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全文摘要
本次讨论重点分析了日本过去30年股市，特别是高股息股票的表现与特征。指出高股息股票表现随行业生命周期变化，不同股票逐渐成为高股息资产。报告总结了三个核心发现：高股息资产行业组成随时间变化；高股息并不总带来最高回报；具有核心竞争力的股票在经济下行阶段表现更佳。分析了日本股市高股息股票在不同历史阶段的特征，强调行业景气度和国债收益率影响。讨论了当前市场环境下，寻找具有增长潜力的高分红股票的重要性。最后，介绍了运用分析成果筛选投资组合的方法，并邀请继续关注日本新消费领域的市场复盘。本次对话强调了行业变迁、经济周期、国债收益率等因素对高股息策略的影响，提供了对未来投资的见解。

章节速览
00:00 日本股市30年红利资产特征分析
报告梳理了日本股市30年来的高股息个股特征，发现红利资产从初期的中上游股票逐渐扩展到消费、金融及科技股。高股息率个股表现不如潜在股息率提升的个股，具备核心产业竞争力的股票穿越牛熊能力更强。红利资产虽胜率高但年化回报率低于产业优势股票。

03:54 日本红利资产变迁与股市复盘
对话回顾了日本过去20年的股市变化，特别是低利率背景下红利资产的表现，指出2000-2012年间红利资产超额收益显著，核心原因为低利率环境和景气稀缺。通过分析个股，发现红利资产从中上游制造业转向下游消费及服务行业。对话强调通过具体公司案例理解行业变迁，如丰田、三菱等龙头企业的股息分布变化。

07:23 日本行业变迁与高股息股票分析
对话深入探讨了日本行业从90年代至今的变迁，特别是通信、机械、汽车、电力、化工等领域的股票表现。分析指出，90年代的高股息率主要由股票下跌推动，2000年后逐渐转向消费、金融、地产等行业，至2012年后，金融、地产、建筑和机械成为高股息率的代表。行业属性随时间从周期性转向成熟行业，揭示了高股息资产特征的变迁。

10:55 日本股市高股息与行业回报率关系分析
对话分析了日本股市在不同时间段内，高股息行业与回报率之间的关系。90年代初期，高股息行业回报率受行业景气影响较大，而非股息本身。2000年至2010年，低国债收益率背景下，高股息行业成为主导，超额收益显著。2021年至2023年，央国企改革推动高股息行业表现优异。11年至20年，科技消费领先，红利时代结束。整体显示，行业趋势与宏观经济环境对高股息行业回报率有重要影响。

15:24 高股息与超额收益关系分析
讨论了高股息并非总是带来超额收益，次高股息行业可能表现更优。通过分析不同阶段股息率排名前五的行业及其收益率变化，发现绝对高股息存在估值陷阱，而中高位股息行业预期回报率向上。案例分析了90年代、2000-2010年及21-23年各阶段高股息行业表现，指出高股息行业个股最终集中在稳定类国际资产及有业绩增长的行业。

18:01 穿越牛熊的个股与红马策略分析
对话回顾了过去30年中表现优异的个股，特别是科技、半导体及中国制造领域的股票。强调了红利资产在当前环境下面临的挑战，提出需关注具有改善预期和增长潜力的个股，以红马策略为核心，寻找高分红率的投资机会。未来将聚焦日本新消费市场的特征分析。

发言总结
发言人1
他对本次会议进行了总结，首先感谢所有参会人员并提醒大家保持在线状态，接着指出会议内容聚焦于过去30年日本高股息股票的特征，分析了哪些股票能够穿越市场波动，提炼出红利资产的经验规律。报告提出三个核心结论：红利资产在不同经济周期中的行业分布变化、股息率与超额收益的关系，以及在经济下行时高股息股票的表现。强调了高股息股票在低利率环境下的价值凸显，同时讨论了日本股市与国债收益率的关系，以及日本经济和政策变化对高股息股票的影响。最后，他指出随着利率下降，红利资产的股息率空间和性价比有望提升，强调了在当前环境下寻找高股息股票增长潜力的重要性，并介绍了红马策略，鼓励参会者关注和支持长江策略团队的后续分析。

问答回顾
发言人1 问：本次电话会议是面向哪类客户群体的？未经长江证券书面许可，机构和个人能否对外公布或使用会议内容？
发言人1 答：本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，长江证券保留追究其法律责任的权利。

发言人1 问：报告的主要研究内容是什么？
发言人1 答：报告重点在于通过分析日本过去30年的高股息个股特征，探索能够穿越牛熊周期的股票类型和规律，特别是红利资产的演变规律。

发言人1 问：报告的核心结论有哪些？报告如何划分分析区间并描述红利资产的表现？
发言人1 答：报告有三个核心结论：1) 红利资产在不同阶段对日本股市的贡献有所变化，从最初偏重于中上游股票，到后来消费股、金融股和部分科技股也成为了红利资产；2) 在过去20年中，高股息率个股的表现不如潜在股息率能提高的个股；3) 在日本经济下台阶阶段，具有核心产业竞争力的股票弹性更大，而红利资产虽然也能穿越市场，但年化回报率低于具有产业优势的股票，不过其胜率相对较高。报告将分析区间分为两个阶段，90年代到2000年是股市大跌阶段，国债收益率从8%下降至2%左右；2000年左右至2012年是股票横盘震荡阶段，其中在国债收益率较低时期，红利资产的超额收益更加明显。红利资产在2000年到2011年间的超额收益尤为显著，这主要是由于低利率环境以及景气稀缺导致的。

发言人1 问：红利资产的行业分布经历了怎样的变迁？
发言人1 答：在90年代至2000年左右，红利资产主要集中在中上游制造业和产成品行业；而在2000年之后，金融行业和消费服务行业的股息密集度逐渐升高，行业分布从以中上游为主转变为下游和高新技术产业。通过选取每个行业内的代表性龙头公司进一步观察，可以清晰看到这种行业变迁过程中的直接变化。

发言人1 问：在第一阶段，从90年到98年，日本股市中股息率高的企业主要分布在哪些行业？
发言人1 答：在第一阶段90年到98年期间，由于经济环境脆弱且在政策救助下并未改变宏观环境，日本在努力改变现状但未取得显著成效。这一阶段中，股息率高的企业主要集中在机械设备、汽车、电力、化工等传统周期性行业，这些行业由于股票价格下跌较多导致股息率被动抬升。

发言人1 问：第二阶段，即2000年到10年，股息率高的企业分布有何变化？第三阶段，即2012年到2013年，股息率高的企业分布在哪些行业？
发言人1 答：在第二阶段（2000年到2010年）中，随着经济的好转以及科技行业的景气度上升，尤其是半导体出口全球化的一体化，股息率高的企业分布逐渐转移到了TMT（电信、计算机和技术）、消费、金融和地产等行业。同时，经过回调的消费、金融和地产行业的股息率也开始上升。在第三阶段（2012年到2013年），股息率高的企业依然分布在金融、地产以及建筑和机械行业。这表明行业属性经历了变迁，从周期行业转变为科技、消费、金融、地产等不同类型的行业。

发言人1 问：日本的高股息率与行业高回报率之间存在何种关系？
发言人1 答：通过统计分析90年到98年、2000年到2010年以及2012年到2013年的数据发现，在不同的时间段内，高股息率行业获得超额收益的相关性并不单调，更多是受到行业因子的变化影响。例如，在90年代初期，高股息率行业可能更多依赖于行业本身的景气而非股息本身提供超收益。而在2000年之后的十年间，随着优势产业的变化和国债收益率的降低，高股息率行业开始占据主导地位，成为红利时代的典型特征。

发言人1 问：在2000年之后的十年里，哪些行业的股息率与超额收益呈现高度相关性？
发言人1 答：在2000年到2010年的十年间，随着行业景气度的变化和国债收益率的走低，具有较高股息率的行业如能源、矿产、金融、工业服务、消费品、商业服务和分销服务等，其绝对收益和超额收益与股息率高度正相关，这表明行业的贝塔效应弱化，而股息因子成为主导收益来源。

发言人1 问：在过去的十年间，日本股市中高股息股票的表现如何？
发言人1 答：在11年到20年这十年间，日本的高股息股票跑输市场，而科技消费表现较好。当时日本开始走出通缩预期，国债利率上升，红利时代初现端倪。但在之后的21到23年，行业端有一些政策变化带动了某些行业的月度轮动，高股息股票并未取得显著超额收益。

发言人1 问：是否存在一个阶段红利是真正的超额收益时期？当前阶段对于投资红利资产有哪些挑战及应对策略？
发言人1 答：是的，在第二个十年间，随着确定性产业趋势减少，红利成为真正的时代特征，即在类产业消失的情况下，高股息股票开始获得超额收益。当前阶段，由于国债收益率快速下降，红利资产的交易空间和性价比有所下降。但我们看好后续利率进一步探底带来的红利资产重新打开的交易机会，尤其是那些现金流企稳向上、分红率较高且有望改善的股票。我们会重点关注这类出清心理改善、带有一定增长潜力的股票，并采用红马策略进行筛选和组合配置。

发言人1 问：绝对意义上的高股息股票是否能带来显著超额收益？在不同时间段内，哪些行业的高股息公司表现较好？
发言人1 答：绝对意义上的高股息股票并不一定能带来明显的超收益，甚至可能存在估值陷阱，反而是次高股息股票可能会有较好的超额收益。在90年、98年的第一阶段，高股息行业主要集中在电力工程施工、汽车零部件等；到了2000年到10年的第二阶段，股息率高的行业开始出现超收益，包括地产、工程、服务类公司；而在21年到23年的第三阶段，红利跑赢效应较为明显，高股息公司集中在电信运营商、金融股、银行股、住宅股、房地产信托、保险股和钢铁股等。

发言人1 问：经过30年时间，哪些个股穿越牛熊且成为赢家？
发言人1 答：在第一个十年间，科技半导体公司和中国制造公司在涨幅较大的股票中表现突出；而在第二十年间，能够获得四倍超额收益的主要是中国制造和部分消费品公司。同时，随着市场环境变化，具有稳定性和成长性的红利类个股逐渐受到重视。

