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投资要点 

＃summary＃ 前言：近期市场再度聚焦红利低波资产，红利低波股价有哪些核心驱动因素？如何进行择

时？当前有哪些重要信号？兴证策略团队结合八大指标，从相对收益与绝对收益两大视角

出发，独家构建红利低波择时框架，供投资者参考。 

一、红利低波：八大择时指标 

1.1、总量维度：PMI 

PMI 刻画总量经济景气程度，其与红利低波相对收益多呈负向关系，PMI 下行期红利低波

超额收益最为显著。  

1.2、中观维度：高景气行业占比 

高景气行业占比与红利低波相对走势存在较强负向关系，当高增长、高景气相对稀缺时，市

场通常会转向红利低波资产以寻找确定性。 

1.3、流动性维度：M1-M2 剪刀差 

M1-M2 剪刀差反映宏观流动性水平，同时也在一定程度上代表市场对未来经济的预期和投

资意愿，与红利低波相对收益也呈现负向关系。 

1.4、流动性维度：美债利率 

美债长端利率与红利低波相对收益之间存在着较强的正相关性，美债利率上升，利好红利

低波资产表现。 

1.5、资金维度：增量资金规模 

增量资金规模与红利低波相对收益呈现负向关系，当市场增量资金匮乏、处于存量博弈状

态时，红利低波资产往往占优。 

1.6、估值维度：股息率 

股息率是红利低波资产最为重要的估值指标，除代表分红收益水平外，也与未来潜在的股

价收益率高度相关。 

1.7、持仓维度：主动偏股基金持仓占比 

主动偏股基金持仓占比反映机构投资者对红利低波的配置情况，影响板块中期收益趋势。 

1.8、交易拥挤度 

拥挤度是兴证策略独家构建的衡量短期交易情绪的重要指标，对股价拐点有较强指示意义。 

二、红利低波择时框架 

2.1、红利低波相对收益择时框架 

我们将与红利低波相对收益关联性更强的 PMI、高景气行业占比、M1-M2 剪刀差、美债利

率、增量资金规模这五个指标作为相对收益择时指标，构建红利低波相对收益择时框架。 

从回测结果看，相对收益择时框架较好的提示了 2018 年及 2021 年至 2023 年上半年这两轮

红利低波超额收益最为显著的投资机会，根据择时体系最新信号，2024 年 1 月相对收益趋

势择时指标为 1.33，环比 2023 年 12 月持平，但高于近三年均值 1.31，支持红利低波相对

收益占优，继续持有红利低波。 

2.2、红利低波绝对收益择时框架 

我们将主要影响红利低波绝对收益的股息率与交易拥挤度指标作为绝对收益择时指标，其

中交易拥挤度分为量能和价格两个维度分别计算，构建红利低波绝对收益择时框架。 

从回测结果看，经绝对收益择时指标择时后的红利低波策略自 2018 年以来的累计收益率为

53.1%，显著跑赢择时前的 8.6%和中证全指的-12.4%。根据择时体系最新信号，2024 年 1

月绝对收益趋势择时指标为 2.17，环比 2023 年 12 月的 2.0 上升，且高于近三年均值 1.75，

支持红利低波取得绝对收益，继续持有红利低波。 

2.3、相对收益择时与绝对收益择时的融合 

综合来看，当两个择时框架同时发出看多信号，即认为未来一个月红利低波既能够取得绝

对收益，也能够取得超额收益时，无疑将是持有红利低波资产最理想的环境，且融合两个框

架的信息，信号的置信度也更高。 

回测结果显示，融合了相对收益与绝对收益择时信号后的效果要明显优于单一择时信号的

效果，2018 年以来融合择时策略的累计收益率为 83.3%，月胜率为 68.6%。根据最新择时

信号，2024 年 1 月，红利低波相对收益择时体系与绝对收益择时体系均发出看多信号，建

议持有红利低波。 

风险提示：历史经验可能失效；经济数据超预期波动等。 
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