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策略专题：指数增强投资之高股息投资策略

主要观点：

√ “高股息”公司最核心的优势在于：现金状况良好且收益质量较

高。

√ “高股息”可能发生的核心风险在于：隐含着不乐观的盈利预期，

以及非稳定的盈利。

√ “高股息”可能发生的一般性风险在于：分红政策不稳定；股利

支付率偏离正常区间；公司债务水平较高；业绩并非来源于主营业

务；股价下跌；存在着更多股息削减的可能性；股票流动性不足等。

√ 高股息投资策略借助中证红利指数回避一般性风险。

√ 高股息投资策略针对“高股息”可能发生的核心风险做增强：1、

针对成长性的担忧，选取净利润同比增长率作为成长性的代理变量，

计算连续 3期的加权增长率，以选取成长性更强的标的；2、针对盈

利稳定性的担忧，选取连续 3 期的净资产收益率，计算盈利稳定系数，

以选取盈利稳定性更强的标的。

√ 构建高股息投资策略的主要步骤：1）确定样本空间；2）确定选

样方法；3）确定样本数量；4）个股权重配置；5）设定交易计划。

√ 在回测数据的基础上，对“高股息投资策略”进行全面评估。评估

结果显示：策略年复合收益率 11.6187%，α值 7.3264%，β值(Rf≈

3)2.7069，最大回撤幅度 27.65%，夏普比率（Rf≈3）0.4934。越是

长期坚持使用该策略，投资回报越理想。
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一、辩证看待“高股息”

1.1 “高股息”的优势

不论学术界还是投资界，对“高股息”公司的研究已经很全面、很深入了，也总结出很多“高

股息”公司的优势。归根到底，“高股息”公司最核心的优势就是两点：1、分红的前提条件是盈

利。所以“高股息”公司应该是盈利的公司，通常情况下盈利水平还不错。2、现金分红的前提条

件是现金流充裕。因此能够稳定现金分红的公司应该是现金状况良好且收益质量较高的公司。这

两点核心优势，使得“高股息”公司具备了“好公司”的基本特征。

从投资的角度，较高且稳定的股息收入，既是回收投资成本（从而淡化价格波动）的有效来

源，又能为投资者带来实实在在的现金流。因此，长期以来，股息（Dividend）收入一直为稳健

型投资者所重视。

1.2 “高股息”可能发生的核心风险

1.2.1 高股息是否隐含着不乐观的盈利预期？

单纯从经济利益角度考虑，公司创造的利润到底应该进行分红还是留存，取决于再投资的预

期收益。只有留存利润产生的增量收益等于或大于派发给投资人的收益时，留存利润才是合理的。

换言之，如果再投资能获得高回报，就应该保留收益进行再投资；如果回报低下，就应该分红。

当然，公司的红利政策不仅仅取决于经济利益的考量。公司经营管理层选择高分红，或许意味着

公司增长前景欠佳，而突击式高分红，需警惕大股东道德风险。

1.2.2 高股息是否来源于突增的盈利而非稳定的盈利？

高股息来源于突增的盈利，这一现象在周期性行业表现尤为明显。周期性行业在周期顶点时

盈利大增，市盈率等估值指标因此处于低位，再加上公司可能会推出慷慨的分红方案，因此特别

能吸引市场的关注。但行业周期一旦下行，公司的盈利状况会迅速恶化，甚至可能不再分红。因

此，投资者如果只关心当下的股息率，而不去长期跟踪公司的盈利状况，就很可能陷入“高股息

陷阱”。

1.3 “高股息”可能发生的一般性风险

1）分红政策不稳定，这可能意味着公司的盈利水平也处于不稳定状态。

2）股利支付率偏离正常区间（30%-80%），过低的股利支付率有作秀或应付监管的嫌疑，

过高的股利支付率则有掏空公司的嫌疑。

3）公司债务水平较高，这本身就是持续稳定经营的隐患，如果再叠加较高的股利支付率，

对公司的正常经营会产生更为不利的影响。
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4）某些公司的盈利水平表面上看还比较稳定，但实际上业绩并非来源于主营业务。扣非净利

润或下滑、或亏损，这种情形对公司的可持续发展、稳定分红是不利的。

5）某些公司的高股息，并非来源于股息支付的增加，而是因为股价出现了下跌。而股价下跌

的部分原因可能是公司基本面的不利变化。

6）某些已经陷入困境的公司仍然坚持原先的分红政策，是因为市场厌恶股息削减。如果存在

着更多股息削减的可能性，有可能会导致股价的进一步下跌。

7）某些高股息公司的市值较小，或成交金额较小，导致股票流动性不足。

二、高股息投资策略的构建思路

2.1 借助中证红利指数回避一般性风险

中证红利指数是由中证指数有限公司发布的一只比较典型、比较纯粹的红利指数。它选取 100

只现金股息率高、分红较为稳定，并具有一定规模及流动性的上市公司证券作为指数样本，以反

映高股息率上市公司证券的整体表现。中证红利指数代码为 000922，发布日期为 2008 年 5 月 26

日，基日为 2004 年 12 月 31 日，基点为 1000 点。

中证红利指数的编制方案如下：

1、样本空间

中证全指指数样本空间中满足以下条件的 A股和红筹企业发行的存托凭证：

（1）过去一年日均总市值排名在前 80%；

（2）过去一年日均成交金额排名在前 80%；

（3）过去三年连续现金分红且过去三年股利支付率的均值和过去一年股利支付率均大于 0 且

小于 1。

2、选样方法

对样本空间内证券，按照过去三年平均现金股息率由高到低排名，选取排名靠前的 100 只上

市公司证券作为指数样本。

3、指数计算公式

报告期指数=（报告期样本的调整市值/除数）×1000

其中，调整市值＝∑(证券价格×调整股本数×权重因子)。调整股本数的计算方法、除数修

正方法参见计算与维护细则。权重因子介于 0 和 1 之间，以使样本采用股息率加权，且单个样本

权重不超过 10%，总市值在 100 亿元以下的单个样本权重不超过 0.5%。

资料来源：中证指数有限公司
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从中证红利指数的编制方案来看，考虑到了总市值和成交金额对股票流动性的影响，考虑到

了分红的连续性（过去三年连续现金分红），考虑到了股利支付率的连续性和合理性（过去三年

股利支付率的均值和过去一年股利支付率均大于 0 且小于 1），考虑到了股息率的稳定性和重要

性（按照过去三年平均现金股息率由高到低排名，采用股息率加权）。因此，中证红利指数在很

大程度上已经回避了高股息可能的一般性风险。

2.2 针对“高股息”可能的核心风险做增强

如前所述，“高股息”可能的核心风险有两点：1、对公司盈利预期或成长性的担忧；2、对

公司盈利稳定性的担忧。

针对成长性的担忧，本策略选取净利润同比增长率作为成长性的代理变量，计算连续 3 期的

加权增长率，并降序赋值，从中选取成长性更强的标的。

针对盈利稳定性的担忧，本策略选取连续 3期的净资产收益率，计算盈利稳定系数，并升序

赋值，从中选取盈利稳定性更强的标的。

三、高股息策略构建

3.1 样本空间

中证红利指数成分股。

3.2 选样方法

STEP1：计算样本股连续 3期净利润同比增长率的加权值，并降序赋值。

STEP2：计算样本股连续 3期的盈利稳定系数，并升序赋值。

STEP3：计算样本股的波动率，并升序赋值。

STEP4：按照样本股的总市值升序赋值。

STEP5：计算样本股的加权赋值总得分。

STEP6：剔除净利润同比增长率<0 的样本股。

STEP7：剔除净资产收益率<0 的样本股。

3.3 样本数量

当样本数量≤30 只时，全部予以保留；

当样本数量＞30 只时，加权赋值总得分升序排名，保留排名居前的 30 只股票。

3.4 权重

等权配置。

3.5 交易设计
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3.5.1 划定操作周期

对应最新的财务报表，本策略将一年划分为 3 个操作周期，即 5 月 1 日-8 月 31 日、9 月 1 日

-10 月 31 日、11 月 1 日-次年 4 月 30 日。每个操作周期均为“买入-持有”，除止损外，期间无

交易。

3.5.2 设置止损保护

本策略确定-10%作为每期组合净值的止损阈值。一旦组合净值跌破 0.90，即进行止损操作，

并保持现金直至本操作周期结束。

3.5.3 在集合竞价阶段交易

不论买入或卖出，本策略都选择在集合竞价阶段进行交易。

3.6 策略标签

指数增强策略 股息率因子主导的多因子策略 纯多头策略 始终在市策略 超低频策略

四、高股息策略评估

高股息策略的业绩比较基准为 000985 中证全指。

4.1 回测数据

表 1 高股息策略组合回测数据及统计

时间 指数涨跌幅 指数单位净值 策略收益率 策略单位净值

20080901-20081031 -30.83 0.6917 -10.0000 0.9000

20081101-20090430 69.25 1.1707 73.1305 1.5582

20090501-20090831 7.33 1.2565 16.7734 1.8195

20090901-20091031 16.16 1.4596 12.2750 2.0429

20091101-20100430 1.02 1.4745 1.0498 2.0643

20100501-20100831 -1.68 1.4497 6.3325 2.1951

20100901-20101031 13.86 1.6506 21.2507 2.6615

20101101-20110430 -4.69 1.5732 -8.0419 2.4475

20110501-20110831 -9.11 1.4299 -6.5963 2.2860

20110901-20111031 -6.95 1.3305 -6.7601 2.1315

20111101-20120430 -5.60 1.2560 -1.4982 2.0996

20120501-20120831 -14.42 1.0749 -7.9414 1.9328
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20120901-20121031 1.51 1.0911 2.2784 1.9769

20121101-20130430 8.08 1.1793 5.4146 2.0839

20130501-20130831 1.87 1.2013 2.3238 2.1323

20130901-20131031 2.37 1.2298 3.9526 2.2166

20131101-20140430 -2.89 1.1943 -2.3053 2.1655

20140501-20140831 13.68 1.3576 11.0933 2.4057

20140901-20141031 10.98 1.5067 10.6088 2.6610

20141101-20150430 78.27 2.6860 78.7183 4.7556

20150501-20150831 -25.14 2.0107 -10.0000 4.2801

20150901-20151031 8.66 2.1849 4.3446 4.4660

20151101-20160430 -10.33 1.9592 -8.6418 4.0801

20160501-20160831 6.03 2.0773 10.8279 4.5218

20160901-20161031 0.98 2.0977 1.4324 4.5866

20161101-20170430 -3.46 2.0251 10.8307 5.0834

20170501-20170831 4.87 2.1237 15.8604 5.8896

20170901-20171031 2.31 2.1728 3.9007 6.1194

20171101-20180430 -10.15 1.9522 -5.4302 5.7871

20180501-20180831 -15.53 1.6490 -7.4108 5.3582

20180901-20181031 -8.19 1.5140 -7.6152 4.9502

20181101-20190430 25.37 1.8981 23.3757 6.1073

20190501-20190831 -5.38 1.7960 -1.1438 6.0374

20190901-20191031 1.65 1.8256 1.2771 6.1145

20191101-20200430 4.05 1.8995 -1.8163 6.0035

20200501-20200831 24.83 2.3712 12.1431 6.7325

20200901-20201031 -5.14 2.2493 -10.0000 6.0592

20201101-20210430 5.78 2.3793 -0.2411 6.0446

20210501-20210831 3.88 2.4716 -4.9488 5.7455

20210901-20211031 -0.38 2.4622 -4.5638 5.4833

20211101-20220429 -19.05 1.9932 -0.7445 5.4425
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20220501-20220831 7.96 2.1518 0.3353 5.4607

20220901-20221031 -10.31 1.9300 -10.0000 4.9146

20221101-20230430 11.08 2.1438 1.6561 4.9960

20230501-20230831 -6.53 2.0038 -2.5097 4.8706

20230901-20231031 -3.36 1.9365 1.3121 4.9346

20231101-20240430 -3.57 1.8674 13.4049 5.5960

资料来源：金圆统一证券研究所

4.2 净值曲线

图 1 高股息策略组合净值走势图

资料来源：金圆统一证券研究所

20080901-20240430 接近 16 年的时间，中证全指累计涨幅为 86.74%。同期策略净值从 1 涨至

5.5960，涨幅高达 459.60%。

4.3 超额收益

图 2 高股息策略组合的超额收益
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资料来源：金圆统一证券研究所

20080901-20240430 总共 47 个交易周期，其中 31 个周期取得了正的超额收益，增强成功率

65.96%，达到了预期的增强效果。

4.4 系统评估

表 2 高股息策略组合系统评估表

评估指标 基准指数 策略

名称 000985 中证全指 高股息投资策略

数据长度 20080901-20240430 3805 个交易日 15.67 年

回报的评估

净值 1.9318 5.596

年复合收益率（%） 4.2923 11.6187

累计超额收益率（%） / 322.4267

α值 / 7.3264

风险的评估

最大单次负收益率（%） / -10

最大连续亏损次数(次) / 5

最大回撤幅度(%) 57.853 27.65

最长回撤周期 2160 个交易日 969 个交易日

波动率(%) 1.5313 17.4692
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上行波动率(%) 0.9759 19.5558

下行波动率(%) 1.2111 3.3479

β值(Rf≈3) / 2.7069

风险收益的综合评估

胜率(%) / 55.32

盈亏比（倍） / 2.3635

期望值 / 4.8445

凯利公式 / 0.3641

夏普比率（Rf≈3） / 0.4934

索提诺比率（Rf≈3） / 2.5743

卡玛比率（Rf≈3） / 31.1655

最差情景预期年收益率(%) / -29.9942

最优情景预期年收益率(%) / 39.6833

资料来源：金圆统一证券研究所

4.5 分年度评估

表 3 高股息策略组合分年度收益率对比表

时间 中证全指涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20080901-20090831 25.65 81.95 56.3

20090901-20100831 15.37 20.64 5.27

20100901-20110831 -1.37 4.14 5.51

20110901-20120831 -24.83 -15.45 9.38

20120901-20130831 11.76 10.32 -1.44

20130901-20140831 13.01 12.82 -0.19

20140901-20150831 48.11 77.91 29.8

20150901-20160831 3.31 5.65 2.34

20160901-20170831 2.23 30.25 28.02

20170901-20180831 -22.35 -9.02 13.33

20180901-20190831 8.91 12.68 3.77
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20190901-20200831 32.03 11.51 -20.52

20200901-20210831 4.24 -14.66 -18.9

20210901-20220831 -12.94 -4.96 7.98

20220901-20230831 -6.88 -10.81 -3.93

20230901-20240430 -6.81 14.89 21.7

资料来源：金圆统一证券研究所

图 3 高股息策略组合分年度收益率对比图

20080901-20240430接近16年的时间，共有11年录得了正的超额收益，增强成功率为68.75%，

略有提升。

资料来源：金圆统一证券研究所

4.6 滚动 3 年期评估和滚动 5 年期评估

表 4 高股息策略组合滚动 3 年期收益率对比表

滚动 3 年期 中证全指涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20080901-20110831 42.98 128.59 127.59

20090901-20120831 -14.46 6.22 5.22

20100901-20130831 -17.14 -2.86 -3.86

20110901-20140831 -5.06 5.23 4.23

20120901-20150831 87.06 121.43 120.43

20130901-20160831 72.92 112.06 111.06
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20140901-20170831 56.42 144.82 143.82

20150901-20180831 -17.99 25.20 24.2

20160901-20190831 -13.55 33.53 32.53

20170901-20200831 11.66 14.32 13.32

20180901-20210831 49.89 7.23 6.23

20190901-20220831 19.82 -9.56 -10.56

20200901-20230831 -15.49 -27.66 -28.66

20210901-20240430 -24.45 -2.61 -3.61

资料来源：金圆统一证券研究所

图 4 高股息策略组合滚动 3 年期收益率对比图

资料来源：金圆统一证券研究所

滚动3年期看，所有14个滚动周期中共有10个周期录得正的超额收益，增强成功率为71.43%，

继续提升。

表 5 高股息策略组合滚动 5 年期收益率对比表

滚动 5 年期 中证全指涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20080901-20130831 20.11 113.22 93.11

20090901-20140831 8.03 32.21 24.18

20100901-20150831 38.69 94.97 56.28

20110901-20160831 45.27 97.8 52.53
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20120901-20170831 97.56 204.71 107.15

20130901-20180831 37.27 151.29 114.02

20140901-20190831 32.29 150.98 118.69

20150901-20200831 17.92 57.31 39.39

20160901-20210831 18.99 27.07 8.08

20170901-20220831 1.33 -7.28 -8.61

20180901-20230831 21.52 -9.11 -30.63

20190901-20240430 3.98 -7.32 -11.3

资料来源：金圆统一证券研究所

图 5 高股息策略组合滚动 5 年期收益率对比图

资料来源：金圆统一证券研究所

滚动 5年期看，所有 12 个滚动周期中共有 9 个周期录得正的超额收益，增强成功率为 75%，

继续提升。

风险提示:市场环境出现巨大变化时本报告所展示的策略可能失效。基于过往数

据统计的绩效并不预示其未来表现，亦不构成投资收益的保证或投资建议。
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