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股息溢价强支撑，红利配置正当时

核心观点
 红利策略契合价值投资本质，长期可以穿越牛熊

 红利策略指数长期表现穿越牛熊。无论是 A 股的中证

红利指数，还是美股的标普高股息贵族指数，长期表

现来看，均可以穿越牛熊。

 红利策略指数契合了价值投资的本质。红利策略的核

心是高股息选股，而高股息的内涵是高分红率、高 ROE

和低 PB。这就使得投资组合在估值具有一定安全边际

的情况下，要求企业可以稳定的盈利，而且愿意拿出

高比例的利润进行分红。这契合了价值投资的本质。

 2025 年，继续看好红利指数的配置机会

 红利指数股息率处于高位，估值水平合理偏低。截至

2015 年 1 月 14 日，中证红利指数的股息率为 5.96%，

处于2019年以来82.5%的高分位水平；PB估值为0.76，

处于 2019 年以来 48%的合理偏低估的水平。

 方法论维度，A股从景气度投资转向红利策略为代表的

价值投资。在经济高速增长阶段，A 股崇尚景气度驱

动的成长股投资策略，对市值的关注超过估值；如今

在高质量发展阶段，资产项目回报持续回落，企业也

无需通过大规模投资来维持增长，市场上出现了一大

批经产业调整后，竞合关系改善，估值处于低位，同

时稳定性强，确定性高的公司。越来越多的投资者开

始放弃对高成长投资的追逐，静下心来转向以红利策

略指数为代表的价值投资。

 政策端维度，国家鼓励上市公司分红，叠加市值管理

并购重组概念的加持。随着“新国九条”及资本市场

“1+N”政策的持续推进，2024 年以来，在年中披露

分红的上市公司数量接近 1000 家，较往年大幅增加。

而这一趋势，预计将在今年继续延续。同时，市值管

理、并购重组等系列政策也推动了央企为代表的红利

指数投资价值的抬升，

 资产资金端维度，红利资产股息溢价处于高位，将会

吸引各类资金进行配置。目前，10 年期国债收益率在

1.6%上下，红利指数股息率为 5.96%，红利指数股息

率相对 10年国债收益率的溢价超过了 3%-3.5%的常态

化水平，会吸引市场上的存量交易配置类资金及增量

的养老保险资金进行配置。

 红利指数哪家强？

 长期来看，中证红利指数、上证红利低波指数、沪港

深高股息指数、上证红利指数、港股通高股息精选指

数等长期表现均优于沪深 300 指数。
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风险提示：市场风格切换、国内政策力度不及预期或失效、美国关税政策风险。
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一、 红利策略契合价值投资本质，长期穿越牛熊

（一）红利策略指数长期表现穿越牛熊

近 5 年，红利策略指数表现突出。2019 年以来，中国股票市场经

历了一轮完整的牛熊周期。如果让大家选一个最能穿越牛熊周期的指数

的话，相信多数人会选择红利类策略指数。确实，近 5年，中证红利指

数取得了 14.85%的正收益，而同期中证全指却下跌了 4.54%，相比市场

超额收益接近 20%。

长期来看，中美红利指数穿越牛熊。从更长的周期视角来看，也可

以得出相同的结论。美股的标普高股息贵族指数自 2000 年以来，取得

了 358%的收益率，而同期标普 500 指数收益率为 305%；A 股中证红利

指数自 2005 年发布以来，取得了 431%的收益，而同期中证全指收益率

为 363%。所以，从更长的周期视角来看，红利策略指数依然表现突出。

那么，为什么红利策略指数能够穿越牛熊周期呢？

图表 1：美股红利指数长期跑赢全市场指数 图表 2：A股中证红利指数长期跑赢全市场指数

数据来源：Wind、同花顺，大同证券 数据来源：Wind、同花顺，大同证券

（二）红利策略高股息因子背后，更加契合价值投资本质

红利策略又被称为高股息策略，其核心的选股因子就是股息率。

股息率 =
现金分红

股票市值
=

现金分红

净利润
×
净利润

净资产
×

净资产

股票市场
=

分红率 × ROE
PB

高股息的内涵是高分红率、高 ROE 和低 PB。从上述股息率公式的
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分解可以看出，通过高股息率选出的股票组合一般具有高 ROE、高分红

率和低 PB 的特征，即要求上市公司在估值具有一定安全边际的情况下，

企业可以稳定的盈利，而且愿意拿出高比例的利润进行分红；进一步的，

企业稳定的盈利背后反映的是上市公司的生意有较好的商业模式，较高

的护城河；较高的分红率则反映了上市公司度过了大比例投资的成长期，

而且公司治理结构也较好，愿意拿出利润来回馈股东；而较低的 PB 则

反映了上市公司股票价格不贵，具有一定的安全边际。

红利策略契合了价值投资的本质。不管短期市场环境如何变化，价

值投资的收益来源是不变的，一方面是受估值和盈利驱动的资本利得收

益，另一方面是股息分红的收益。而红利策略的背后，除了具有较高的

股息分红收益外，其投资组合高 ROE 和低 PB 特征，也使得资本利得收

益胜率相对更高。因此，红利策略指数正是完美的契合了价值投资收益

的三个核心要素，才使得其能够长期有效，穿越牛熊。

二、 2025 年红利策略还值得投资吗？

（一）红利指数股息率处于高位，估值水平合理偏低

近 5年，在市场多数股票均在高位大幅回落的背景下，红利指数逆

势上涨近 15%，红利股是否已经偏贵了呢？

红利指数股息率处于高位，估值水平合理偏低。从股息率的维度来

看，截至 2015 年 1 月 14 日，中证红利指数的股息率为 5.96%，处于 2019

年以来 82.5%的高分位水平；从估值的位置来看，由于红利股核心的行

业多为银行、煤炭、交通运输等顺周期股票，因此用 PB 估值更合理。

目前，中证红利指数的 PB 估值为 0.76，处于 2019 年以来 48%的合理偏

低估的水平。因此，虽然中证红利指数近 5年在逆势上涨，但是从股息

率和估值水平来看，目前中证红利指数的估值并不高。
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图表 3：中证红利指数股息率当前处于 82%的高分位水平 图表 4：中证红利指数估值处于 48%的合理偏低估水平

数据来源：Wind、同花顺，大同证券 数据来源：Wind、同花顺，大同证券

（二）2025 年为什么依然看好红利的配置价值

第一，高质量发展阶段，投资方法论逐渐从景气度投资转向红利

策略为代表的价值投资。过去，在经济高速增长阶段，A股崇尚景气度

驱动的成长股投资策略，言必称渗透率、市场空间，日常跟踪景气指标，

对市值的关注超过估值。从 1996-1997 年的小家电、2005-2007 年的强

周期、2013-2015 年的互联网，再到 2019-2021 年的新能源，都是景气

度投资的典型代表。如今，在国家坚持高质量发展的大背景下，宏观层

面经济增长的速度及微观层面资产的回报均呈趋势性的回落。市场风险

偏好也在逐渐从追求短期高收益转向寻求稳健且可持续的长期收益。而

此时，A股市场经过数年的回落，刚好出现了一批虽然成长空间不大，

但是经过产业调整后，竞合关系改善，估值处于低位，市场关注度不够，

存在着巨大的“预期差”的公司，其中典型的行业代表就是煤炭、公用

事业。这类公司胜在稳定性强，确定性高，而从过去两年的投资实践来

看，投资效果也比较好。因此，越来越多的投资者开始放弃对高成长投

资的追逐，静下心来转向以红利策略指数为代表的价值投资。

第二，“新国九条”鼓励上市公司分红，市值管理推动央企价值

抬升。2024 年 4 月 12 日，国务院印发《关于加强监管防范风险推动资

本市场高质量发展的若干意见》（以下简称“新国九条”），“新国九
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条”提出要多措并举推动提高股息率，增强分红稳定性、持续性和可预

期性。同时，对多年未分红或分红比例偏低的公司，限制大股东减持、

实施风险警示。受此影响，2024 年以来，在一季报、中报和三季报披

露分红的上市公司数量接近 1000 家，和往年均不超 300 家相比，大幅

增加。而这一趋势，预计将在今年继续延续。此外，2024 年 12 月 17

日，国务院国资委印发了《关于改进和加强中央企业控股上市公司市值

管理工作的若干意见》。这一政策旨在提升中央企业控股上市公司的市

场表现，通过多种合法合规的手段，如并购重组、股权激励、员工持股

计划、现金分红、投资者关系管理、信息披露、股份回购等，推动上市

公司投资价值合理反映公司质量。而红利股中，国企央企数量众多，有

利于红利指数的长期表现。

第三，红利资产股息溢价处于高位，将会吸引各类资金进行配置。

2025 年开年，10 年期国债收益率快速跌破 1.6%。在资产荒的背景下，

红利指数 5.96%的股息率有较高的溢价，这将吸市场上的各类资金进行

配置。首先，市场上存量的交易配置类资金更加关注红利资产的股息溢

价，从过去两年的溢价情况来看，红利资产股息率相对 10 年期国债收

益率的溢价多数情况处于 3%-3.5%。因此，当该溢价率高于 3.5%的时候，

可以适当的加大关注。其次，养老及保险资金入市的首选大概率也是红

利类资产。2024 年 12 月的中央经济工作会议中，明确提出 2025 年要

打通中长期资金入市卡点堵点，目前，《关于推动中长期资金入市的指

导意见》已经发布，有关部门真正梳理商业保险资金、各类养老金等中

长期资金的长周期考核机制，打通影响保险资金长期投资的制度障碍。

因此，今年将有更多的长期资金入市。
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图表 5：2024年上市公司年中分红的数量接近 1000家 图表 6：中证红利指数股息率相对 10年国债溢价处于高位

数据来源：Wind、同花顺，大同证券 数据来源：Wind、同花顺，大同证券

三、 红利指数哪家强？

我们查看了全市场主流的高股息红利类指数，长期来看，中证红利

指数、上证红利低波指数、沪港深高股息指数、上证红利指数、港股通

高股息精选指数等长期表现均优于沪深 300 指数。

四、 风险提示

市场风格切换、国内政策力度不及预期或失效、美国关税政策风险。

图表 7：各类高股息红利指数长期表现情况

数据来源：Wind、同花顺，大同证券
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股 票

评级

强烈推荐
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数20％

以上

谨慎推荐
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数10％

~20％

中性
预计未来 6～12 个月内，股价波动相对市场基准指数

-10％~+10％

回避
预计未来6～12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业

评级

看好
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指

数

中性
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指

数

看淡
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指

数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
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