。 
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