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高股息正股背后的红利转债组合表

现如何 

量化可转债研究之四 
[Table_Summary] 

报告摘要：  

 A 股红利因子特征：高分红、大市值，目前重点分布在银行、煤炭、

交运等行业，高盈利、低成长，相对于其他主要宽基指数，2016 年以

来具有收益风险比高、估值低、换手低等特点。 

 红利可转债组合：参考 A 股红利因子的做法，筛选正股股息率大于 3%

的可转债，通过股息率加权，分层构建红利可转债组合。2020 年 5 月

以来（所选转债数量基本可以符合统计样本数量之后），偏债层组合年

化收益率为 4.95%，中性层组合年化收益率 5.38%，偏股层组合年化

收益率 6.32%，对应的最大回撤分别为 9.84%、10.24%、37.59%。

相对分层指数来看，偏债层红利组合的表现最好。 

 分层加权的红利策略：每月使用当期对应分层所有转债的市值占比作

为偏股层、中性层、偏债层权重，构造分层加权红利转债组合。2020

年 5 月以来，组合年化收益率为 5.44%，最大回撤为 14.66%，夏普比

率为 0.51，分年度收益均优于中证转债指数。最近 2 年组合内转债数

量上升到 50 只左右之后，业绩开始稳定跑赢中证转债指数，并且实现

了一定的绝对收益目标。 

 “红利+”可转债组合：红利因子在 A 股市场与某些因子可以形成更好的

组合。较好的“红利+”组合往往被指数公司编制成风格指数并由基金

公司发行相关产品。我们汇总了 A 股市场的 6 类主要“红利+”风格指

数，参考所叠加的因子，选取了波动率、经营活动产生现金流/营业利

润、市盈率三个指标分别作为低波动、质量、价值的风格因子，测算

了上述风格因子的“红利+”可转债组合。2020 年 5 月以来，红利低波

组合年化收益率为 4.12%，最大回撤为 8.56%；红利质量组合年化收

益率 7.35%，最大回撤 15.47%，红利价值组合年化收益率 6.59%，最

大回撤 13.38%。各“红利+”策略的收益风险比均较红利策略有明显提

升。不过红利低波组合在回撤大幅下降的同时，收益跑输单纯红利策

略；红利质量策略也因为样本数量较少而具有一定的偶然性；只有红

利价值组合在收益和风险两方面都稳定跑赢了单纯红利策略。 

 风险提示：本篇报告通过历史数据进行建模，但由于市场具有不确定

性，模型仅在统计意义下有望获得投资业绩。量化择债模型需要关注

可转债数量减少带来的统计样本不足风险。另外，本报告不构成任何

投资建议。 

 备注：本文数据来源均为 wind 数据。 

  

图 1：中证红利全收益指数历史表现

（2016 年至今） 

 

数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 

 

图 2：分层加权的红利策略净值表现

（2020 年 5 月至 2024 年 1 月） 

 

数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 
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一、红利因子特性分析 

红利因子是为A股市场过去多年有效性较强的因子之一，本节重点从指数化的角

度分析高股息个股的共性特征。 

 

图 1：中证红利全收益指数历史表现（2016年至今） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

这里以中证红利全收益指数为例进行分析。中证红利指数以沪深A股中现金股息

率高、分红比较稳定、具有一定规模及流动性的100只股票为成分股，采用股息率作

为权重分配依据，以反映A股市场高红利股票的整体表现。全收益指数在价格指数的

基础之上叠加了股息，更加反映真实投资收益。中证红利全收益指数在2016年以来

新一轮牛熊周期中，相对其他常见宽基全收益指数表现更为突出。 

中证红利全收益指数基本要素如下： 

。 

表 1：中证红利全收益指数基本信息 

指数名称 中证红利全收益指数 英文名称 CSI Dividend Total Return Index 

指数代码 H00922.CSI 指数类型 股票类 

基日 2004-12-31 基点 1000 

发布日期 2008-05-26 发布机构 中证指数有限公司 

加权方式 自由流通市值加权分级靠档 收益处理方式 全收益指数 

成分数量 100 调样频率 每年 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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更详细地来看，其选样空间为在沪深300指数的样本空间中满足以下条件的上市

公司证券：（1）过去两年连续现金分红且每年的税后现金股息率均大于0；（2）过

去一年内日均总市值排名在前80%；（3）过去一年内日均成交金额排名在前80%。 

在此基础之上，对样本空间内证券，按照过去两年的平均税后现金股息率由高

到低排名，选取排名靠前的100只证券作为指数样本。 

中证红利全收益指数的计算公式为： 

报告期指数 = 报告期样本的调整市值 / 除数 × 1000 

其中，调整市值＝∑(证券价格×调整股本数×权重因子)。权重因子介于0和1之间，以

使样本采用股息率加权。调整股本数的计算方法、除数修正方法与中证指数公司其

他主要指数规则一致，可以参考中证指数计算与维护细则。 

截至2024年2月23日，中证红利全收益指数成分股总市值16.3万亿元，占A股市

场总市值的约19%。其中成分股中位数309亿元，平均数1629亿元。 

 

图 2：中证红利全收益指数成分股总市值分布（截至2024年2月23日） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 2：中证红利全收益指数前十大成分股（截至2024年2月23日）  

代码 简称 权重（%） 总市值（亿元） 申万一级行业 

601225.SH 陕西煤业 2.027 2583.72 煤炭 

601088.SH 中国神华 2.024 7917.61 煤炭 

601000.SH 唐山港 1.848 255.41 交通运输 

600028.SH 中国石化 1.524 7602.55 石油石化 

600546.SH 山煤国际 1.504 390.15 煤炭 

601699.SH 潞安环能 1.468 767.3 煤炭 
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600971.SH 恒源煤电 1.466 153 煤炭 

601169.SH 北京银行 1.421 1126.92 银行 

600282.SH 南钢股份 1.416 255.85 钢铁 

000651.SZ 格力电器 1.407 2146.69 家用电器 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  

 

接下来，我们通过与其他常用宽基全收益指数对比，分析中证红利全收益指数

的特点。 

首先，从市值的角度来看，各指数市值与单只成分股平均市值情况对比如下表。

中证红利全收益指数成分股总市值之和介于上证50指数和中证500之间，单只成分

股平均总市值略低于沪深300成分股。 

 

表 3：中证红利全收益指数与其他宽基全收益指数市值对比（截至2024年2月23日） 

 上证 50 全收益 沪深 300 全收益 中证 500 全收益 中证红利全收益指数 

总市值（亿元） 206187  497701  115472  162856  

成分股平均市值（亿元） 4124  1659  231  1629  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

    再来对比看一下行业分布的情况。截至2024年2月23日，中证红利全收益指数

相对于其他三个指数来看，行业分布存在较大差异。中证红利全收益指数前三大成

分行业分别为银行、煤炭、交运，三大行业权重总和超过50%。中证红利全收益指

数成分股虽取之于沪深300成分股，但重仓行业与沪深300不尽相同。 

 

图 3：上证50全收益指数行业分布（%）  图 4：沪深300全收益指数行业分布（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

食品饮料, 

21.51

银行, 16.2

非银金融, 

12.39
电力设备, 

5.81

医药生物, 

5.46

公用事业, 

4.87

有色金属, 

4.43

电子, 4.06

煤炭, 3.48

建筑装饰, 

3.48

石油石化, 

3.35

通信, 2.83

基础化工, 

2.12

国防军工, 

1.78
汽车, 1.44

家用电器, 

1.36

商贸零售, 

1.26

机械设备, 

1.25房地产, 1.1
交通运输, 

1.02计算机, 0.8
银行, 13.17

食品饮料, 

11.6

非银金融, 

10.07

电力设备, 

7.87
电子, 7.73医药生物, 

6.76

计算机, 

3.89

公用事业, 

3.77

家用电器, 

3.61

有色金属, 

3.5

汽车, 3.33

交通运输, 

3.27

通信, 2.57

机械设备, 

2.32

建筑装饰, 

2.24

基础化工, 

2.16

石油石化, 

2.08
煤炭, 1.95

国防军工, 

1.87

农林牧渔, 

1.63

房地产, 

1.34

建筑材料, 

0.91钢铁, 0.61传媒, 0.61
商贸零售, 

0.48

美容护理, 

0.31

轻工制造, 

0.22

社会服务, 

0.07

纺织服饰, 

0.05

 
 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 23 

[Table_PageText] 

金融工程|专题报告 

 
 

图 5：中证500全收益指数行业分布（%）  图 6：中证红利全收益指数行业分布（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

接下来分析对比指数的收益风险情况。 

 

表 4：中证红利全收益指数与主要宽基全收益指数分年度收益率  

 中证红利全收益 50 收益 300 收益 500 收益 

2016 年 -4.30% -2.72% -9.26% -17.17% 

2017 年 21.34% 28.32% 24.25% 0.61% 

2018 年 -16.15% -17.48% -23.64% -32.54% 

2019 年 20.88% 37.32% 39.19% 28.14% 

2020 年 8.18% 21.98% 29.89% 22.26% 

2021 年 18.19% -8.18% -3.52% 17.24% 

2022 年 -0.37% -17.02% -19.84% -18.91% 

2023 年 6.34% -8.66% -9.14% -5.90% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  

 

从分年度收益对比结果来看，中证红利全收益指数在2016至2023年，有一半年

份的年收益率全面超越50全收益、300全收益和500全收益指数，呈现牛弱熊强特点，

整体业绩表现优异。 
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 图 7：中证红利全收益指数与其他全收益指数分年度业绩对比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

    波动率方面，中证红利全收益指数相对于其他几个宽基全收益指数来说，波动

明显偏低。在同时具有较高收益的情况下，中证红利全收益指数的收益、风险数据

均较好。 

 

图 8：中证红利全收益指数与其他宽基全收益指数波动率对比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

    再来看下指数的盈利和成长情况，这里主要通过整体法统计指数每年的净资产

收益率和净利润增速情况。从结果来看，中证红利全收益指数ROE高于几大宽基全
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收益指数，成长性则由于行业成熟度高而偏弱。 

 

表 5：中证红利全收益指数与其他宽基全收益指数净资产收益率对比（%） 

 中证红利 上证 50 沪深 300 中证 500 

2016 年 12.3  11.4  11.6  7.5  

2017 年 13.3  11.9  12.0  9.1  

2018 年 13.1  12.3  11.8  7.0  

2019 年 12.5  12.2  11.9  6.7  

2020 年 11.0  10.7  10.8  7.1  

2021 年 11.0  12.3  11.2  8.4  

2022 年 10.6  12.3  10.9  7.0  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 6：中证红利全收益指数与其他宽基指数归母净利润同比增长率对比（%） 

 中证红利 上证 50 沪深 300 中证 500 

2016 年 1.5  -3.1  -0.5  33.6  

2017 年 8.0  12.8  14.0  35.4  

2018 年 7.3  7.7  6.0  -32.7  

2019 年 4.6  10.3  10.3  -20.7  

2020 年 -1.3  -3.5  0.2  -2.5  

2021 年 11.1  16.4  13.1  17.1  

2022 年 2.8  4.7  2.1  -23.8  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

    中证红利全收益指数的最主要特点是股息率高，通过与其他宽基指数对比也可

以看出，特别是相对宽基指数中股息率已经较高的上证50全收益指数，中证红利全

收益指数的股息率优势依然非常突出，2022与2023年全年股息率已超过6%。 
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 图 9：中证红利全收益指数与其他宽基全收益指数股息率对比（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

    受行业分布影响，中证红利全收益指数市盈率水平（整体法）相较沪深300全收

益和上证50全收益指数更低，是具有低估值特点的A股指数之一。 

 

图 10：中证红利全收益指数与其他宽基全收益指数PE-TTM对比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

    成交活跃度方面，与其他宽基全收益指数对比，中证红利全收益指数换手率较

低，最近3年每年换手率均不超过600%。 
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