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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 5646.90/-6.97

创业板/月涨跌幅(%) 1761.16/-7.50

AH 股价差指数 147.39

A 股总/流通市值 (万亿元) 68.61/61.42

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《优化供给、提质增效系列报告（一）-资本周期框架配置行业

实践》 ——2024-01-12

《中观高频景气和基本面混频预测图谱（2024.01）——下游消

费行业景气下行，制造业库存上升》 ——2024-01-10

《资金跟踪与市场结构周观察(第十一期)-市场成交热度走弱，

北向资金流入布局》 ——2024-01-10

《蓄力向上系列(六)-寻找优质红利资产》 ——2024-01-08

《配对交易思路对冲投资风险》 ——2024-01-04

2024 年初至今市场表现弱势。年初至今 31个一级行业仅有 6个上涨，除煤

炭和公用事业外，其余行业涨幅在 1%以下，TMT 领跌，电子、计算机下跌

超过 10%。前期对“风格均衡”的研判有所验证，体现在外资高定价权资产

更抗跌。股债收益差指标连续半年运行在均值-2倍标准差以下，甚至出现了

300非金融股息率倒挂 10Y国债利率的情况，但股债收益差这一指标在长端

利率上行有压力、企业部门盈利修复斜率存在扰动的背景下，有效性在下降。

当前还有哪些估值压到底的高性价比方向。1）当前处于近三年 PB 低分位

数，且三季报披露三个交易日至今对 2024 年预期ROE 上调较为明显的细

分行业，包括综合乘用车、半导体设备、燃气、白电、汽车电子电气系统等；

2）以近一年 PB 分位数和 ROE 上调比例看，中游制造、可选消费整体相

对占优，电力、石油石化、美容护理等行业在“低 PB+△ROE”视角下存在

结构性机会；3）短期内存在外资回补+估值修复的机会，估值分位数位于近

一年 30% 以下，外资当前定价权相对较高，且近半年来外资超卖的行业包

括油服工程、股份制银行、饮料乳品、休闲食品等。

高股息从普涨走向轮动，盈利驱动下寻找股息率尚可的好方向。1)关注企业

分红动能，基于 2023 年报净利润保守预期测算下的高股息个股主要集中在

电力、铁路公路、家居用品、服装家纺等行业；基于 2024 年净利润保守预

期测算下，除上述行业外，出版、环境治理、普钢、光伏设备部分个股派息

情况值得跟踪关注；2）在当前静态股息率较高，同时预期分红情况更良好

的传统高股息板块中，寻找最近 10 年股息率整体水平最高的品种，公用事

业锚定股息率大于 3%，煤炭、铁路锚定股息率大于 4%，国有大行锚定股息

率大于 5%。

风险提示：海外货币政策变化超预期，局部地缘冲突风险
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磨底期方向再校准

春季躁动缺位的开年行情

开年前两周市场表现弱势，在外资压力不大的情况下更多的是对分子端预期较差

造成的。年初至今 31 个一级行业仅有 6个上涨，除煤炭和公用事业外，其余上涨

行业涨幅在 1%以下，TMT 领跌，电子、计算机下跌超过 10%。红利低波类策略占

优的逻辑除了由市场短期估值低带来的“静态股息率”视角下的高股息外，还有

对“先立后破”寻找新的增长动能的迷茫。

图1：开年前两周行业表现情况 图2：外资流出压力最大时点已过

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

前期对“风格均衡”的研判有所验证，体现在外资高定价权资产更抗跌。我们在

11 月末《年末风格会切换吗》一文中复盘了 10 月底至 11 月下旬市场反弹时的定

价逻辑，除微盘股以外，当时中证 2000、国证 2000 领跑，科创 100、中证 100

同样录得较好表现，相较全 A 跑赢幅度较大的基本是外资定价权更低的品种，自

下而上看，外资定价权高的个股在当时的反弹中表现同样较差。而年初至今恰恰

相反，外资定价权较高的个股年初至今表现出了更强的抗跌属性，对于外资持股

占流通市值比超过 15%的组别 1，年初至今整体表现跑赢大盘和各类核心宽基。

图3：宽基指数外资定价权 图4：11 月市场反弹期间演绎“规避外资重仓”逻辑

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图5：自下而上分组,A 股外资定价权分档情况 图6：外资定价权较高的组别 2024 年初表现较好

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

从股债收益差看权益类资产性价比的思路有效性在下降，新老经济过渡期投资者

对企业部门盈利修复斜率仍存疑虑。我们以十年期国债收益率和沪深 300 刨除金

融成分后整体法口径下的静态股息率作为股债收益差的指标，自 6 月中旬该指标

跌至均值-2std 以下后，并未出现过往数轮股债收益差的强势反弹，甚至在 12 月

末及 1 月中旬，这一指标均跌至-0.20%以下，300 非金融整体股息率已经跌破 10Y

国债利率，两者存在倒挂，权益类资产尤其是外资定价权较高的核心资产在 12

月末到达估值层面上的绝对低位。我们对比股债收益差上行幅度与上市企业 ROE

周期的变化，不难发现，2016-2018 年初、2020 至 2021 年上半年，该指标从均值

-2std 以下强势反弹至均值+2std 附近的过程中，往往伴随一轮幅度更高的 ROE

扩张，2013 年 ROE 经历长期下行后企稳的前期，股债收益差的变化主要由十年期

国债利率驱动，盈利增长驱动估值提升的逻辑并不明显。往后看，本轮股债收益

差提示权益资产高性价比的时间或将进一步拉长，但在 2024 年期限利差走阔，长

端利率上行有压力的语境下，该指标的有效性或将降低。

图7：股债收益差定价模式有效性下降

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

从日历效应出发，岁末年初存在赚钱效应较好的区间，部分年份推迟至一季度中

期。2010 年以来，绝大多数年份都存在岁末年初的“跨年行情”，持续性方面，

除 2014 年、2018 年的跨年行情在 20 个交易日以内，绝大多数年份跨年行情持续

30 个交易日以上。2011、2014、2016 年春季行情来的更晚一些，更晚的春季行情

背后是国内经济下行、盈利下行的语境。流动性方面，2011 年流动性整体收紧、

2014 年维持稳健，2016 年 3 月降准确定货币政策偏宽松，市场反弹持续至 4 月。

投资者交易货币政策宽松预期，春季赚钱效应较好的时间窗口仍有可能虽迟但到。
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图8：本轮 ROE 上行斜率或将更平缓

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图9：历年岁末年初存在赚钱效应较好的区间

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

当前还有哪些估值压到底的高性价比方向

我们重申在《岁末年初，精细化布局高性价比标的》提供的两个预期变化视角下

找“低 PB+ΔROE”的思路，对国信分级观测体系下 84 个细分行业的 PB 和 ROE 进

行比较，具体操作思路及推荐行业如下：

1）当前处于近三年 PB 低分位数，且三季报披露三个交易日至今对 2024 年预期

ROE 上调较为明显的细分行业，包括综合乘用车、半导体设备、燃气、白电、汽

车电子电气系统等
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2）以近一年 PB 分位数和 ROE 上调比例看，中游制造、可选消费整体相对占优，

除了思路 1 提及的行业外，电力、石油石化、美容护理等行业在“低 PB+△ROE”

视角下存在结构性机会

3）综合考虑外资定价权和估值性价比看，对于前期外资流出较多导致定价权急速

下降的行业，短期内存在外资回补+估值修复的机会，估值分位数位于近一年 30%

以下，外资当前定价权相对较高(北向持股占自由流通市值比超过 5%),且近半年

来外资超卖的行业包括油服工程、股份制银行、饮料乳品、休闲食品等

图10：低 PB+ΔROE 择行业思路 1

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图11：低 PB+ΔROE 择行业思路 2

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图12：8 月至今外资绝对定价权变化与行业涨跌幅基本呈现正相关关系

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图13：外资定价权较高的行业 PE 与近半年定价权变化情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

高股息或存在轮动，盈利驱动下找股息率尚可的好方向

从长期收益来源拆解看，红利策略近几年来的防御属性主要由盈利贡献，市场大

幅向好期间的驱动模式中估值所占的权重才会上升。跳出非常短期的维度来审视

红利策略，本质上我们找的是一类处于较为成熟的生命周期，同时具备一定的盈

利韧性的优质企业。在比较短的维度内，分红对收益贡献会更显著，这也不难解

释年初至今投资者更倾向于买“静态股息率”更高的行业和标的。从更长期的视

角看，上市企业分红总额和分红比例中枢持续上行，加之当前长端利率阶段性下

行的背景下，我们或将更容易找到股息率适中但盈利韧性强的长期好方向。

拉长时间看，关注股息率尚可，但持续性更强的品种。以长江电力为例，我们发

现长江电力股息率尽管从未达到很高的水平，但长期维持在 3%到 5%之间，公司较

很强的盈利韧性，2011 年以来仅在 2013、2015、2019 和 2020 年相对全 A跑输，

其中后面三个年份中，全 A的年涨幅都在 25%以上，因此在偏震荡的市场环境中，

长江电力相对收益优势明显。从绝对收益的角度看，上述四个年份中表现最差的

2013 年，股息收益能够覆盖住资本利得部分的亏损，2011 年以来考虑分红的背景

下，长江电力能够稳定贡献正收益。我们对各类高股息策略的综合复盘中同样能

够得出类似的结论，不同类型的高股息组合在股息率上有所差异，但选取股息率

水平中上的策略在长期维度下都会有较高的胜率。
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图14：长期看，上市企业分红比例中枢上行 图15：长江电力股息率与当年超额收益情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图16：震荡市和结构牛期间，综合考虑股息收益+资本利得,各类高股息指数跑赢全 A的概率在 80%+

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

从拥挤度水平看，煤炭行业短期拥挤度距离近三年高点有较大距离，银行、中证

红利指数近五日拥挤度有所回落，银行业成交额占比处于近一年 86%分位数、近

三年 75%分位数；中证红利指数成交占比处于近一年 92%分位数、近三年 70%分位

数，当前不存在过热风险。

图17：银行近五个交易日成交热度有所回落 图18：中证红利策略拥挤度回落至近三年来 70%分位数附近

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

在《蓄力向上系列(六)-寻找优质红利资产》一文中我们提到，从两个维度筛选行

业视角下的红利资产：：1）估值驱动空间看，农商行、股份制银行、城商行、炼

化贸易等细分行业短期估值贡献并未触及高股息行业的整体水平；2）从盈利韧性
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的角度看，铁路公路、厨卫电器、以及银行各细分行业在股息率尚可的情况下，

ROE 视角下 2023 年盈利韧性较强。

图19：存在估值驱动空间的红利资产一览 图20：盈利韧性视角下如何挑选红利资产

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

自下而上的预期股息率模型我们同样提供两个思路：一是基于预期股息率排序，

且预期股息率高于当前，有一定的增速保障，不存在过度分红；二是选择股息率

尚可但分红比例稳定的方向。

思路 1：关注企业分红的内生动能，从预期分红动能=盈利质地+分红倾向的框架

出发。其中，盈利质地主要考察净利润预期增速>15%且预期ROE高于最近年报ROE，

预期股息率则可以使用预期净利润、预期分红比例、总市值三个指标运算得到。

基于 2023 年报净利润保守预期测算下的高股息个股主要集中在电力、铁路公路、

家居用品、服装家纺等行业；基于 2024 年净利润保守预期测算下，除上述行业外，

出版、环境治理、普钢、光伏设备部分个股派息情况值得跟踪关注。

图21：预期高股息 TOP 30 个股一览(基于 2023 年报预期)

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注:数据截至 2024.1.14 个股仅作梳理，不作为投资依据推荐
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思路 2：在当前静态股息率较高，同时预期分红情况更良好的传统高股息板块中，

寻找最近 10 年股息率整体水平最高的品种。如图 22 所示，其中公用事业股息率

较为稳定的高股息资产整体股息率在 3%以上，煤炭股息率较高的个股股息率在 4%

以上，国有大行股息率普遍在 5%以上，股息率在 4%以上的铁路公路同样具备自下

而上的筛选价值。

图22：近 10 年来稳定派息个股及细分方向一览

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注:数据截至 2024.1.14 个股仅作梳理，不作为投资依据推荐
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风险提示

海外货币政策变化超预期，局部地缘冲突风险
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