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研究结论 

⚫ 当前市场风险偏好处在相对低位，下行空间已有限，但上行空间仍受制于增长预期

和风险评价等因素。若风偏维持中低位震荡，风险度居中的 A 股红利类指数相对较

优，以央企为样本空间的红利指数在风险评价上行的背景下具备更好的经营稳定

性，建议关注央企红利类 ETF。若风险因素边际改善，可关注受益于风偏上行的质

量类红利。 

⚫ 将中证红利增长指数归入 A 股质量类。9 月 29 日证监会接收多家基金管理人上报

的挂钩中证红利增长指数（932309.CSI）ETF 产品申报材料，本报告自本期起将

该指数纳入月报的跟踪范围。基于中证红利增长指数发布后的月度价格收益率，采

用相关性距离及平均连接层次聚类方法，与现有三类 A 股红利指数进行比较。结果

显示，红利增长与 A 股红利质量类的收益相关性最高、平均距离最小，且该距离处

于质量类成员的内部差异范围内。近五年和近三年的比较结果亦保持一致，支持将

其归入 A 股红利质量类。从指数编制规则看，红利增长指数通过分红和盈利约束筛

选企业，与红利质量类的指数逻辑一致，具有归入该类的经济合理性。但从编制细

节看，红利增长和其他质量类指数对于分红和盈利约束的选用指标存在一定差异。 

⚫ 9 月红利先抑后扬，月末转强。9 月中上旬市场风险偏好逐步修复，但下旬再度走

低，对应红利风格先抑后扬，月末转强。红利指数 9 月平均收益率为-2.31%，中

位数为-2.18%，跑赢中证 800（-5.98%）。7 类红利指数中，仅 A 股红利低波

类指数录得正收益，9 月平均收益率为 0.2%。 

⚫ 战略配置思路：风险偏好震荡，红利择机配置。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》）。展望 10 月，增长预期方面，9 月 28 日国常会提出落实一揽子增量政策助

于稳定传统经济下限，但经济上行弹性仍然有限。利率预期方面，美国 AI 资本开支

及政府债务融资需求仍强，全球储蓄供给相对不足，单纯调整政策利率难以化解长

期债券供需矛盾，海外长端利率上行压力尚未消除；国内利率在稳增长政策和相对

宽松的流动性环境下保持稳定。风险溢价方面，海外信用利差走扩，中欧贸易摩擦

及中东局势仍存在不确定性，境内外风险评价有所上升，对风险偏好形成压制。当

前市场风险偏好处在相对低位，下行空间在国内政策托底下相对有限，但上行空间

受限于增长预期和风险评价等因素。若风偏维持低位震荡，风险度居中的 A股红利

类指数较优，以央国企为样本空间的红利指数在风险评价上行的背景下具备更好的

经营稳定性，建议关注央企红利类 ETF，如央企红利 ETF 汇添富（560070）等，

该指数聚焦高分红或高回购央企，当前持仓对上游资源品和油运等方向有一定暴

露，有望兼顾红利防御属性与上游结构性机会。若压制风偏的风险因素边际改善，

可关注更受益于风偏上行的质量类红利，如红利质量 ETF 富国（560250）等。 

⚫ 战术配置跟踪：红利整体处于低分位区间，暂未触发止盈信号。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。红利风格近 6 月整体表现较弱，

29 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。 

⚫ 基于 ETF 的红利增强策略表现较优。 2024 年以来年化 14.33%，夏普比和卡玛比

均优于单一持有中证红利 ETF 和中证 800ETF。 

风险提示 
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；  

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、 将中证红利增长指数归入 A 股质量类 

9月 29日，证监会接收多家基金管理人上报的挂钩中证红利增长指数（932309.CSI）ETF产品申

报材料，这标志着相关红利主题 ETF 正式进入监管审核序列。据此，本报告自本期起将中证红利

增长指数纳入红利指数月报的跟踪范围。 

基于中证红利增长指数发布后的月度价格收益率，采用相关性距离及平均连接层次聚类方法，与

现有三类 A 股红利指数进行比较。结果显示，红利增长与 A 股红利质量类的收益相关性最高、平

均距离最小，且该距离处于质量类成员的内部差异范围内。近五年和近三年的比较结果亦保持一

致，支持将其归入 A股红利质量类。 

图 1：红利增长指数与三类 A 股红利指数收益相关性  图 2：红利增长指数与三类 A 股红利指数聚类距离 

 

 

 

数据来源：Choice，东方证券研究；数据区间：2018.1-2026.9  数据来源：Choice，东方证券研究；数据区间：2018.1-2026.9 

 

从指数编制规则看，红利增长指数通过分红和盈利约束筛选企业，与红利质量类的其他指数逻辑

一致，因而具有归入该类的经济合理性。但从编制细节看，红利增长和其他质量类指数对于分红

和盈利约束的选用指标存在一定差异。以中证红利质量指数（931468.CSI）为例，在分红约束上，

红利增长更强调分红总额逐年增加，而红利质量侧重分红的连续性以及最低股利支付比例；在盈

利约束上，红利增长主要考察净利润变化和ROE两项设置基础筛选门槛，而中证红利质量则采用

六项财务指标，对盈利能力、盈利质量及稳定性等进行综合排名选优。 

表 1：A 股红利质量类指数编制规则 

指数 中证红利增长 中证红利质量 中证全指红利质量 
中证 A500

红利质量 
上证红利质量 华证龙头红利 50 深证红利 

指数代码 932309.CSI  931468.CSI  932315.CSI 932476.CSI 950258.SH 995082.SSI  399324.SZ 

发布机构 中证 中证 中证 中证 上交所/中证 华证 深交所/国证 

发布日期 2017/12/11 2020/5/21 2024/7/8 2025/4/18 2025/1/24 2021/12/17 2006/1/24 

样本空间 中证全指 中证全指 中证全指 中证 A500 沪市 A 股 细分行业龙头 深市股票 

成分数量 50 50 50 50 50 50 40 

选样核心 分红增长+增速 
6 项财务质量

因子 
红利+质量多因子 

红利+质量因

子 

红利+质量因

子 

龙头+股息+盈利

+ESG 

分红+成交综

合排名 

加权方式 
现金分红总额加

权 
综合得分加权 综合得分倾斜加权 

综合得分倾斜

加权 

因子综合得分

加权 
因子倾斜加权 

调整后自由流

通市值加权 

单只权重

上限 
15% 10% 10% — — — 15% 
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前五大权

重上限 
60% 40% 40% — — — 60% 

调整频率 每半年 每半年 每半年 每半年 每半年 每季度 每年 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

二、 红利月度表现：9 月红利先抑后扬，月末转强 

9 月中上旬市场风险偏好逐步修复，但下旬再度走低，对应红利风格先抑后扬，月末转强。红利

指数 9 月平均收益率为-2.31%，中位数为-2.18%，跑赢中证 800（-5.98%）。7 类红利指数中，

仅 A 股红利低波类指数录得正收益，9 月平均收益率为 0.2%。 

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（因子构成具有特殊性，无法归类）。 

图 3：红利类指数 9 月平均收益表现 

 
数据来源：Choice，东方证券研究；今年以来数据截至 2026年 9月 30日 

 

图 4：红利类指数 9 月收益率分布 

 
数据来源：Choice，东方证券研究 

 

图 5：红利指数 9 月收益率前五/后五 
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数据来源：Choice，东方证券研究 

  

表 2：红利类指数今年以来表现 

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 15.93% 0.19  0.11  

A 股红利低波 7 13.12% -0.17  -0.15  

A 股红利质量 7 17.24% -0.46  -0.19  

港股红利 10 15.64% 0.35  0.21  

港股红利低波 4 13.88% 0.02  0.02  

AH 红利 4 14.13% -0.40  -0.23  

其他 3 16.78% -0.83  -0.45  

数据来源：Choice，东方证券研究；今年以来数据截至 2026年 9月 30日 

 

三、战略配置思路：风险偏好震荡，红利择机配置 

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》） 

上月我们判断红利风格预计弱化，9 月红利风格先抑后扬，在月末重新转强。展望 10 月，增长预

期方面，9 月 28 日国常会提出落实一揽子增量政策助于稳定传统经济下限，但经济上行弹性仍然

有限。利率预期方面，美国 AI 资本开支及政府债务融资需求仍强，全球储蓄供给相对不足，单纯

调整政策利率难以化解长期债券供需矛盾，海外长端利率上行压力尚未消除；国内利率在稳增长

政策和相对宽松的流动性环境下保持稳定。风险溢价方面，海外信用利差走扩，中欧贸易摩擦及

中东局势仍存在不确定性，境内外风险评价有所上升，对风险偏好形成压制。 

当前市场风险偏好处在相对低位，下行空间在国内政策托底下相对有限，但上行空间受限于增长

预期和风险评价等因素。若风偏维持低位震荡，风险度居中的 A 股红利类指数相对较优，以央国

企为样本空间的红利指数在风险评价上行的背景下具备更好的经营稳定性，建议关注央企红利类

ETF，如央企红利 ETF汇添富（560070）等，该指数聚焦高分红或高回购央企，当前持仓对上游

资源品和油运等方向有一定暴露，有望兼顾红利防御属性与上游结构性机会。若压制风偏的风险

因素边际改善，可关注更受益于风偏上行的质量类红利，如红利质量 ETF 富国（560250）等。 

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2%

深证红利指数

中证全指红利质量指数

中证红利质量指数
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四、战术配置跟踪：红利整体处于低分位区间，暂未
触发止盈信号 

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。红利风格近

6 月整体表现较弱，29 只红利指数（共 45 只）近 6 月涨跌幅所处近三年历史分位数低于 20%水

平。 

表 3：红利类指数近 6 月表现整体处于历史低分位区间，暂未触发止盈信号 

指数名称 代码 分类 
近 6 个月收

益率（%） 

近 6 个月收益率所

处近三年历史分位 

深证红利指数 399324.SZ A 股红利质量 -17.00% 0.93% 

中证全指红利质量指数 932315.CSI A 股红利质量 -13.74% 1.19% 

华证沪深港红利 50 指数 995128.SSI AH红利 -11.82% 1.81% 

华证沪港深红利 100 指数 995127.SSI AH红利 -12.21% 4.42% 

新华中诚信红利价值指数 989016.CNI A 股红利 -6.29% 5.82% 

中证诚通央企红利指数 931132.CSI 港股红利 -8.56% 6.61% 

中证红利增长指数 932309.CSI A 股红利质量 -11.07% 7.67% 

中证智选高股息策略指数 932305.CSI 其他 -7.85% 8.07% 

华证龙头红利 50 指数 995082.SSI A 股红利质量 -7.90% 8.86% 

中证港股通高股息投资人民币指数 930915.CSI 港股红利 -5.83% 10.58% 

恒生港股通中国央企红利指数 HSSCSOY.HI 港股红利 -3.15% 11.49% 

中证红利低波动 100 指数 930955.CSI A 股红利低波 -5.75% 11.90% 

中证 800 红利低波动指数 931848.CSI A 股红利低波 -3.84% 12.96% 

中证沪港深高股息指数(人民币) 930917.CSI AH红利 -6.46% 13.10% 

恒生沪深港(特选企业)高股息率指数 HSSSCHD.HI 港股红利 -4.64% 13.49% 

恒生港股通高股息率指数 HSSCHKY.HI 港股红利 -1.80% 13.54% 

中证沪港深红利成长低波动指数 931157.CSI AH红利 -4.70% 14.55% 

中证 A500 红利低波动指数 932422.CSI A 股红利低波 -3.98% 15.34% 

标普港股通低波红利指数 SPAHLVCP.SPI 港股红利低波 -7.33% 15.34% 

中证红利指数 000922.CSI A 股红利 -4.02% 15.61% 

中证高股息策略指数 H30366.CSI A 股红利 -3.73% 15.61% 

上证红利低波动指数 H50040.CSI A 股红利低波 -3.55% 15.87% 

中证国新港股通央企红利指数 931722.CSI 港股红利 -7.01% 15.87% 

恒生港股通高股息低波动指数 HSHYLV.HI 港股红利低波 -7.25% 16.67% 

标普中国 A 股大盘红利低波 50 指数 SPCLLHCP.SPI 港股红利低波 -3.29% 16.80% 

上证红利质量指数 950258.SH A 股红利质量 -3.68% 17.72% 

中证红利潜力指数 H30089.CSI 其他 -8.03% 17.72% 
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中证央企红利 50 指数 931231.CSI A 股红利 -5.08% 18.12% 

沪深 300 红利低波动指数 930740.CSI A 股红利低波 -3.69% 19.05% 

数据来源： Choice，东方证券研究 

 

五、基于 ETF 的红利策略表现较优 

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》） 

今年以来红利风格整体承压，红利增强 ETF 策略有所回撤，但在较长持有期下整体相比于单一持

有中证红利 ETF仍存在收益增强效果：今年以来策略收益率为 0.84%，2024年以来年化 14.33%，

夏普比和卡玛比均优于单一持有中证红利 ETF 和中证 800ETF。 

表 4：红利增强策略表现较优 

 今年以来收益率 24 年以来年化 最大回撤 夏普比 卡玛比 

红利增强 ETF 策略 0.84% 14.33% 16.61% 0.94 0.863 

中证红利 ETF -1.36% 3.10% 16.42% 0.279 0.189 

中证 800ETF -3.19% 14.61% 18.62% 0.779 0.784 

数据来源：Choice，东方证券研究；数据截至 2026年 9月 30 日 

 

图 6：红利增强策略表现较优 

 

数据来源：Choice，东方证券研究；数据截至 2026年 9月 30 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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红利增强ETF策略 中证红利ETF 中证800ETF
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