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主要结论

◼ 本篇报告对日本1990年代以来高股息策略做系统性复盘，重点讨论日本高股息策略相对收益及驱动要素，行业股息率、派息

比例复盘（1990-2023）以及高股息个股复盘（2015-2023）。

◼ 一、日本高股息表现回顾：1990s日本高股息策略相对收益较少，2000后明显跑赢。关注三点原因：宏观背景、产业趋势、

利率环境。（1）宏观背景：日本资产负债表衰退，还债压力下难以高分红。从日本宏观数据来看，M2同比增速在地产泡沫

破裂后大幅下降至负增长，后续恢复至小幅正增长，增速中枢系统性下行。银行对私人非金融部门的信贷增速也持续下降。

股息率角度，1990s日本除能源、公用事业外，其他行业股息率均不超过1%。而伴随日本资产负债表修复，企业逐步稳定经

营后（2000年后），股息率中枢有明显提升。（2）利率环境：1990s日本政策利率仍在下降区间，2000年后“零利率”环

境凸显高股息策略的性价比。1990s后半段，日本十年期国债仍有1%~2%的水平，结合上文1990s日本股市股息率偏低，高

股息策略实际回报有限。而后伴随利率下降+股息率上升，高股息策略性价比逐步凸显。2010年以来，日经225指数股息率

中位数约为1.8%，对比标普500指数、欧洲stoxx600指数和沪深300指数分别为1.9%、3.4%和2.2%。但考虑到日本长期低

利率环境，减去无风险收益率后（以10年期国债作为代表），日经225指数分红实际回报仍有1.4%，在全球对比中靠前。

（3）产业趋势：1990s日本科技制造产业蓬勃发展，2000年后略有掉队。我们在《日本地产泡沫破裂后·年度牛股复盘

(1992-2000)——复盘日本系列之三》中提到，90年代日本地产泡沫破裂后，日本企业仍有积极的出海布局，以及恰逢全球

信息技术革命，日本凭借自身技术创新优势，科技牛股频出。1990s外资在日本股市占比大幅提升，投资日本产业趋势。

◼ 二、行业股息率及派息比例复盘（1990-2023）：（1）行业对比来看，日股股息率较高的行业集中在能源、公用事业、材

料等中上游行业，近年来上升的行业包括通信、消费和工业。绝对水平来看，股息率较高的行业是：金融和能源行业，近十

年股息率均值约为3.2%。科技、医疗、工业行业近十年股息率均值低于2%。

◼ （2）动态视角，1990-1999年，股息率上升的行业是：能源、公用事业、有色金属、部分消费。2001-2012年，日股股息

率中枢系统性上升，其中行业指数也总体上涨有：医疗、汽车、食品、钢铁、有色。2015-2023年，股息率上升、行业指数

也总体上涨有：通信、汽车、家具家电、食品饮料、机械、化工。

◼ （3）组合思维角度，日本各行业股息率相关性来看，近年来医药与其他多数行业相关性下降，而公用事业与通信行业股息率

相关性大幅上升。参考日本经验未来可以关注股息率上升的行业包括消费和制造类行业（对标日本工业分类）。
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主要结论

◼ 派息比例：（1）静态来看，派息比例相对比较稳定的行业主要是计算机软件及服务、医疗器械、家具家电、零售、休闲旅

游、食品、药店杂货店等行业（稳态上限与稳态下限之差小于20%）。

◼ （2）动态来看：金融地产、消费和部分科技、设备类派息比例较为稳定，而多数周期行业以及部分消费行业派息比例波动

性较大。例如：建材(稳态区间25%~55%，极端区间22%~94%）、通用设备(稳态区间20%~42%，极端区间8%~77%）、

钢铁(稳态区间25%~62%，极端区间17%~97%），有色、煤油气、电力等行业派息比例最高曾超过100%。而保险(稳态区

间25%~49%，极端区间17%~63%）、地产(稳态区间37%~55%，极端区间17%~63%）等行业波动性相对较小，完整行

业梳理详见正文。

◼ （3）近年来派息比例提升的行业包括：化妆品、创新药、计算机软件及服务和地产。其中化妆品、创新药行业的盈利增速

总体稳定，而计算机软件及服务、地产行业的盈利波动性大幅下降。

◼ 三、高股息个股复盘（2015-2023）：进一步地，我们关注日本高股息代表性个股：前文已提到，扣除无风险收益率后，日

经225指数的股息率在全球主要指数中排名靠前。而日本高股息指数加权平均股息率则在近十年时间里总体高于日经225股

息率约2个百分点（2023年二者差值有所收窄），2015年-2023年个股股息率中位数约为3.87%。

◼ 拆分日本高股息指数成分股：（1）个股行业分布来看，可选消费（含汽车）、工业、材料个股数量占比较高，但从参考权

重来看，通信行业虽然仅有4支曾是/当前是成分股，但权重总体保持在15%左右，为前三权重行业。而近年来工业、材料行

业权重上升、可选消费权重下降，必选消费权重保持稳定，能源/公用事业权重偏低。

◼ （2）2015-2023年，日本高股息指数参考成分股共104家，其中33家日股连续5年及以上进入高股息指数。4家公司连续9

年均为指数成分股（以每年年底成分股名单做统计）。分别为：日本电信电话公司（通信-电信）、KDDI有限公司（通信-电

信）、积水建房有限公司（可选消费-房屋建设）、伊藤忠商事（必选消费-零售批发）。4家公司连续8年为指数成分股。分

别为：丰田汽车（可选消费-汽车）、本田汽车（可选消费-汽车）、趋势科技（科技-软件）、日本烟草产业株式会社（必需

消费-烟草与大麻）。个股总体呈现盈利稳定增长+派息比例稳定或上升的特征，具体个股派息比例与股息率变化详见正文。

◼ （3）派息比例：2011年后，多数公司度过金融危机的大幅波动期，派息比例总体趋于稳定（2020年再次受到影响）。

2021~2023年高股息成分股派息比例稳态区间下限约为25%，上限约为50%。

◼ 风险提示：日本宏观经济周期，产业特征，股市结构与中国有较多不同之处，复盘仅作全球经验参考。



1.日本高股息表现回顾
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2000后日本高股息策略相对收益明显扩大

◼ 1990s高股息策略相对收益微弱，2000后明显跑赢

◼ 三点原因：宏观背景、产业趋势、利率环境
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宏观背景：资产负债表修复周期

◼ 从日本宏观数据来看，M2同比增速在地产泡沫破裂后大幅下降至负增长，后续恢复至

小幅正增长，增速中枢系统性下行。银行对私人非金融部门的信贷增速也持续下降。
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利率环境：21世纪后，低增长+“零利率”
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日本股息率减去无风险收益率在全球对比中靠前

◼ 2010年以来，日经225指数股息率中位数约为1.8%，对比标普500指数、欧洲

stoxx600指数和沪深300指数分别为1.9%、3.4%和2.2%。但考虑到日本长期低利

率环境，减去无风险收益率后（以10年期国债作为代表），日经225指数分红实际回

报仍有1.4%，在全球对比中靠前。
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产业趋势变化：90年代日本股市仍具备成长性

◼ 我们在《日本地产泡沫破裂后·年度牛股复盘(1992-2000)——复盘日本系列之三》

中提到，90年代日本地产泡沫破裂后，仍有积极的出海布局，以及恰逢全球信息技术

革命，日本凭借自身技术创新优势，科技牛股频出，而到21世纪后第一个十年，日本

在移动互联网产业竞争中掉队。反映到股价维度，1990s科技、通信、医疗等行业累

计涨幅靠前，而到2000s，能源、材料等行业总体表现占优。

资料来源：DATASTREAM，申万宏源研究

阶段/一级行业

涨跌幅
科技 通信 医疗 可选消费 必选消费 工业 公用事业 能源 材料 地产 金融

1992-2000 123% 62% 22% 24% 41% 8% -37% -61% -58% -40% -52%

2001-2010 -55% -55% -19% -19% -2% -8% -2% 18% 35% 19% -53%

2011-2023 196% 306% 203% 192% 127% 192% -17% 49% 23% 87% 123%

2011-2019 89% 185% 179% 111% 100% 112% -30% 10% -15% 96% 48%

2021-2023 27% 22% -9% 29% 12% 31% 30% 107% 59% 14% 76%
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资金结构：外资占比1990s后大幅提升

◼ 1990年代，日本股市投资者结构发生较大变化，90年代外资持股占比自约5%上升至

20%左右，2010年上升至30%，后续总体稳定。而日本国内投资机构持股占比则从

约40%持续下行。
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资料来源：东京证券交易所，申万宏源研究



2. 行业股息率及派息比例复盘
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高股息策略跑赢的三个阶段

◼ 日本高股息策略在三个阶段跑赢：（1）1990-1998：小幅跑赢；（2）2001-2012：

大幅跑赢；（3）2015-2016以及2021-2023：跑赢。

◼ 股息率的提升节奏与高股息策略相对收益的提升总体一致。
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一级行业股息率变化

◼ 绝对水平来看，股息率较高的行业是：金融、能源

◼ 1990-1999年，股息率上升的行业是：能源、公用事业

◼ 2001-2012年，日股股息率中枢系统性上升，除能源行业较为稳定外，其他行业均呈

现出上升趋势，其中行业指数也总体上涨有：医疗、消费、材料、工业

◼ 2015-2023年，股息率上升的行业是：能源、地产、材料、通信、消费、工业，其中

行业指数也总体上涨有：通信、消费、工业

资料来源：DATASTREAM，申万宏源研究

一级行业
1990-1999年股息率

均值（%）

1990-1999年股息率

趋势

2001-2012年股息率

均值（%）

2001-2012年股息率

趋势

2015-2023年股息率

均值（%）

2015-2023年股息率

趋势

金融 0.62 稳定 1.53 先稳定后上升 3.24 先上升后下降

能源 1.65 上升 1.91 稳定 3.20 先稳定后上升

房地产 0.75 稳定 1.76 先稳定后上升 2.72 上升

材料 0.90 稳定 1.47 上升 2.69 上升

通信 0.53 下降 1.71 上升 2.57 上升

公用事业 1.85 上升 2.55 先下降后上升 2.16 先上升后下降

必需消费 0.81 下降 1.42 上升 2.14 上升

可选消费 0.80 下降 1.38 上升 1.92 上升

工业 0.76 稳定 1.34 上升 1.89 上升

科技 0.87 下降 1.33 上升 1.87 稳定

医疗 0.79 稳定 1.86 上升 1.68 稳定



www.swsresearch.com 14

重点二三级行业股息率变化

◼ 绝对水平来看，股息率较高

的行业是：金融、上游

◼ 1990-1999 年 ， 股 息 率上

升的行业是：能源、公用事

业、有色金属、部分消费

◼ 2001-2012 年 ， 日 股 股息

率中枢系统性上升，其中行

业指数也总体上涨有：医疗、

汽车、食品、奢侈品、钢铁、

有色

◼ 2015-2023 年 ， 股 息 率上

升、行业指数也总体上涨有：

通信、汽车、家具家电、食

品饮料、机械、化工

重点二三级行业股息率（%）
1990-1999年

股息率均值

1990-1999年

股息率趋势

2001-2012年

股息率均值

2001-2012年

股息率趋势

2015-2023年

股息率均值

2015-2023年

股息率趋势

银行 0.57 稳定 1.48 上升 3.50 上升

煤、油、气 1.57 上升 1.93 稳定 3.25 稳定

保险 0.85 稳定 1.36 上升 3.24 上升

钢铁 0.94 稳定 1.40 上升 3.03 上升

整车 0.88 下降 1.52 上升 2.91 上升

通信服务 0.57 下降 1.87 上升 2.79 上升

奢侈品 0.91 稳定 1.40 上升 2.66 上升

有色金属 0.87 上升 1.33 上升 2.60 上升

家具家电 0.87 稳定 1.65 上升 2.44 上升

通信设备 0.95 稳定 1.51 上升 2.43 上升

汽车零部件 0.81 稳定 1.30 上升 2.32 上升

电力 1.93 上升 2.75 先下降后上升 2.28 先上升后下降

化工 0.90 稳定 1.53 上升 2.20 上升

科技硬件 0.96 下降 1.41 上升 2.17 稳定

通用机械 0.51 稳定 1.17 上升 2.10 上升

水电燃气 1.23 上升 1.86 先下降后上升 2.05 上升

创新药 0.68 稳定 1.97 上升 2.00 稳定

建材 1.00 上升 1.77 上升 1.99 上升

工程机械 0.77 稳定 1.21 上升 1.96 上升

饮料 0.79 上升 1.46 上升 1.88 上升

运输设备 0.60 上升 1.55 上升 1.79 上升

纺服 1.27 稳定 1.76 上升 1.73 下降

媒体 0.68 稳定 1.25 上升 1.56 稳定

半导体 0.46 下降 0.92 上升 1.43 下降

计算机软件及服务 0.47 稳定 1.18 上升 1.41 下降

零售商 0.86 上升 1.28 上升 1.36 稳定

食品 0.84 上升 1.36 上升 1.29 上升

药店杂货店 0.81 稳定 1.55 上升 1.28 稳定

电力设备 0.77 稳定 1.16 上升 1.17 稳定

化妆品 0.81 稳定 1.82 上升 1.15 稳定

消费电子 0.76 下降 1.09 上升 0.99 稳定

休闲旅游 0.59 上升 1.17 上升 0.91 稳定

医疗器械 0.60 稳定 1.00 上升 0.88 稳定

资料来源：DATASTREAM，申万宏源研究
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静态角度，科技、消费派息比例相对稳定

◼ 静态来看，派息比例相对比较稳定的行业主要是计算机软件及服务、半导体、通信服

务、医疗器械、地产、汽车、家具家电、零售、休闲旅游、食品、药店杂货店等行业

（稳态上限与稳态下限之差小于20%）。

资料来源：DATASTREAM，申万宏源研究
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动态来看，周期行业派息比例波动性较大

◼ 动态来看：金融地产、消费和部分科技、设备类派息比例较为稳定：

• 银行(稳态区间22%~51%，极端区间9%~64%）、保险(稳态区间25%~49%，极端区间

17%~63%）、地产(稳态区间37%~55%，极端区间17%~63%）

• 计算机软件及服务(稳态区间19%~39%，极端区间14%~44%）、半导体(稳态区间18%~36%，

极端区间15%~51%）、创新药(稳态区间24%~53%，极端区间22%~65%）、医疗器械(稳态

区间20%~29%，极端区间11%~41%）、传媒(稳态区间22%~38%，极端区间15%~51%）

• 零售(稳态区间29%~40%，极端区间20%~51%）、休闲旅游(稳态区间20%~31%，极端区间

10%~36%）

• 电力设备(稳态区间25%~38%，极端区间21%~53%）、运输设备(稳态区间27%~50%，极端

区间20%~64%）。

◼ 而多数周期行业以及部分消费行业派息比例波动性较大：

• 建材(稳态区间25%~55%，极端区间22%~94%）、通用设备(稳态区间20%~42%，极端区间

8%~77%）、钢铁(稳态区间25%~62%，极端区间17%~97%），以及有色、煤油气、电力

等行业派息比例最高曾超过100%。

• 纺服(稳态区间32%~55%，极端区间28%~86%）、家具家电(稳态区间29%~47%，极端区间

21%~76%）、化妆品(稳态区间28%~67%，极端区间23%~98%）。

资料来源：DATASTREAM，申万宏源研究
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科技、消费大类行业派息比例变化

◼ 近年来派息比例提升的行业包括：化妆品、创新药、计算机软件及服务，其中化妆品、

创新药盈利增速总体稳定，而计算机软件及服务的盈利波动性大幅下降
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资料来源：DATASTREAM，申万宏源研究



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/28503220312

1011122

https://d.book118.com/285032203121011122
https://d.book118.com/285032203121011122

