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1. 21 年以来“红利资产”的韧性与分化

2021 年以来，红利投资超额表现愈发突出，中证红利指数相对万得全 A 的强势

已持续三年多。同时，在考虑股息再投资后，中证红利全收益指数的表现更为突

出。2021/01/01-2024/08/30 期间，中证红利指数录得 7.63%的正收益，同期万得

全 A 则下跌 25.42%，前者超额约达 33%，中证红利相对大盘的强势已持续三

年多。此外，在考虑股息再投资之后，红利投资的表现更加突出，同期中证红利

全收益指数录得 33.27%的收益，甚至超过了万得全 A 的跌幅。

另一方面，红利投资也伴随阶段性波动，2024 年以来，红利资产的表现开始

逐步分化与“缩圈”，在经历普涨之后，煤炭、有色金属、石油石化等资源类品种率

先调整，公用事业、交通运输、银行等稳定类品种近期也有所回撤。

在经历红利连续的强势和近期的分化之后，红利投资和红利资产再次成为市

场关注的重点之一。站在当前位置，对于投资者而言，如何准确认识红利以及下

一阶段如何选择红利等问题就显得愈发重要，本篇报告给出了我们对于红利资产

相关问题的新认识和新理解。

图 1：中证红利相对大盘的强势已持续三年多 图 2：考虑股息再投资后的中证红利表现更为突出
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图 3：各类红利资产自年中以来表现开始分化
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资料来源：  ，  所；申万一级行业指数收盘价，24/01/02
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 起点归一化。



2. 对“红利资产”的再认知

2.1. “红利”的基本概念

红利策略（Dividend Strategy），指在高现金红利的股票中精选标的进行投
资，以股息率为选股的核心指标，属于因子投资的一种。关于这一策略，最早可
追溯到 1991 年美国基金经理迈克尔·奥希金斯所提出的“狗股策略”(Dogs of the
Dow Theory)。根据狗股策略，投资者每年年初从道琼斯指数找出 10 只股息率最

高的股票，平均资金买入；一年后再找出新的十大高息股，卖出不在前 10 榜单的

股票并换成新入榜单的股票。红利策略与狗股策略在构建原则上是类似的，即都

是根据股息率的高低依次分配权重，构建形成高股息的投资组合。

对于红利投资或高股息投资来说，股息率是一个极为关键和基本的指标，股
息率指标可以进一步拆解为分红比例和市盈率两因素。上市公司如何支配自身的

自由现金流取决于其支出政策（payout policy）或股利政策，股利政策主要可以分

为现金股利、股票回购、股票股利、股票分割四种方式，除股票回购外，现金股利是

最常见的分红形式。一般而言，产生持续稳定利润的公司更有可能支付股息， 

而处于高增长阶段的公司可能更愿意将利润再投资回业务，而不是将其分配给股

东。

就指标本身的含义看，股息率（Dividend Yield，又称股利/股息收益率）即股

息与股票价格之间的比率，在引入盈利因素后，可以进一步拆分为分红比例

（Dividend Payout Ratio）和市盈率（P/E）。红利投资的出发点是配置能够提供

较高且稳定分红的资产，股息率的确是一个较为直接且合适的指标，但仅仅依靠

股息率这一静态指标本身显然无法准确识别出那些真正可靠的红利资产，我们还

应重点关注其衍生出的分红比例（d）和估值（P/E）两大因素，而这两者也是红

利投资部分“陷阱”的来源，我们将在后文详细阐述。

图 4：股息率的含义及拆分

资料来源：  所绘制；P 为每股股价，DPS 为每股股利，EPS 为每股盈利

2.2. 红利资产是“类债”资产吗？



元）  长江电力:收盘价（后复权）

 中国:中债国债到期收益率:10年（右轴，逆序）

（

在理解这一轮红利行情和判断其未来之前，我们必须首先明确红利投资的真

正价值源自何处，换言之，我们需要先对“红利资产”这一概念建立起正确的认

知。我们认为，“类债”资产的确是对红利资产一种相对可行的描述，但其更多强调
红利资产股息的稳定及其引致的低波特征，而红利资产的短久期1特征可能才是投
资者借以理解“红利”的更关键要素。

一般来说，基于“资产荒”的现实和配置力量的需求，当前市场倾向于将“红利
资产”描绘成一种“类债资产”，这一看法主要基于红利资产相对其他权益资产的低
回撤、低波动属性，以及较高股息相对国债收益率的比较优势。长江电力即

为一个较为典型的例子，如果将长江电力的后复权收盘价与逆序的 10 年国债到期收

益率相比，可以发现二者的大致趋势较为一致，且整体波动相对较小，故以长江

电力为代表的一类红利资产在某种程度上都可以看作一种较为典型的“类债” 

资产，它们“非债”却又“似债”，接近于“永续债”的收益模式。同时，随着利率

中枢的持续下移，红利资产与国债收益率之间的股债息差对于绝对收益投资者而言是

一个十分有吸引力的因素，以长江电力为例，2021 年以来，其股息率相对十年国

债而言平均具有 64bp 左右的收益优势，在基本面和股价端无重大下行风险的情

形下，这一优势当然会吸引许多绝对收益型资金力量对其进行配置。

图 5：长江电力可以看作一种典型的“类债”资产 图 6：红利资产的股债息差对于绝对收益投资者具有吸引力

（

120

100

80

60

40

20

0

%）

（%）  股债息差
0 长江电力：股息率TTM

8 中债国债到期收益率:10年     1 6

2 4

2
3

0
4 -2

5 -4

-6
6
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然而，需要注意的是，市场所谈论的红利资产终究是一种权益类资产，而非
固收类资产，两者的风险收益特征有着本质的区别，对于红利资产的认识仍然应
该基于股票定价而非债券定价的原理。一个反直觉的事实是，不同于债券，红利
资产在利率下行期并非总能受益，甚至更多时候在利率上行期获得超额。若用中

证红利指数相对全 A 的超额表现与国债到期收益率相比较，可以发现，两者总体

上呈现一定的负相关关系，这种关系在 2021 年后甚至明显加强，这也是红利资产

被称为“类债”资产的一大重要原因。然而，如果进一步拆解历史区间，考虑两者

252 交易日时间窗口的滚动相关性，可以发现红利超额与国债收益率并非在大部分

时间内负相关，在 2021 年前，红利超额甚至更多区间内与国债收益率正相关， 即

红利资产在利率下行期有超额表现的概率反而较小。从本质上来说，这是权益资产的

定价因子相较债券更为复杂决定的，利率因素只是影响分母端的一个因子， 而盈利

周期、信用环境、风险偏好、行业格局等诸多因素也在共同对红利资产的

1 久期本是对债券平均到期时间的一种测度，Dechow P M, Sloan R G, Soliman M T. (2004)首次提出了权益久期的概念，将对债券久

期的分析引入至权益类资产，两者定义较为相似，同样可以理解为各期现金流支付所需时间的加权平均值。
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定价构成影响。作为权益类资产，红利与固收类资产的风险收益特征有着本质的

区别，红利的波动性虽然低于一般的权益资产，但仍然远远高于固收资产，这是

红利其实又“不类”债的最重要原因。

图 7：中证红利相对全 A 超额表现  v.s. 十年国债到期收益率 图 8：两者总体上呈现一定的负相关关系…
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图 9：…但在滚动视角下两者并非在大部分时间内负相关 图 10：红利与固收类资产的风险收益特征有本质区别
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基于 G-K 模型的思想，红利资产稳定的股息率使其“类债”，但盈利和估值
因子却会对资产价格形成较大扰动，而它们才是影响红利资产真正质地的关键。
想要正确认识红利，首先还是要从准确认识权益资产本身开始，对于包括红利在

内的所有权益资产而言，我们都可以从 Grinold 和 Kroner（2002）提出的单期收

益模型出发理解投资收益的来源。G-K 模型将股票的单期投资收益拆解成三部分， 

分别是收入回报（Income Return）、名义盈利增长（Nominal Earning Growth）和重

新定价（Repricing），这三者分别对应了股息、盈利、估值三要素。借助 G-K 模型的

思想，若不考虑股本稀释的影响，我们可以将任一股票或指数的收益拆解为三部

分，即股息增长率、盈利增长率、估值增长率。若以中证红利指数表征红利资产，在不

考虑股本稀释影响的情况下，通过计算其年度股息率、归母净利润增长率、市盈率增长

率三个因子，可以发现，2015 年以来中证红利指数的年度股息率基本保持平稳增长

的趋势，2015-2023 年区间内均值为 4.74%，而归母净利润增长率和市盈率增长

率则波动较大，这也对指数整体表现形成较大扰动。2023 年， 中证红利的市盈率

增速较快，反映了市场对于红利资产较为乐观的重定价过程， 估值的提升与股息

的稳定共同抵御了盈利的下行。由此可见，在资产基本面相对稳健的前提下，红利

资产稳定的股息率使其“类债”，但盈利和估值因素对于红利
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资产而言又是无法忽视的波动项，故这两者成为了影响红利资产真正质地的关键

因素。

图 11：从 G-K 模型（Grinold & Kroner）出发理解股票投资收益的来源

资料来源：《The Equity Risk Premium》 Grinold & Kroner（2002），  所

图 12：中证红利指数年度收益拆解（不考虑股本稀释）
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资料来源：  ，  所

最后，我们可以从理论层面认识红利资产短久期性的本质。根据 Dechow P 
M, Sloan R G, Soliman M T. (2004)提出的隐含权益久期（Implied Equity Duration） 

概念，隐含权益久期可以拆分为时间长度为 T 的有限期和此后的无限期两部分，

而有限期内向股东支付的净现金流可以  为 ROE（净资产收益率）的增函数和g

（账面价值增长率）函数，那么隐含权益久期的基本含义就提示我们以下两点：

（1） 对于那些高盈利（ROE）、低增长（g）的公司而言，有限期内现金支付

2015-2023 股息率 归母净利润增长率 市盈率增长率
均值（%） 4.74 2.83 -3.93

标准差（%） 1.14 5.49 12.58
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多、权重大，而无限久期权重小，股票的隐含久期较短；

（1） 而对于那些低盈利（ROE）、高增长（g）的公司而言，有限期内现金支
付少、权重小，而无限久期权重大，股票的隐含久期较长。

参考 Dechow 等人的文章，与历史股权增长率相比，历史营收增长率更能反

映未来的股权增长。如果将 2023 年各类股票指数的 ROE 和营收增长率加以比

较，可以发现中证红利相对核心资产、小微盘、部分赛道而言具有明显的高 ROE、低 

g 特征，因此从理论层面看也可以认为当前的红利资产是一种典型的短久期资产，

这也在某种程度上解释了为何红利资产在利率上行期更加受益。

图 13：相对核心资产、小微盘、部分赛道而言，中证红利具有较为明显的高 ROE、低 g 特征
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图 14：隐含权益久期的概念及含义
资料来源：  ，  所；整体法，2023 年报

资料来源：《Implied Equity Duration: A New Measure of Equity Security Risk》 Dechow P M, Sloan R G, 

Soliman M T. (2004)，  所绘制



2.3. 红利投资中存在的“陷阱”



正如我们在前文中指出的，红利资产稳定的股息率使其“类债”，但盈利和估值

因素才是影响红利资产真正质地的关键因素。从另一个角度看，对于红利投资而言，

投资者面临的陷阱其实来自于这两者。

回到最基本的股息率定义中，股息率取决于分红比例（d）和估值（P/E），但
并不是高分红或低估值就必然意味着稳定的高股息，其中分别暗含了“分红高波” 
以及“估值刚性”两类陷阱：

1） “分红高波”陷阱：高分红，但 d 并不稳定

股息率指标的计算基于历史数据，因此高分红仅仅代表对应的公司或行业在

考察区间内平均而言具有较高的分红比例，但这一分红比例的可能具有很高的波

动性，高波动的分红会削弱确定性溢价，历史分红的波动率会影响投资者对未来

分红稳定性的预期。以申万二级行业为例，整体法下，电视广播、软件开发、农产品

加工、纺织制造、医疗美容、普钢等行业近五年分红比例均值较高，但波动率亦不低，

这类行业的历史分红比例对未来分红的指引并不坚实。

图 15：红利投资中存在的第一种陷阱：“分红高波”
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资料来源：  ，  所；整体法计算；结果剔除部分极端值，仅展示分红比例均值位于 

20%-80%的二级行业

2） “估值刚性”陷阱：低估值，但 P/E 缺乏弹性

在分红比例不变的情形下，低估值同样可以造就高股息率，但如果绝对估值

长期处于低位且缺乏向上的弹性，这意味着此类资产的高股息属性则可能是被动

形成的，其向股东实际支付的现金股利实际上并不高，并且重定价因素可能也难

以对股价形成长期支撑。以申万二级行业为例，整体法下，房屋建设、股份制银

行、国有大型银行、城商行、农商行、航运港口等行业的股息率较高，但历史 PE 
估值和分红比例其实并不高，这类高股息资产的弹性往往取决于 PE 估值中枢在
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中期能否回归或估值的波动性能否系统性抬升，历史股息率的高低本身并不保证

这类资产的能够出现价值重估，而如果这类资产的估值中枢后续能够向上抬升， 

高股息率的维持则要依赖于分红比例的进一步提升。

图 16：红利投资中存在的第二种陷阱：“估值刚性”
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资料来源：  ，  所；整体法计算，气泡大小代表 2023 年末股息率；仅展示分

红比例均值位于 20%-80%、2023 年末股息率大于 2%的二级行业。

从本质上看，我们认为，对“分红高波”和“估值刚性”两类陷阱的认识仍应基

于公司基本面，事实上，是上市公司的商业模式和行业格局等基本面因素决定了其股

票是否具备成为“真红利”资产的条件，而估值指标以及包含估值因素的股息率

指标两者则隐含市场对该资产的认知，只有基本面与市场认知同时满足条件，一

种资产才能成为真正的红利资产。因此，在寻找当前阶段的“真红利”时应当从基本

面出发（G-K 模型中的盈利因子），同时结合市场定价行为（G-K 模型中的股息因

子和估值因子）进行识别。
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总结而言，我们对从基本概念、资产特征、理论逻辑以及可能存在的“陷阱” 等
多方面对“红利资产”进行了再认知，要点如下：

1）对于红利投资或高股息投资来说，股息率是一个极为关键和基本的指标， 

股息率指标可以进一步拆解为分红比例和市盈率两因素；

2）红利投资的出发点是配置能够提供较高且稳定分红的资产，股息率的确是

一个较为直接且合适的指标，但仅仅依靠股息率这一静态指标本身显然无法

准确识别出那些真正可靠的红利资产，我们还应重点关注其衍生出的分红比

例（d）和估值（P/E）两大因素；

3）基于“资产荒”的现实和配置力量的需求，当前市场倾向于将“红利资产” 描

绘成一种“类债资产”，但要注意，红利资产终究是一种权益类资产，而非固

收类资产，两者的风险收益特征有着本质的区别。

4）基于 G-K 模型的思想，红利资产稳定的股息率使其“类债”，但盈利和估值

因子却会对资产价格形成较大扰动，而它们才是影响红利资产真正质地的关

键。

5） Dechow 等人提出的“隐含权益久期”概念可以帮助我们从理论层面补充

认识红利资产短久期性的本质，对于高盈利（ROE）、低增长（g）的公司

而言，有限期内现金支付多、权重大，而无限久期权重小，股票的隐含久期

较短；

6）红利投资存在“分红高波”和“估值刚性”两类陷阱，前者指资产具有较高

的分红比例，但这一分红比例可能具有很高的波动性，无法指引未来； 后者

指低估值形成了高股息率，但绝对估值长期处于低位且缺乏向上的弹性，重

定价因素难以对股价形成长期支撑。
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