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策略专题研究 报告日期：2026 年 10 月 19 日

红利策略：A股高股息精选

——六因子打分体系与波动率风险筛选及季度缓冲调仓

核心观点

在无风险利率中枢下移的环境下，高股息资产已从主题配置转为底仓工具。但按股息

率排序容易买入分红不可持续的“价值陷阱”——股价下跌本身就会推高股息率。本

报告以沪深 A股为样本，用“盈利×分配”六因子打分，经波动率风险的十条硬门槛

筛选，再以缓冲带与单期换手上限稳定成分，构建 50只红利股票池。2023年 1月至

2026年 10月的 12个区间，组合含息年化 15.98%，中证红利全收益 11.02%，几何超

额 4.47个百分点，最大回撤 5.11%。

 六因子：盈利看“分不分得起”，分配看“愿不愿分”

盈利维度（权重 60%）由盈利稳定性、利润改善斜率、现金覆盖度构成，分别刻

画盈利水平与波动、盈利动能的方向、利润的现金含量。分配维度（权重 40%）
由长期股息水平、前瞻派息回报（扣非净利润 TTM×派息率÷总市值）与派息连

续性构成，兼顾已实现的现金回报、前瞻派现能力与分配制度化程度。波动率只

作门槛、不参与加权。

 选池：硬门槛先剔，再用两道闸压低换手

样本先剔除 ST、上市不足一年、连续三年未分红、派息率不在（0,1]、市值后 20%、

最近一期扣非净利润为负、平均股息率低于 2.5%、波动率处于全市场最高 10%的

股票。过关者按总分降序形成池内名次；

上期成分仍在池内前 75名即保留，构成缓冲带；每期最多换入 20%，名额不足时

优先用老成分回填。自 2023年 1月份调仓至今，按每年的 1月、4月、8月末三

个时间节点来调仓，最终是 13 期的结果。13 期实测单边换手均值 19.5%、最大
20.0%，未超限。

 回测：近 3年中年化 15.98%，超额中证红利全收益 4.47个百分点

2023年至今组合累计含息收益 72.76%，年化 15.98%；中证红利全收益累计
47.04%、年化 11.02%；沪深 300全收益累计 15.04%、年化 3.87%。以几何口径计

算，组合相对中证红利全收益的年化超额为 4.47个百分点。

 风险提示

红利策略失效风险、拥挤度风险、分红与数据风险、回测局限性风险。
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1 红利策略的配置逻辑与股票池定位

红利策略的收益可以拆成三部分：股息现金流、盈利增长与估值变化。前两者决定长期

回报，第三者决定短期波动。过去三年，无风险利率中枢下移，银行理财与存款收益率同步

走低，稳定派息资产的相对吸引力上升；同时，市场对盈利确定性的定价权重提高，现金流

可验证、分红政策稳定的公司获得估值溢价。这是红利策略从“防御选项”变为“底仓工具”

的背景。

但高股息并不等于好公司。第一，股息率是股息除以股价，股价大幅下跌会机械抬高股

息率，若盈利同步恶化，高股息只是价值陷阱的表象。第二，单一年度股息率受特别分红、

派息节奏与除权日影响，噪声较大。第三，可持续分红取决于两件事：公司是否有能力持续

产生自由现金流，以及管理层是否愿意把利润分给股东。前者是“盈利”，后者是“分配”，

缺一不可。

因此，本池不做简单的股息率排序，而是把“盈利×分配”拆成六个可计算、可复核的

因子，并叠加风险与流动性门槛。目标是得到一个成分稳定、换手可控、每只股票都能解释

“为什么在池子里”的组合。

2 选股框架：六因子打分体系

2.1 盈利维度：分红的供给基础

盈利维度权重 60%，包含三个因子。B1（盈利稳定性）取近三个会计年度加权平均 ROE
的均值减标准差：均值刻画盈利水平，标准差惩罚波动，避免选入周期景气的顶点。B2（利

润改善斜率）取最近两个报告期归母净利润 TTM同比增速之差，即增速的二阶变化：分红

具有下行粘性，管理层通常在盈利改善具备持续性时才提高派现，因此斜率比增速本身更能

识别拐点。B3（现金覆盖度）取最近 12个报告期单季经营活动现金流净额之和除以同期单

季扣非归母净利润之和：现金分红以现金支付，若利润长期不能转化为现金，分红难以为继。

2.2 分配维度：股东回报的强度与连续性

分配维度权重 40%。P1（长期股息水平）取最近 12个报告期末滚动股息率的算术平均，

取 12期而非单年，可平滑除权日与派息节奏的扰动。P2（前瞻派息回报）等于扣非净利润

TTM乘以近三年平均派息率再除以总市值：它用当期盈利能力重新估计未来派现，能提前

剔除“因股价下跌而股息率虚高”的标的。P3（派息连续性）为连续现金分红年数，是分配

制度化程度最直接的代理变量，分红记录越长，派息越不依赖单一年度景气。

2.3 风险约束与硬门槛

V1（波动门槛）为近 12个月日收益年化标准差，只作准入门槛、不参与加权：它刻画

风险而非收益来源，纳入加权会稀释红利暴露。全部样本先过十条硬门槛——非 ST、上市

满一年、近 60日有成交、总市值前 80%、连续三年现金分红、最近一期扣非净利润为正、

派息率在（0,1]、平均股息率不低于 2.5%、波动率不在全市场最高 10%、因子数据完整。
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表 1： 打分因子（能力 3 + 意愿 3）与风险筛选

维度 因子 定义与计算式 经济逻辑

能力

0.6
A1 ROE 均值 − 标准差

近三个会计年度加权平均 ROE 的

算术均值 − 该三年序列的标准差。

高 ROE 是内生增长与可持续派现的根本来源；仅取高 ROE

会系统性选入周期性行业的景气高点，引入三年标准差作为

稳定性惩罚项后，同时暴露于「盈利能力」与「盈利质量」

两类风格。

能力

0.6
A2 净利润同比加速度

最近两个报告期的归母净利润 TTM

同比增速之差（TTM = 最新累计 +

上年年报 − 上年同期）。

股利具有显著的下行粘性：管理层倾向于在盈利改善具备持

续性时才提高派现。采用增速的差分（二阶动量）而非增速

本身，可识别盈利动能的方向性拐点，避免买入已经见顶的

公司。

能力

0.6
A3 经营现金流 / 扣非净利润

最近 12 个报告期单季经营活动现

金流量净额之和 ÷ 同期单季扣非

归母净利润之和（报告期数据为年内

累计口径，先逐季去累计再求和）。

现金分红以现金支付，其真实来源是经营性现金流而非会计

利润。比率显著低于 1 意味着利润未能转化为现金（应计质

量差），通常领先于股利的下调或终止。

意愿

0.4
W1 平均股息率

最近 12 个报告期末滚动股息率（最

近 12 个月每股现金分红 ÷ 收盘

价）的算术平均值。取 12 个报告期

而非单一年度值，可降低除权日择

时、特别分红与年度间派息节奏差异

带来的噪声。

股息率是投资者实际可获得的现金回报率，也是价值型风格

中最稳健、最难被套利的横截面暴露。

意愿

0.4
W2 预期股息率（前瞻股息率）

扣非净利润(TTM) × 近三年平均派

息比率 ÷ 总市值 × 100%（派息率

保持年度口径）。

静态股息率反映历史分红。盈利已开始下滑的公司会呈现「因

股价下跌而导致股息率虚高」的假象——这正是红利策略最

典型的价值陷阱。前瞻股息率以当期盈利能力重新估计未来

派现能力，可提前剔除该类标的。

意愿

0.4
W3 连续分红年数

自最近一个已披露会计年度向前逐

年计数，直至出现无现金分红的年度

为止。

连续派现记录是管理层对未来现金流具有信心最直接的可观

测信号，也是「股东回报制度化」的代理变量；分红时间越

长，说明分配政策越不依赖单一年度的景气度。

风险

筛选
R1 年化波动率（近 12 个月）

近 12 个月日收益率的年化标准差；

剔除样本空间中波动率最高的 10%。

计算式：std(日收益率) × √252 ×

100%

红利策略通常作为组合的类固收底仓，对净值回撤与波动尤

为敏感；低波动异象表明低波动组合在风险调整后收益上长

期优于高波动组合。本池采用「先按股息率筛选、再按波动

率剔除」的两步法，与主流红利低波动指数的编制思路一致。

注：R1 为准入性风险筛选，不参与加权打分——它刻画的是风险而非收益来源，若纳入加权会稀释红利属性的暴露强度。

资料来源：Wind，浙商证券研究所
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3 组合构建：从打分到 50只

3.1 打分与合成

每个因子在截面上按“得分＝（N+1−名次）/N”换算，N 为该因子在全市场的有效观

测数。得分落在 0到 1之间，越大越好，量纲与分布差异被消除。盈利得分为 B1+B2+B3，
分配得分为 P1+P2+P3，总分＝0.6×盈利+0.4×分配。盈利权重更高，因为分红最终来自盈

利与现金流，盈利对长期回报的解释力更强、时序上更稳定；分配维度提供估值与股息率的

弹性。

3.2 缓冲带：位次 75

排名设计主要参考《上证红利低波动指数编制方案》，只在过关股票内按总分降序得到

池内名次。上期成分只要本期仍在池内前 75名，就无条件保留，即使已跌出前 50——落在

51至 75名的老成分靠缓冲带占住名额，这是低换手的第一道闸。

3.3 单期换手上限：20%

设计主要参考《中证红利低波动 100指数编制方案》，每期最多换入 10只（50只的 20%）。

名额不足 50只时，先用跌出缓冲带的老成分回填，再用池内高分股补足。单边换手均值 19.5%、

最大 20.0%。这说明缓冲带吸收了一部分排名抖动，但真正持续起作用的闸门是单期上限。

仅供内部参考，请勿外传
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4 回测表现与组合特征

回测区间为 2023年 1月 31日至 2026年 10月 9日，共 12个持有区间（3.69年），每

年 1月、4月、8月末调仓，等权、含息，未扣红利税与交易成本。

表 2： 红利 50与基准指数表现对比（2023-01-31至 2026-10-09）

指标 红利 50（含息） 中证红利全收益 沪深 300全收益

累计收益 72.76% 47.04% 15.04%

年化收益 15.98% 11.02% 3.87%

年化波动 16.78% 10.93% 20.68%

夏普比率 0.95 1.007 0.187

最大回撤 5.11% 3.42% 20.70%

资料来源：Wind，浙商证券研究所

组合累计含息收益 72.76%，年化 15.98%；中证红利全收益累计 47.04%、年化 11.02%；

沪深 300 全收益累计 15.04%、年化 3.87%。以几何口径计算，组合相对中证红利全收益的

年化超额为 4.47个百分点。组合波动高于中证红利全收益，夏普比率 0.95略低于后者的 1.007，
超额来自收益端而非波动控制。

不过超额的时间分布并不均匀：12个区间中组合有 8个取得正收益，但相对基准只有 5
个区间跑赢。2024年 8月至 2025年 8月是主要贡献段——2024年 8月、2025年 4月、2025
年 8月分别跑赢 6.30、8.42、12.72个百分点；2023年 8月与 2025年 1月则相对落后。组合

的最大回撤为 5.11%，年化波动 16.78%，夏普比率 0.95。

图 1： 红利 50与基准指数净值曲线

资料来源：Wind，浙商证券研究所

当期（2026年 10月 9日）50只成分的平均股息率为 4.45%，平均连续分红 16年；银

行 14只、煤炭开采 7只，其余分布于保险、有色、石油石化、汽车零部件、公用事业等行

业。行业分布集中在现金流稳定、派息意愿强的成熟行业，与红利策略的风险收益特征一致。
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表 3： A股股票池（50家公司），截止到 2026年 8月 31日，中报披露完成情况

资料来源：Wind，浙商证券研究所；市值数据截至 2026年 10月 16日
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5 风险提示

红利策略失效风险：经济复苏超预期、成长风格占优时，红利资产可能阶段性跑输，股

息率优势不足以抵消估值收缩。

拥挤度风险：高股息板块交易拥挤时，估值与股息率优势同步收窄，新增资金的实际回

报下降。

分红与数据风险：股息率基于历史分红计算，未来分红下调将直接削弱组合收益；财务

数据以公告为准，存在滞后与追溯调整。

回测局限性风险：历史数据不代表未来，回测未计红利税与交易成本，实盘收益可能低

于回测。
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股票投资评级说明

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.买入：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；

2.增持：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；

3.中性：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4.减持：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.看好：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2.中性：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3.看淡：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。
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不应仅仅依靠投资评级来推断结论。
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管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全
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