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红利指数的上行空间和结构性变化 
 

报告摘要： 
[Table_Summary] 基本面疲软、流动性转松以及风险偏好下降时红利指数占优的共同特

征。从红利指数收益率来看，无论是绝对收益还是相对收益，2023 年至

今红利指数主要行情可分为三段（当前处于第三段）。复盘三段行情可以

发现基本面数据的疲软（尤其是政策明显发力后基本面数据低于预期）、

流动性明显转松预期以及风险偏好下降时红利指数占优的共同特征。反

之，当政策明显发力、流动性转紧、风险偏好提升时红利指数偏弱。 

红利指数与中特估指数相关性下降，逐渐脱离政策和业绩锚，抗跌优势

凸显。红利与中特估指数的相关性在三段行情中呈现上行-高位稳定-下

降的变化。从绝对收益率来看，2023 年 5 月红利指数第一段行情结束后，

红利指数与中特估指数的相关性停止上行。在经历 2023 年 5-7 月的快速

下行后，红利指数收益率表现出较高的稳定性，而中特估指数收益率则

持续下行。2023 年 6 月以来红利指数与中特估指数相关性震荡下行，主

要源于红利指数相较中特估指数的抗跌属性更强。 

指数层面来看，红利指数上行空间已有限，更多关注结构性机会。（1）

从行情影响因素来看：基本面仍在弱修复节奏中，2023 年 12 月 PMI 处

于 2023 年下半年最低值，与 6 月持平，且低于往年同期水平，反映出当

前经济修复基础仍然不稳固；海外流动性转松趋势确立，降息预期升温。

国内流动性转紧空间不大；近期南海局势变化对风险偏好造成压制。（2）

从市场因素来看：2023 年以来红利指数三轮行情（当前处在第三轮）相

对全 A 的超额收益分别为 15%、9%、10 %，相对全 A（非金融石油石

化）的超额收益分别为 17%、9%、10%，本轮红利指数收益率已接近前

期中位水平，指数层面上行空间已经有限。但考虑到岁末年初为政策、

基本面数据的空窗期，红利指数行情结束的触发因素出现机会较少，红

利指数短期或仍有小幅上行空间，内部分细分行业和个股的弹性或更大。 

结构上来看，煤炭、银行和石油石化是红利指数主要构成，偏弱的市场

环境下抗跌优势愈加显著，推荐顺序上煤炭>银行>石油石化。以 2023/1/1

至今红利指数相关行业与红利指数收盘价的相关系数(TTM)和绝对收益

率为观察指标，发现红利指数整体走势受石油石化和银行影响较大，表

现好出良好的抗跌属性；边际变化上则受煤炭行情提振最大。三者均具

有高股息、低估值、有基本面/风险偏好支撑的特点 

以高股息+低估值策略构建个股投资组合的有效性不断提高。（1）投资组

合构建和表现：以煤炭、银行和石油石化行业所有个股构建股票池，筛

选出其中股息率排名前 25%以及 PB 分位数排名后 25%的个股构建投资

组合。在红利指数三段行情的起点根据最新数据进行调仓。该投资组合

2023 年以来的绝对收益率 26.08%，Sharpe2.29，最大回撤 10.62%。相对

上证指数的超额收益率 37.65%，相对红利指数的超额收益率为 26.20%。

（2）投资组合绝对收益和超额收益变化：该投资组合在 2023 年红利指

数第一段行情中的超额收益并不明显，其防御属性还未得到市场的充分

重视；该投资组合在 2023 年红利指数第二、三段行情中超额收益和绝对

收益较为明显，主要源于政策发力程度和基本面数据不及预期背景下红

利指数的抗跌属性成为市场的避险方向。其中股息率较高且市净率处在

低位的个股抗跌属性进一步凸显，相对红利指数也能具有超额收益。 

风险提示：经济修复不及预期，政策出台不及预期。 
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1. 红利指数上行空间展望 
 

从红利指数收益率来看，无论是绝对收益还是相对收益（差值），2023 年至今红利指

数主要有三段行情（当前处于第三段）： 

 

图 1：2023 年至今红利指数绝对收益 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 

 

图 2：2023 年至今红利指数相对收益（差值） 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 

 

第一段始于 2023 年 4 月初，经济数据转弱以及 ChatGPT 引领的人工智能第一波浪潮

降温，此时政策导线和一季度业绩催化的中特估概念带动红利指数上涨。5 月初，随

着中特估概念降温，红利股第一段行情结束。整体来看抗跌属性在本轮行情中的贡献

率仍较低，政策和业绩仍是主要驱动力。 
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图 3：2023 年至今红利指数第一段行情绝对收益 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 

 

图 4：2023 年至今红利指数第一段行情相对收益（差值） 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 

 

第二段行情始于 2023 年 8 月初，在政策预期回落、经济数据走弱以及巴以冲突升级

等因素冲击下，抗跌属性良好的红利指数的优势凸显。2023 年 10 月下旬，伴随美债

利率回落、中美经贸关系改善预期发酵、一万亿国债增加，市场整体开始反弹，红利

股相对收益下降。 
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图 5：2023 年至今红利指数第二段行情绝对收益 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 

 

图 6：2023 年至今红利指数第二段行情相对收益（差值） 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 

 

第三段行情始于 2023 年 11 月中旬，中美领导人会晤后未有明显的进一步关系改善

动作、国内经济数据边际回落、政策基调继续强调高质量发展等因素使市场再度乏力，

红利股抗跌属性得以凸显。12 月最后三个交易日在季末调仓、超跌反弹等因素影响

下上证指数放量大涨 2.62%，红利指数小幅回调。但上证指数反弹行情在 2024 年初

并未延续，2024 年 1 月 2 至 5 日上证指数下跌 1.54%，最大回撤达-2.00%，而红利

指数则逆势上涨 3.98%。 
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图 7：2023 年至今红利指数第三段行情绝对收益 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 

 

图 8：2023 年至今红利指数第三段行情相对收益（差值） 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 

 

基本面疲软、流动性转松以及风险偏好下降是红利指数占优的共同特征。综合来看

红利指数的三段行情（尤其是第二和第三段行情），可以发现基本面数据的疲软（尤

其是政策明显发力后基本面数据低于预期）、流动性明显转松预期以及风险偏好下降

时红利指数占优的共同特征。反之，当政策明显发力、流动性转紧、风险偏好提升时

红利指数偏弱。 

 

红利指数与中特估指数相关性下降，逐渐脱离政策和业绩锚，抗跌优势凸显。红利

与中特估指数的相关性在三段行情中呈现上行-高位稳定-下降的变化。从绝对收益

率来看，2023 年 5 月红利指数第一段行情结束后，红利指数与中特估指数的相关性

停止上行。在经历 2023 年 5-7 月的快速下行后，红利指数收益率表现出较高的稳定

性，而中特估指数收益率则持续下行。2023 年 6 月以来红利指数与中特估指数相关

性震荡下行，主要源于红利指数相较中特估指数的抗跌/防御属性更强。  
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当前来看，红利股行情有望延续但指数层面上行空间已有限，更多关注结构性机会。

（1）基本面：仍在弱修复节奏中，12 月 PMI 处于 2023 年下半年最低值，与 6 月持

平，且低于往年同期水平，反映出当前经济修复基础仍然不稳固。（2）流动性：海外

流动性转松趋势确立，降息预期升温；国内在经济修复需求+化债压力+海外降息预

期压力+春节季节效应下流动性转紧空间不大；（3）风险偏好：2024 年 1 月 3 日至 4

日，中国人民解放军南部战区组织海空兵力位南海海域进行例行巡航，南海局势变化

对风险偏好造成压制；（4）市场层面：截至 2024 年 1 月 7 日，2023 年以来红利指数

三轮行情（当前处在第三轮）相对万得全 A 的超额收益分别为 15.20%、8.43%和

10.30%，相对万得全A（非金融石油石化）的超额收益分别为17.34%、8.75%和10.48%，

本轮红利指数收益率已接近前期中位水平，指数层面继续上行空间已经有限。但考虑

到岁末年初为政策、基本面数据的空窗期，红利指数行情结束的触发因素出现概率较

小，红利指数短期或仍有小幅上行空间，内部分细分行业和个股的弹性或更大。 

 

图 9：红利与中特估的相关性在三段行情中呈现上行-高位稳定-下降的变化  

 

数据来源：东北证券，Wind 

图 10：红利指数第一段行情结束后与中特估指数的收益率逐渐脱钩 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 
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图 11：2023 年 12 月制造业 PMI 季节性表现  图 12：2023 年 12 月制造业 PMI 分项表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 红利指数收益率的结构性变化 
 

从红利指数的主要动力来源来看，以 2023/1/1 至今红利指数相关行业与红利指数收

盘价的相关系数(TTM)和其绝对收益率为观察指标，对红利指数收益率的结构性变

化讨论如下： 

 

图 13：2023 年至今红利指数细分行业与指数整体的相关系数变化 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 14：2023 年至今红利指数细分行业绝对收益变化 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 

 

第一段行情中，石油石化、银行、交运、纺服行业与红利指数的相关性在高位，而建

材、钢铁、煤炭等行业的相关性则明显下滑。从绝对收益角度来看银行、石油石化、

煤炭、纺服行业对红利指数收益率贡献较多。 

 

图 15：石油石化和银行与红利指数整体相关性较高 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 16：银行、石油石化、煤炭、纺服行业对红利指数收益率贡献较多 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/4/7 为原点做归一化处理） 

 

第二段行情中，从相关性上来看石油石化、银行、纺服行业与红利指数的相关性显著

高于其他行业，均在 50%以上。相比之下煤炭行业与红利指数的相关性则明显偏低

（30%左右）。但从绝对收益率变化来看，红利指数整体在该段行情中仅表现出抗跌

属性，其中石油石化、银行和纺服抗跌属性最强。而煤炭行业则实现了最大高达 12%

左右的涨幅，主要源于 8 月下旬-10 月上旬多起矿难事故对煤炭供给造成冲击，叠加

下游钢铁、化工开工率和补库需求带来的用煤需求提升。 
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图 17：石油石化、银行、纺服与红利指数相关性仍在高位 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 18：煤炭对红利指数第二段行情收益率贡献最多 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/8/8 为原点做归一化处理） 

 

第三段行情中，从相关性上来看红利指数各细分行业与红利指数整体股价表现的相

关性全部转正，其中石油石化和银行与红利指数的相关性仍是最高，而煤炭和纺服

的相关性则有所下降。但从绝对收益率变化来看，煤炭仍是红利指数收益率的主要

贡献者，其他行业仅表现出抗跌属性，其中石油石化、银行和纺服的抗跌属性最强。 

 

图 19：煤炭和纺服行业与红利指数相关性下降 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 20：煤炭对红利指数第三段行情收益率贡献最多 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/11/20 为原点做归一化处理） 

 

煤炭、银行和石油石化对红利指数的影响较大。综合来看红利指数的三段行情，可

以发现红利指数整体走势受石油石化和银行影响较大，表现好出良好的抗跌属性；

边际变化上受到煤炭行情提振最大，煤炭为红利指数收益率贡献较多。即石油石化

和银行构成红利指数的底盘，而煤炭行业构成红利指数的弹性。以 2023/1/1 为原点

对煤炭、石油石化+银行和红利指数收益率进行处理，发现红利指数与石油石化+银

行相关性较高，而煤炭行业则波动较大。以 2022/1/1 为原点对煤炭、石油石化+银

行和红利指数收益率进行处理，规律更加明显。  

 

图 21：2023 年以来石油石化、银行、煤炭和红利指数收益率变化 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2023/1/1 为原点做归一化处理） 
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煤炭、银行和石油石化行业特征：高股息+低估值+有基本面/风险偏好支撑。（1）从

股息率角度来看，煤炭（7.48%，近 12 个月股息率，下同）、银行（5.90%）、石油石

化（4.62%）股息率明显高于其他行业。（2）从估值角度来看，截至 2024 年 1 月 5

日，煤炭、银行、石油石化的市盈率分位数（2005 年以来）分别为 19.3%、0.6%和

28.0%，市净率分位数（2005 年以来）分别为 36.8%、0.2%和 4.0%。（3）从基本面

角度来看，元旦节后动力煤现货止跌回升，焦煤期货大涨，后续下游补库带动煤价

回升；国有行与股份行 2023 年第三轮存款利率调降已开启，有望缓解净息差压力。

净息差整体已在低位，变化改善程度有限。但由于银行股估值已在绝对低位，抗跌

属性明显；2023 年 11 月底以来美国原油库存再度下行，叠加近期红海、朝韩等地

缘风险担忧再起，对原油价格形成支撑。但由于受海外供需和风险因素影响较大，

确定性上弱于定价权在国内的煤炭。综合来看，推荐顺序上煤炭>银行>石油石化。 

 

 

 

图 22：2022 年以来煤炭、银行和石油石化和红利指数收益率变化 

 

数据来源：东北证券，Wind（注：以 2022/1/1 为原点做归一化处理） 

图 23：当前煤炭、银行和石油石化股息率较高而估值偏低 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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3. 红利股投资组合收益率变化 
 

投资组合构建和调仓方法：以煤炭、银行和石油石化行业所有个股构建股票池。关

注两个筛选指标：一是股息率（近 12 个月，下同），选取股票池中股息率排名前 25%

的个股；二是估值，选取股票池中市净率分位数排名后 25%的个股。将同时符合以

上筛选条件的个股纳入投资组合（可命名为“红利指数增强”）。在红利指数三段行

情的起点分别根据最新数据更新筛选出的个股。该投资组合 2023 年以来的绝对收

益率为 26.08%，Sharpe 为 2.29，最大回撤 10.62%。相对上证指数的相对收益率（差

值，下同）为 37.65%，相对红利指数的相对收益率为 26.20%。 

 

投资组合绝对收益和超额收益变化：该投资组合在 2023 年红利指数第一段行情中

的超额收益并不明显，主要源于当时的红利指数受益于政策导向的中特估，其防御

属性还未得到市场的充分重视；该投资组合在 2023 年红利指数第二和第三段行情

中超额收益和绝对收益较为明显，主要源于政策发力程度和基本面数据不及预期背

景下红利指数的抗跌属性成为市场的避险方向，其中股息率较高且市净率处在低位

的个股抗跌属性进一步凸显，相对红利指数也能具有超额收益。 

 

图 24：红利指数增强相较上证指数超额收益（差值） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 25：红利指数增强相较红利指数超额收益（差值） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

风险提示：经济修复不及预期，政策出台不及预期。   
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