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一、A50 指数介绍 

随着 2024 年初小盘指数陷入流动性风险，市场重新将注意力放到大盘指

数上来，中证 A50 指数在这一背景下上市。从成分股和指数波动的角度来

看，中证 A50 指数和沪深 300 更为接近，但其在银行和电子板块的暴露更

少，同时大盘成长类板块风格暴露更加明显。这使得其在大盘行情中走势通

常好于沪深 300，即中证 A50 指数是更加偏向成长风格的大盘指数。 

二、指数财务数据分析 

我们采用截止 2023 年第三季度的数据，中证 A50 指数 ROE 为 11.86%，

近年呈现回落趋势，但仍略高于沪深 300 和上证 50，指数营业净利率持续回

落是导致 ROE 逐步下滑的主要因素；估值为 15 倍左右，高于沪深 300 的

10 倍；净利润同比 4.13%，表现较为突出；资产负债率约为 77.2%，明显高

于其他两只大盘指数。过去三年，中证 A50 指数股利支付率在 30%上下，明

显低于沪深 300 和上证 50 的 35%至 40%的水平，结合其高估值的特点，可

能会使其在红利低波行情中稍显劣势。 

三、指数基金表现 

2024 年 3 月，10 只追踪中证 A50 指数的 ETF 基金先后成立，募集规模

约 165 亿份，在近期的股票型基金募集市场尤其突出，但其 IOPV 偏离水平

明显低于市场均值，表明二级市场买入情绪偏低。正如前文所述，该指数基

金的情绪还是要等待大盘成长板块的发力。 
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正文： 

2024 年 4 月 12 日，国务院发布《国务院关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的

若干意见》（新“国九条”），致力于通过加强资本市场监管来进一步推动金融市场整体性的高质量

发展，从而切实保护投资者利益。沪深交易在所随后发布的股票发行上市审核规则征求意见稿中，

明显提高了新发行股票上市门槛，同时对企业分红作出更加明确要求，不符合分红比例的企业可

能会面临被实施 ST 的风险。受此影响，市场再次将关注点放回到了盈利质量稳定且分红较高的

大盘龙头指数上来。在此背景下，这篇文章将对今年新发布的一只大盘龙头指数--中证 A50 指

数做一个介绍。 

一、A50 指数介绍 

1、指数表现 

A 股市场在 2021 年 2 月迎来大小盘风格的切换，其后大盘指数表现持续回调，A50 指数基本

也符合这一趋势。2021 年至今，市场基本围绕经济修复预期偏弱和政策托底力度加强两个维度交

替发力，带动大盘指数震荡。2023 年度，中证 A50 指数下跌 12.42%，略高于沪深 300 和上证 50

的 11.7%，2024 年第一季度，A50 指数上涨 3.4%，介于上证 50 和沪深 300 之间。从成分股来看，

中证 A50 中有 49 只成分股与沪深 300 重合，有 23 只成分股与上证 50 重合，因此其整体表现与

沪深 300 相关性更高。 

图表 1：中证 A50 走势 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所  

为了对比中证 A50 和其他指数的走势情况，我们绘制其他主要指数相对中证 A50 相对强弱走
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势图。可以看到，中长期来看，中证 A50 指数相较沪深 300 和上证 50 都明显表现更优，是大盘

指数中的优质标的；小盘指数尽管在 2023 年持续较中证 A50 获得正超额，但在 2024 年 1 月的小

盘指数回调中，超额收益基本消失。 

在与国际主要指数的对比中，2015 年至 2021 年初，中证 A50 指数相对表现更优，其后趋势

出现反转，美国及日本主要指数 2023 年上升幅度更大。其一，相关国家疫后恢复速度更快；其

二，相关国家近年来财政政策刺激力度更强。随着上述两个差异因素的逐渐减弱，我们认为，在

明显更高的国家 GDP 增速加持下，国内大盘指数有望恢复国际资本配置竞争力。 

图表 2：国内指数相对于中证 A50 指数强弱走势  

 

资料来源：Wind、光大期货研究所   

图表 3：国际指数相对于中证 A50 指数强弱走势 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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进一步的，如果取 2019 年至今的各指数收益率计算其相关系数，中证 A50 收益率相较 Wind

全 A 的 Beta 值为 0.9149，这一结果与沪深 300 的 0.9185 较为接近，但是中证 A50 的相对 Alpha 为

0.0428，明显高于沪深 300 的 0.0244，这说明中证 A50 指数在系统性波动与沪深 300 接近的同时，

可以提供更多的主观超额收益。反观上证 50，相对 Wind 全 A 的 Beta 值仅为 0.8073，且 R2=0.6782，

上证 50 与 A 股市场整体表现存在一定的偏离，这主要是由于其板块太过集中与食品饮料和金融

导致。 

图表 4：中证 A50 收益率与 Wind 全 A 收益率的线性回归   图表 5：各指数波动情况分析    

 

资料来源：Wind、光大期货研究所                    资料来源：Wind、光大期货研究所    

 

2、指数权重 

分析中证 A50 的指数成分构成，及市值分布可以看到，中证 A50 中 39 只个股市值在 1000 亿

元以上，属于大盘龙头指数；板块构成前 5 名分别是食品饮料、电力设备、医药生物、非银金融

和银行板块。计算中证 A50 指数相对沪深 300 和上证 50 的板块风格偏离可以看到，相对沪深 300，

中证 A50 中银行和电子权重偏低，而顺周期的成长板块更高，这使得在今年第二季度以分红为主

的行情展开时，其可能不及沪深 300 指数表现；但是随着经济复苏行情的出现，大盘成长板块预

计将表现更优，进而带动 A50 走势更强。即经济复苏预期强度可能决定中证 A50 相对于沪深 300

指数的超额情况。 
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图表 6：中证 A50 指数板块权重               图表 7：中证 A50 指数市值分布  

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 8：中证 A50 指数相对沪深 300 板块偏离   图表 9：中证 A50 指数相对上证 50 板块偏离 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所    资料来源：Wind、光大期货研究所  
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二、指数财务数据分析 

1、财务数据 

指数财务数据上，我们从盈利、估值、成长、风险几个纬度做一个简单介绍，并对指数成分

股在过去几年的分红情况做一个概述。 

（1）盈利指标 

从指数 ROE 来看，中证 A50 指数在 2023 年第三季度维持在 11.86%的水平，高于沪深 300 的

10.33%以及上证 50 的 11.35%，更加高于小盘指数 6%上下的水平。在 2018 年至 2020 年期间，中

证 A50 指数 ROE 明显高于其他股指期货对应指数，这一优势在大盘成长偏弱的 2021 年至 2023

年有所回落，但 2023 年二季度后，上证 A50 指数 ROE 再次反超上证 50，尽管整体上呈现逐步

下降的趋势，但在横向对比中仍保有优势。 

图表 10：中证 A50 指数 ROE 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

从指数杜邦分析来看，2021 年以后指数营业净利率持续回落是导致 ROE 逐步下滑的主要因

素，这与宏观上产能过剩以及出口数据回落导致的企业利润率回落基本吻合。在此期间，指数资

产周转率和权益乘数基本维持稳定。 
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图表 11：中证 A50 指数杜邦分析 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

（2）估值指标 

我们仅从 PE 角度来看，中证 A50 估值明显高于沪深 300 和上证 50，2024 年以来基本维持在

15 倍左右，这与其相对另外两个指数在成长板块的风格偏离有关。 

图表 12：各指数 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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（3）成长指标 

从指数成长性来看，中证 A50 指数 2023 年第三季度营收同比增速 3.48%，仅低于沪深 300 的

4.15%，但其净利润增长率 4.13%，在 2023 年前三个季度均明显高于其他指数，相对较高的成长

性使得其估值明显高于另外两只大盘指数。 

图表 13：各指数营业收入同比增速   

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 14：各指数净利润同比增速 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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我们以构建固定资产无形资产和其他长期资产支付的现金作为资本支出的近似项，可以看到，

中证 A50 指数过去几年该科目呈现持续上升的趋势，2021 年、2022 年以及 2023 年前三季度同比

增速分别为 16.38%、18.2%和 10.95%，明显高于营业收入增长速度。从这一指标看，该指数在未

来一段时间有望保持持续的盈利增长能力。 

图表 15：中证 A50 指数构建固定资产无形资产和其他长期资产支付的现金（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

（4）风险指标 

中证 A50 指数资产负债率近三年呈现小幅下降趋势，截止 2023 年第三季度约为 77.2%，这一

比例仍远高于沪深 300 和上证 50 的 60%左右的水平；同时，中证 A50 指数长期资本负债率在今

年持续上升，达到 2023 年第三季度的 23%的水平，同样大幅高于另外两只大盘指数 11%的水平。

从这一指标来看，中证 A50 指数倾向使用长期资金加杠杆从而提升其自身盈利能力。 
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图表 16：中证 A50 指数资产负债率 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 17：中证 A50 指数长期资本负债率 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

2、历史分红情况 

从分红情况看，过去三年中证 A50 指数股利支付率在 30%上下，明显低于沪深 300 和上证 50

的 35%至 40%的水平，在各主要指数中，中证 A50 的相对低分红意愿结合高估值的搭配，可能会

使其在红利低波行情中稍显劣势。股息率方面，中证 A50 指数成分股股息率均值由 2020 年和 2021

年的 1.65%左右上升至 2%以上，近两年有所提升，但仍低于沪深 300 和上证 50 年均 3.5%以上的

股息率水平，同时相较于中证 1000 的 1.2%左右和中证 500 的 1.8 左右有一定优势。 
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图表 18：各指数股利支付率对比    

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 19：中证 A50 指数股息率                图表 20：中证 A50 指数股利支付率 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 

三、指数基金表现 

1、基金发行情况 

2024 年 3 月，10 只追踪中证 A50 指数的 ETF 基金先后成立，募集规模约 165 亿份，尽管对

比其自身市值仍规模较小，但这个体量在今年以来持续低迷的股票型基金和偏股混合型基金募集

情况下显得尤为突出。指数基金上市后，总体份额出现一定波动，截止 4 月中旬维持在 140 亿份

左右。 
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图表 21：中证 A50 指数 ETF 基金份额（单位：亿份）及指数走势（右）    

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 22：股票型基金周度新成立份额（单位：亿份） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

2、上市交易情况 

从 IOPV 偏离度来看，指数基金上市后负偏离情况居多，且与指数走势呈现一定的负相关性；

对比全市场平均 IOPV 在 3 至 4 月持续正偏离的情况来看，中证 A50 指数市场买入情绪相对偏

低，这可能与顺周期成长股在经济复苏还未完全企稳的情况下并非市场热点有关，且中证 A50 指
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数在大盘指数中并不以分红见长。同时，由于指数近期整体走弱，使得该指数 ETF 持仓资金截止

4 月 12 日为 137 亿元，略低于 140 亿份的份额。正如前文所述，指数基金的情绪还是要等待大盘

成长板块的发力。 

图表 23：中证 A50ETF IOPV 偏离度（单位：%）及指数走势（右）  

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 24：ETF 全市场 IOPV 偏离度（单位：%） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 25：中证 A50 指数 ETF 基金规模（单位：亿元）  

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

 

总结： 

中证 A50 指数是以沪深两市 50 只市值较大的龙头股为成分股的大盘股指数，指数波动对标

沪深 300，行业风格更加偏向大盘成长，金融比重略低。该指数优势在于在 2023 年逆势维持了不

错的净利润增长，使得其整体估值更高，但分红意愿偏低，拖累其在低波红利行情中的表现。追

踪该指数的基金仓位仍有上升空间，市场对其的交易情绪还需等待大盘成长行情。 
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