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发言人1   00:00
好，我是长江策略首席戴清。今天分享的深度报告是我们在2024年的一月份，就是我重新回长江的时候写的第一篇报告。红利的时代时代的红利。当时我们作为年度策略，给了2024年定了个基调，给出了红利非常大的这种主线机会。经过了2014年924之后，这个策略一度很少出现在我们的策略报告当中。因为它这个红利的资产，一方面它是这个主线，但是另外一方面，它是根植于时代的这种特征的，它是自上而下风格上的一个选择。所以它一旦出现了一些变盘的条件，那么超额收益将会明显减少。

发言人1   00:37
那么为什么我们在最近又开始重新的提出，就是关于红利核心。当市场的这种核心的这种主线，特别景气主线出现了模糊，轮动速度加快，那么长短利率仍然在趋势下行的话，那这个时候红利又会站在舞台的中央附近，这就是我们最近去提红利的最关键的点。名字叫红利的时代时代红利。一句话，红利的时代的意思是它是主线，它是一个一类资产。第二个句话叫时代的红利，意思是啊它是时代赋予的一个红利资产，它不是永续，一直都有超额的，所以前者讲的是啊它的适用范围，后者是讲的是它的失效的过程。

发言人1   01:15
我们把核心的观点包括结论再进行重温一下。我们在当年2024年的时候提到了在一个要梦想、要估值、要未来的这种时代，可能慢慢退去。那么要现在要确定要现金的这种状况，如果一旦出现了，那核心就开始对红利资产的会提升更大的关注。它的背景其实就是DA一家资产荒两个要素。这两个要素一旦开始出现叠加，就是国内的国企改革加海外的这个高端高高水平美债，那么基本上这个债券类债券属性的红利将会提升出来。

发言人1   01:49
我们红利的时代其实回答的是为什么红利资产成为市场的最优解。第一段我们其实回答的条件，但是第二个我们讲的是啊红利资产失效的那一天。我们在当年2014年1月提出来的时候，其实把这个策略它失效的关键信号都标记起来了。

发言人1   02:05
第一个是参考美国，如果一旦明显的产业趋势或者是技术革命红利就会出现抛失误。在2015到2026年这两年时间，这就是出现这种情况，第二，这个红利的时代特征，我们回到了日本的那个阶段。一旦走出通缩这个事情开始成为现实，那么红利的超额也会慢慢的退去。所以这两个其实就是红利的这种结束的信号至于说当时市场质疑的这种拥挤度，包括一些筹码的问题，包括一些策略上的内部的轮动，我们也做了一些这种分析。包括预期股息率下降的行业，我们切换到一些预期股息率上升的行业。还有就是在红利内部，我们做了一些增强，比如说红利在涨价，红利在出口，还有就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   02:57
红利加一些这种垄断性的，一些行业稳定的，我们做不同的这种策略，鉴定报告我们将围绕这三个部分做更详细的分析和分享。第一个是关于红利的时代解决的问题，就是红利的适用条件。它的条件在两个关键词内部是最关键的，一个叫低利率，一个叫资产荒率低就意味着全社会的预期回报率是在下降的那这个时候代理变量其实是国内的十年期的国债收益率，它是持续的回落，持续回落的那很多大量的社会资金就会面临资产荒的这种配置需求，将会找不到满足。对于债券，以上的这种风险资产，更多的像去股票市场去找到一些资产。所以中债利率往下走，一般情况下，红利就是一个反向的上涨，这个是比较明显的。

发言人1   03:39
香港的红利指数也是有类似的规律。这种规律在过去40年当中有一个国家，就日本，曾经也出现过类似的现象，而且是愈演愈烈。我们看到日本的国债利率从3到4走向1到2的过程当中，黄色的这个高股息的超额收益是非常明显的向上攀升。一直到2011年，也就是安倍的30件，开始努力的去走出通缩。这个时候红利整个的超额收益，它的这个高度就受到了限制。那么在走出通缩之前，低利率的这种状态没有改变。之前的红利，整个的超额收益，或者是它的配价值仍然是存在的。这个是从自身的国内经济和国内的资产的回报率去看待这个问题。

发言人1   04:18
关于国内还有一个问题，就是我们很多红利它其实有一层外衣是央国企。央国企在过去很长一段历史上都是处于低估值状态，PV都小于一，那么部分人的PD开始往一去靠拢，这个过程其实就是随着国企的改革，治理结构改善，包括提高分红，包括对现金，对ROE的要求提高等等。有一定的这种中特估的估值的这种重构的特征，这个是我们中国国内的特色，日本在过去三年中时间，其实也做过也类似的日特股的这种改革。所以我们内部的环境跟日本的过去很长的一段环境其实是比较类似。

发言人1   04:51
除了国内的这个因素之外，还有就是全球的宏观环境。美债利率，也就是能够导致全球的股票的贴现率受很大压制的这种美债它如果走高的话，会对整个丰天会压制。丰田一旦压制，那么类属内债属性的高股息，它作为避险类的那这种超额收益就马上开始提升。所以美债利率的上升的时候，往往红利策略也能跑赢，那么港股的红利也是如此。从这两个角度理解我们把内部的利率下降和海外的利率上升这两个因素如果叠加起来，其实就是红利的最佳的宏观环境。

发言人1   05:26
关于产业部分，我们刚才提了，如果产业端没有大的这种趋势的话，那么红利就几乎是没有敌人的。但是产业端一旦有景气端的爆发，导致了全行业的这种轮动速度开始下降，逐渐非常清晰。这时候资金会大量的进入到景气的赛道里面去，红利就会跑输。所以他这三个要求是非常普遍的，那我们把这三个要求其实是作为红利的这些因子去做跟踪。

发言人1   05:51
如果从长期配置视角，红利里面重点就是选择高股息，高容量的一些资产。那么重点就是银行、油气煤电这种偏垄断型的，公共事业型的，有国家兜底的，这个会比较优先一些。这是我们讲第一部分，叫红利的时代。第二部分叫时代的红利，他的意思其实是讲的是红利这个策略可能会失效，因为是时代赋予他的红利。如果时代的特征变了，时代的底色变了，那么红利资产将会受到很大的影响，我们把这一块内容也做详细的汇报，关键词叫结束。

发言人1   06:23
红利的时代回答的问题是红利资产为何占优？时代的红利回答的是什么时候会跑输。有两个样本，一个是美国样本，一个是日本样本。美国样本我们看到的情况是它的利率国债利率一直在往下走，也从上世90年代到现在一直趋势性的下降。左边的红色的线也看得非常清楚。但是道琼斯红利比上道琼斯指数，它的超额收益出现过三次的下降。比如说在93到99年，比如说在06到09年，比如说在16年到20年这三次的回落。

发言人1   06:57
在三次活动当中，我们看到很清楚是纳斯达克涨幅是非常夸张的，也就是说如果利率低，这种低利率的环境催生了很多的融资进入到了科技产业。使得科技产业的融资到它的产业发展到最终的业绩的兑现和商业模式的闭环走通了。那么低利率时代，未必大家会选择红利，而选择的是预期回报率更高的科技资产或者是成长类资产。那么红利在整个大盘里面就相对它是黯然失色的这就是美国低利率的时代的资产选择，我们从这个失效的例子去提炼出来，那么我们必须得回到高股息的本质逻辑。它有这个存在的条件，也有这种失效的信号。那么我们回到高股息的本质逻辑就是他到底挣什么钱，他怎么挣到这个钱的？他到底是风格给的钱，还是他本身的这个现金流的一部分的这种预期的上升给的钱，我们还是要去把它拆分开去看啊，不高于收益率，我们把它拆解成资本利得，就是估值上的一个波动和股息分红这两类一起构造成了我们的这个收益率。股息分红这个是需要他去提高分派息率，同时它有一定的稳定的现金流有保障，资本利得，更多的其实是一个市场的风格的溢价。

发言人1   08:07
比如说我的估值更低，那么在估值更低的过程当中，其实就是市场买的更多，股息率下降。所以高股息策略其实赚的是两部分的钱。像市场上不同的机构对这两部分的收益率要求不一样。比如说保险的OCI机构对股息分红非常看重，那么股息率将成为他们权重非常大的一个思考的维度。而对于非OCI账户，比如说我们的公募的一些红利产品，或者是我们的绝对收益账户，或者是保险的KPL账户，他都会考虑股价的波动。股价的波动很大一部分原因就是有要么就是估值上给的溢价，要么就是这一类红利资产，它本身有一定的增长，这两个条件会构造成资本利得它的这个回报。

发言人1   08:51
如果我们实际的话，中证红利指数的收益率，按照过去三五年时间进行拆解，其实就比较的能够理解了。大部分时候是挣的是高风险的钱，高风险的钱在少部分时候，有估值贡献。那么时间从24年年初我们经历了224年、25年，其实有一部分时候开始有估值的贡献了，最大的贡献其实是24年的二季度或者是25年的二季度都有个估值贡献。在历史上绝大部分时候是有盈利贡献为主。我们如果说到盈利端，其实就是分子端的稳定性的盈利。这块的要求是对盈利的确定性比较高。

发言人1   09:29
公共事业这一块，像长电这个电力电力一些公司水电，包括像公路、铁路、港口等等相关的一些公共事业。他的这个现金的稳定性相对高一些，它的需求比较的平缓一些。所以这部分的红利资产是大家首选的，是类似于最经典的一个红利资产，它是类现金的一个属性。

发言人1   09:51
随着时间的推移，在过去的5到10年当中，有一部分的周期的行业因为行政命令或者是它的资本这个周期进入到一个康波的萧条期的尾声，所以它的资本开支的意愿也不高。这一类行业，它的供给端就难以短期释放出来，所以他供给的这种刚性，遇到了需求端的这种平稳，或者是小幅的回落。那么这类资产，它的价格中枢其实是稳定或向上移的这类资产就开始变成了类似于资源，从周期变资源。而变成资源之后，它的股区域又本身又比较高，因为便宜，所以它就摇身一变变成了红利。所以周期变资源，资源变红利是这一类资产的特征。但是它的要求是啊供给端一定是要有刚性约束的。一旦这种刚性约束受到了质疑，或者逻辑上有瑕疵，比如说最近半年有一个品类的金属，就是有一定的这种工具上的质疑，那么它的股价就出现了比较大的明显的回落，这个是我们需要注意的，这个是一个要求。然后我们再看类似的像金属，还有就是煤炭油等等，都是这样的。

发言人1   10:55
第三类就是金融股，我们看到在股息率比较多的行业当中，其实金融股它也是股息率就比较高。像银行是典型的，银行在三五年之前，它就是一个周期股，或者是顺周期。直到2023到2024年，大家开始把银行当做是一个垄断性的，有国家兜底的，或者是一个偏公共事业类的一个范畴了去对待了。那它的这种红利属性就开始上升。在24年之前，普遍上大家对银行是跟地产是绑定的，那么地产有一定的波动，那银行的股价就会受影响。但是这个分化在过去三年中明显的K型的这种被银行不断的走高甚至创新高。而与之相关的地产，它的K线是向下的，这个就造成了很大的困扰。其实本质上是银行它本身的业务和它的这个行业属性发生了变化，成为了可以进入这个红利池子的一类资产。这三种特性其实就是我们经常说的周期公用化，公用成长化，成长周期化的一个过程当中的一个变迁。

发言人1   11:54
因为有这些变迁，所以红利资产的范畴就变多了。从原始的工商业开始扩展成一些周期股，也叫红利。随着时间推移，现在很多的消费股不断的进行出清，估值下杀，供给端收缩，资本开支负增长，还在下行的过程当中。但是小部分的一些消费股已经成为了红利，比如说外需占比高的，像一些家电，包括商用车，已经开始有一部分的这种红利的属性出来了，估计高业绩有点增长。像有一些像出版，像科技里面的这种面板，包括像一些饮料、服装、轻纺等等，都开始慢慢的开始变成了类红利属性的一些资产了。其实这部分的资产走的路，其实一些周期股在过去十几年时间其实都走过了，只不过消费是从2022年开始去走这条路，也就是走了4到5年左右，但是周期股已经走了十几年了。所以从这个角度理解，未来潜在的一些红利，可能会出现在一些轻轻工制造或者是一些消费股里面。

发言人1   12:51
这是几类资产，我们的一些分分析。所以这类资产的典型特征就是周期变公用，公用变成长成长变周期。在这种变化当中，红利资产的成分和范畴就不断的在更替，所以我们不能说一类资产永远就成立。这个事情我们在后面几天有一天会分享关于日本的红利资产的汇报当中会提到，日本的红利资产就出现了成分端的不断的更迭。我们可以重点后面去聊这个问题。这部分资产大家去筛的时候，会明显的会去用低波去框定，它到底适不适合作为低波红利的一个属性。所以这一块也有一定的讨论。

发言人1   13:30
还有一部分我们提到的这个拥挤度，包括一些筹码的问题。曾经在24年也出现过。在红利资产里面当时我们给的问题就是股息率确实已经开始下降了，那么筹码已经开始拥挤，但是很多机构还是不愿意买。所以我们当时认为是，如果大家都看看好，但是筹码没上去，那么还有空间。那么最终是在24年的6 7月，整体红利出现了补跌的这么一个走势，所以这个不是核心重点不是核心重点。

发言人1   14:02
我们最后再说一下红利内部的一些轮动，红利内部的一些轮动，这个轮动的核心涉及到平均股息率和预期股息率的一个波动的过程我们当时是建议大家从银行里面的国有行开始会扩散到一些城商行、股份行、农商行等等。有一部分的一些消费类的来电，可能是扩散的过程，从动力煤网、焦煤，从油气扩散到一些公路、铁路、港口。今年最近其实红利大涨之后，跟24年比较接近大家就在找一些能够扩散的一些红利的低洼的部分，其实跟当年是一模一样的。就是从右下角这一块往左上角进行扩散。那么左上角它的平均股息率相对高，但是它的你的稳定性其实不如右下角的。但是如果红利继续扩散的话，它可能会采取一部分的这种扩散的过程，大家会接受。

发言人1   14:49
我们当时也给出了几个策略，一个是红利轮动策略，去买入区别边际能够提升的一些方向。那那上这张图，当时我们给的是一些消费类的，或者是一些预期回升的的一些方向。第二我们也做了一个内外需对冲的，就是外需比较好的一些红利资产强家电是典型的那第三种是通过电和煤的这种上中游下游的对冲，把行业的北大给去掉，保留它的股息的，因此可以做一些对冲策略。第三就是对这种顺周期行业和不敏感的行业，做一定的组合配比去对冲。所以这种方式会让大家的这个思路变得更多一些，组合上的更加多元一些。这是我们当时提到的一种想法。

发言人1   15:30
除了这之外，我们还做了增强，做对冲之外，做涨价增强，做出口增长增强，做有一定的逆周期的这种调控的红利增强。这几种增强在现在更多是在出口这一块，对欧洲出口这一块，涨价目前像煤炭会比较明显一些，那么稳增长可能要到年底或明年，我们可能会更加关注一些。那么在红利内部，有很多子策略可以相关的去关注，这就是我们重点提到一些内容。之后我们时间就总结一下，我们今天想聊的其实就是通俗一点叫红利的择时的信号和失效信号。还有就是红利它的内部的轮动，不同属性的红利资产它的特征和它之所以成为红利的。这种原因，还做了红利的对冲和红利的增强，做此策略，这是我们今天分享的主要内容。

发言人1   16:13
那么核心结论就是什么呢？在中债利率往下走，美债利率高企，景气主线比较弱的时候，红利是占优的。如果这几个逻辑一旦破坏，比如说像美国低利率时代出现了景气产业科技的主线，那么红利就不再占优，那么像日本在11年之后，努力走出通缩的政策产生效果，那么红利就没法跑赢。所以这两个条件如果不出现的那红利它的配置价值是比较明显和明确的。红利赚了一部分股息的钱，但是大部分的机构也想赚他估值的钱，那一定要有一个现金流的一个预期的回升，或者带进增长最好。很多的这种估值是由市场风格给出的溢价，我们必须得客观的说明这个事情。最后是关于红利的一些增强和轮动，它取决于行业的特性和它资产的波动率，这个我们不再赘述。

发言人1   16:57
以上是我们回顾了我们当年，我回长江证券研所的第一篇的报告，确实在当年非常的坚定。我们也写既写了这个适用条件，也写了时效的条件。经过这接近三年了，两年半时间确实是检验出来了，我们关于红利的研究还是这些信号几乎都兑现了。所以我们最近又提出这个红利的策略，也是基于我们过去三年的积累了很多的研究成果和一些框架供各位的参考。今天晚上是我们汇报的全部内容，然后明天晚上同一时间九点钟我们。
