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研究结论 

⚫ 5 月红利风格整体调整。红利风格类指数 5 月平均收益率为-3.66%，中位数为-

3.78%，跑输中证 800 指数，仅新华中诚信红利价值指数取得正收益（0.72%）。 

✓ 红利低波类指数回撤相对可控。所有红利指数类 5 月收益率均为负，红利

低波类指数回撤相对可控，A股红利低波类指数 5 月平均收益率为-

2.39%，港股红利低波类指数 5 月平均收益率为-3.3%。 

✓ 从风险收益指标看，港股红利类指数今年以来的夏普比率和卡玛比率均优

于 A股红利类指数，港股红利低波类指数最优，今年以来平均夏普比为

1.166，今年以来平均卡玛比为 1.047。 

⚫ 6 月战略配置思路：关注低波类红利指数。红利风格在长期低利率环境并非持续占

优，而是轮动表现。红利投资应基于对市场的风格研究，围绕增长预期、利率预期

和风险溢价三类风险因子进行配置决策（详见《低利率环境红利投资需要择

时》），6 月红利配置主线围绕风险溢价展开。 

✓ 若美伊谈判进程顺利，全球风险评价下行，市场风险偏好上行，红利整体

不占优，制造/周期持仓占比高的红利指数或具表现机会，相关 ETF：港

股红利低波 ETF 景顺（159569），持仓中周期方向占比 33.68%，制

造方向占比 23.15%。 

✓ 若美伊谈判进程受阻，市场短期风偏扰动，低风险度红利防御效果较优，

相关 ETF：红利低波 ETF 富国（159525）。 

⚫ 6 月战术配置跟踪：11 只红利指数出现修复信号。我们认为红利类指数的反转效应

显著，不存在趋势效应。增量资金的属性决定股价的变化特征，参与红利的投资者

风险偏好上行空间相对有限，持仓行为更强调收益确定性与回撤约束。在红利战术

择时中，标的累积涨幅所处历史分位数高于 80%时需关注止盈压力；低于 20%时

可观察标的是否存在修复机会。5 月红利风格整体调整，11 只红利指数近 6 月涨跌

幅所处近三年历史分位数低于 20%水平，或存在超跌修复机会。 

⚫ 基于 ETF 的红利增强策略在收益增强和回撤控制上效果显著，24 年以来年化收益

率为 18.92%，夏普比率和卡玛比率均优于单一持有中证红利 ETF 和中证

800ETF。 

 

风险提示 
1、 极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规

律；  

2、 量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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一、 红利指数月度表现： 5 月整体承压 

5 月红利风格承压，整体并不占优。红利风格类指数 5 月平均收益率为-3.66%，中位数为-3.78%，

跑输中证 800 指数，仅新华中诚信红利价值指数取得正收益（0.72%）。 

红利低波类指数回撤相对可控。七类红利指数 5 月收益率均为负，红利低波类指数回撤相对可控，

A股红利低波类指数 5月平均收益率为-2.39%，港股红利低波类指数 5月平均收益率为-3.3%；其

他类与 A股红利质量类回撤居前。 

从风险收益指标看，港股红利类指数今年以来的夏普比率和卡玛比率均优于 A 股红利类指数，港

股红利低波类指数最优，今年以来平均夏普比为 1.166，今年以来平均卡玛比为 1.047。 

注：红利指数的分类标准参考《低利率环境红利投资需要择时》，月报在此基础上新增了 AH 红

利类（样本空间同时包含 A股和港股）和其他类（因子无法归类，详见附件）。 

图 1：红利类指数 5 月平均收益表现  图 2：红利指数 5 月收益率分布 

 

 

 

数据来源：Choice，东方证券研究所；今年以来数据截至 2026年  数据来源：Choice，东方证券研究所 

  

图 3：红利指数 5 月收益率前五/后五  图 4：红利类指数风险收益指标 

 

 
分类 样本数 

今年以来平

均波动率 

今年以来

平均夏普 

今年以来

平均卡玛 

A 股红利 10 14.81% 0.383 0.267 

A 股红利低波 7 12.05% -0.135 -0.092 

A 股红利质量 5 17.48% 0.018 0.175 

港股红利 12 15.74% 0.994 0.892 

港股红利低波 2 14.94% 1.166 1.047 

AH 红利 4 13.47% 0.16 0.142 

其他 4 15.94% -0.687 -0.119 
 

数据来源：Choice，东方证券研究所  数据来源：Choice，东方证券研究所；今年以来数据截至 2026年 5月 29日 
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二、战略配置思路：关注低波类红利 

红利风格在长期低利率环境并非持续占优，而是轮动表现。红利投资应基于对市场的风格研究，

围绕增长预期、利率预期和风险溢价三类风险因子进行配置决策。（详见《低利率环境红利投资

需要择时》、《资产配置以预期思维择主线——地缘扰动下的资产配置思路》） 

（一）增长预期：科技制造与传统部门景气分化加剧 
5 月 PMI 为 50%（前值 50.3%，后同），整体景气度维持稳定。分项来看，“供强于求”的格局

并未改变，生产和新订单 PMI 分别为 51.2%、49.9%（51.5%、50.6%）。地缘扰动尚未冲击科

技产业基本面，高技术行业持续引领制造业增长。5 月高技术制造业、装备制造业 PMI 分别为 

52.9%、52.1%（52.2%、51.8%），两项指标均逆势抬升。据统计局数据，铁路船舶航空航天设

备（大型油轮等）、计算机通信电子设备（存储芯片等）行业产需两端表现活跃，均对应海内外

当前高景气核心产业赛道。这表明当前地缘冲突暂未扰动全球 AI 基建相关投资布局，同时地缘对

全球能源相关的投资需求催化作用持续显现。 

5 月出现两个新信号：其一，美伊冲突引发的行业压力从上游原材料领域进一步向中游传导，纺

织、化纤、橡胶塑料等中游行业价格抬升，但产需走弱；其二，为对冲后续航运成本上行及外部

不确定性，传统行业企业前置生产的力度增强。整体而言，制造业科技与传统部门的景气分化加

剧，科技制造或仍是今年主要的景气线索。 

图 5：传统部门走弱，5 月 PMI 降至枯荣线 

 
数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

（二）利率预期：国内流动性充裕，海外流动性易紧难松 
国内流动性仍处于合理充裕状态。央行近期操作更多是引导资金利率回归中性，避免市场形成过

度宽松预期，并非大幅收水。与海外市场相比，中国股票和债券市场受全球流动性影响相对较小，

核心原因在于中国资本账户有限开放，同时国内宏观和产业逻辑具有相对独立性。 

海外流动性易紧难松。当前美国经济的主要矛盾仍偏向“胀”而非“滞”，在高油价和供应链扰动未完

全解除的背景下，如果后续薪资增速从低位反弹，通胀从能源端向核心通胀扩散的风险将上升。

无论考虑全球通胀的粘性还是美国就业市场的韧性，全球流动性都将进入易紧难松的阶段。 
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（三）风险溢价：短期风险偏好扰动 
特朗普释放美伊和平协议消息，双方达成备忘录的可能性存在，但关键协议难度极大，且以色列

可能影响美国斡旋空间。短期市场对美伊谈判预期较高，备忘录仅为谈判开辟时间窗口，风险偏

好或受现实博弈扰动。 

 

（四）小结 
6 月红利配置主线围绕风险溢价展开，若美伊谈判进程顺利，全球风险评价下行，市场风险偏好

上行，红利整体不占优，制造/周期持仓占比高的红利指数或具表现机会，相关 ETF：港股红利低

波 ETF 景顺（159569），持仓中周期方向占比 33.68%，制造方向占比 23.15%。若美伊谈判进

程受阻，市场短期风偏扰动，低风险度红利防御效果较优，相关 ETF：红利低波 ETF 富国

（159525）。 

 

三、战术配置跟踪：11 只红利指数出现修复观察信号 

红利类指数的反转效应显著，不存在趋势效应。从交易角度看，增量资金的属性决定股价的变化

特征。参与红利的多为低风险偏好的投资者，风险偏好上行空间相对有限，持仓行为更强调收益

确定性与回撤约束。当红利指数在一段时间内累积涨幅过大，若市场的风险偏好没有进一步改善，

投资者会倾向于卖出前期涨幅领先的红利标的；反之，如果红利指数前期累积跌幅较大，也会吸

引投资者逢低买入。（详见《低利率环境红利投资需要择时》） 

本文通过观察标的在近 6 个月的累积涨幅所处历史分位点作为红利择时的参考。标的累积涨幅所

处历史分位数高于 80%需关注止盈压力；低于 20%可以观察标的是否存在修复机会。 

表 1：近 6 月累积涨跌幅处于历史极值区间（高于 80%或低于 20%）的红利指数 

指数名称 代码 分类 
近 6月累

积涨跌幅 

近 6月涨跌幅所处

近三年历史分位 

中证沪港深红利成长低波动指数 931157.CSI AH红利 -3.86% 10.26% 

中证 A500红利低波动指数 932422.CSI A股红利低波 -3.46% 10.54% 

恒生港股通中国央企红利指数 HSSCSOY.HI 港股红利 1.69% 10.91% 

中证东方红红利低波动指数 931446.CSI A股红利低波 -3.59% 10.97% 

华证沪港深红利 100指数 995127.SSI AH红利 -1.17% 11.25% 

中证主要消费红利指数 H30094.CSI 其他 -12.58% 15.95% 

中证红利低波动指数 H30269.CSI A股红利低波 -3.80% 16.10% 

中证红利低波动 100指数 930955.CSI A股红利低波 -2.21% 16.24% 

中证港股通高股息投资人民币指数 930915.CSI 港股红利 -3.63% 16.94% 

沪深 300红利低波动指数 930740.CSI A股红利低波 -2.90% 18.95% 

华证沪深港红利 50指数 995128.SSI AH红利 3.24% 19.27% 

数据来源：Choice，东方证券研究所；数据截至 2026年 5月 29日 
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四、基于 ETF 的红利策略增强效果显著 

基于以上研究结论，我们可以得到红利在战略配置上的轮动规律，以及战术上的择时思路，两者

结合形成红利增强策略。由于本文研究的红利类指数在市场上均可找到挂钩的 ETF 产品，基于

ETF 的红利增强配置策略将标的从红利类指数替换为实际可投资的 ETF。（详见《低利率环境红

利投资需要择时》） 

红利增强 ETF 策略在收益增强和回撤控制上效果显著，24 年以来年化收益率为 18.92%，夏普比

率和卡玛比率均优于单一持有中证红利 ETF和中证 800ETF。 

表 2：红利增强策略在收益增强和回测控制上效果显著 

2024 年以来 累积收益率 年化收益率 最大回撤 夏普比 卡玛比 

红利增强 ETF 策略 51.71% 18.92% -12.18% 1.192 1.554 

中证红利 ETF 10.29% 4.15% -15.54% 0.349 0.267 

中证 800ETF 60.63% 21.78% -18.62% 1.1 1.169 

数据来源：Choice，东方证券研究所；数据截至 2026年 5月 29日 

 

图 6：红利增强策略净值在收益增强和回测控制上效果显著 

 

数据来源：Choice，东方证券研究所；数据截至 2026年 5月 29日 

 

风险提示 

1、 极端风险事件，例如中美关系、全球地缘超预期事件等，可能打破统计上的历史规律；  

2、 量化指标失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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