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摘要：                                                                                                                                

本次研究针对红利指数进行初步择时框架搭建。报告采用宏观基本面

和微观交易结构两个维度来探究影响红利策略绝对收益，旨在捕获由基本

面因素引起的市场趋势和非基本面因素引起的重大波动，择时标的为中证

红利全收益指数。 

择时模型涉及的宏观基本面类因子涵盖宏观经济、通胀、流动性、利

率和汇率等指标；市场情绪类涵盖及估值、拥挤度、交易活跃度和红利指

数成分股成交额占比等指标。通过动量趋势和双均线划分因子状态，并通

过单因子择时回测结果筛选出有效因子，最终根据因子打分少数服从多数

原则确定开/空仓信号。 

根据因子有效性检测，确定有效因子为红利成分股成交额占比上行、

交易活跃度上行、红利股成交额占比低位、拥挤度低位、CPI 同比低位、中

国国债 10 年期利率低位时开仓，反之空仓可跑赢中证红利全收益指数。红

利择时模型年化绝对收益为 31.53%，夏普率为 1.36，年化波动率为 21.34%，

相较于基准指数的年化超额收益为 20.8%。 

风险提示：模型/方法/参数失效，报告中所涉及模型应用仅为回溯举

例，并不构成推荐建议。  

报告构建基于宏观基本面和微观市场交易情绪类因子的红利指数择时模

型。宏观基本面因子涉及宏观经济、通胀、流动性、利率和汇率等指标；

市场情绪涉及估值、拥挤度、交易活跃度和红利指数成分股成交额占比等

指标，择时标的为中证红利全收益指数。红利择时模型年化绝对收益为

31.53%，夏普率为 1.36，年化波动率为 21.34%，相较于基准指数的年化超

额收益 20.08%。 

 

报告要点 
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一、红利策略择时框架介绍 

（一）红利指数基础介绍 

红利策略是穿越牛熊周期的投资利器。红利策略的核心是以高股息（红利

因子）筛选标的池，为价值投资的经典策略，目前成长为典型的“smart beta”

的投资策略。红利类指数基金在选定跟踪指数基础之后，全部或者部分买入指

数成份股，力求跟踪复制或超越指数标的。 

根据投资策略构建方式，红利类指数可以分为单因子策略、多因子策略、

红利+行业/主题策略。其中单因子策略只根据股息率编制指数；多因子策略在

红利因子基础上叠加低波、质量等因子提高红利指数质量和可投资性；红利+行

业/主题策略则在红利因子之外叠加行业主题标准，如央企红利、国企红利指数

等。加权方式也涉及多种如股息率加权、波动率加权，调整市值加权等。目前

红利类指数已经发展完善，满足投资者定性需求。 

图表1：红利策略分类 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

红利投资的本质是高股息投资。从财务角度上来看，红利本质是将公司盈

余回馈给股东的一种方式，通常以现金或股票的形式支付。通常而言，红利策

略就是指以“高股息率”为核心指标的选股策略，主要投向盈利能力较为稳定，

现金流充沛、股价低波动、具备长期高分红基础的公司。股息率最终可以拆分

为“分红率/市盈率 PE”，理论上投资红利策略的本质吸引力是在两个层面：一

是长期通过企业分红赚取收益，二是在短期内利用市场的阶段性低估值进行防

守或寻求修复获利。 

红利策略高分红意味企业具备长期稳定的盈利能力和现金流，能够带来较

为确定的长期回报。从 21 年一季度算起，A 股市场已经经历了一轮长达三年的

蛰伏周期。当景气度下行，面对短期不确定性，权益市场回归价值风格。高股

息策略相较于 Wind 全 A 指数已连续累计了三年超额收益。今年以来市场延续震

荡行情，红利策略作为深度价值投资策略，持续表现强势。 

单因子策略

中证红利

红利指数

深圳红利

多因子策略

红利低波

红利质量

红利+行业/主题

能源红利

国企红利
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回看近 10 年来中证红利全收益指数和 Wind 全 A 指数年度表现，其中在近 3

年的震荡行情中，红利风格跑赢大盘，展现了良好的防御性和抗跌性，且截至

到目前为止，红利指数依旧录得 1.31%的超额收益。 

图表2：中证红利指数净值走势 

 
资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表3：中证红利年度收益 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

（二）红利策略择时框架 

本次研究采用宏观基本面和微观交易结构两个维度来探究影响红利策略绝

对收益因素。融合了基本面分析和技术面分析，旨在捕获由基本面因素引起的

市场趋势和非基本面因素引起的重大波动。模型涵盖基本面类指标如宏观经济、

利率和流动性等，技术面涵盖指标拥挤度、估值和成交额等量价数据。 

常见的单因子择时构建方式为基于特定回看期内的因子分位数进行阈值择

时。阈值择时根据因子所出的历史分位数达到指定阈值（如当前因子值高于回

看窗口 80%分位数）后可能触发开仓，小于一定阈值处于为空仓，介于两个阈值
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之间则保持当前状态不变。除此之外，利用双均线构建择时因子，通常短日均

线上穿长日均线为开仓信号，下穿为空仓信号。报告在构建因子时采用了双均

线方法。具体因子构建方式为当因子 MA3 日均线上穿 MA10 日均线时，定义因子

为高位，反之为低位，描述了因子的相对位置。同时我们也将因子绝对位置区

分，判断因子当前位置处于上行还是下行状态。具体因子构建方式为因子当前

值减去前三日均值。 

红利择时框架涉及数据处理、因子构建、因子择时有效性检测以后最后因

子合成。投资标的为中证红利全指收益指数 H00922.CSI。具体模型流程如下： 

1） 基础数据处理：基础数据涵盖宏观基本面数据和量价类数据。宏观经济

数据分为日频和月频数据。根据宏观数据发布获取时间因子涉及宏观月

频数据，对宏观月频数据滞后一个月。 

2） 因子构建：构建相对高/低位因子即对所有指标采用双均线法（MA 短线

均值和 MA 长线均值）判断因子相对高低位；构建绝对上/下行因子即动

量法判断因子连续 2天当前值相较于前几期均值为上行还是下行。 

3） 单因子检测：根据单因子择时策略相对与基准指数的超额收益判断因子

为显著正向或负向因子。T 时刻若因子为正向因子，高位或上行时在

T+1 时刻收盘价开仓买入 1 份红利指数，反之卖出 1 份红利指数。若因

子为负向因子，则在高位或上行时，开仓卖出 1 份红利指数，反之买入

1份红利指数。 

4） 因子合成：根据单因子检测结果结合经济意义，综合判断因子正负方向。

根据有效择时因子，采用投票原则即少数服从多数，判断当前位置开平

仓。同样 T时刻因子给出信号，T+1时刻收盘价开仓买入。 

图表4：红利策略择时框架流程 

 
资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

二、宏观基本面因子 

红利类策略超额收益受市场宏观基本面的影响。宏观经济环境的变化会影

数据处理

•宏观数据（月频、日频）

•量价数据

因子构建

•动量：上行/下行

•均线:  高位/低位

单因子检测 择时模型
构建

•因子合成

•信号生成
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响投资者对红利风格和成长风格的偏好，经济周期的不同阶段会对风格切换产

生影响。当经济复苏和扩张阶段，经济增长带来企业盈利的改善和市场需求的

增加，投资者可能倾向于选择成长风格，而在经济下行或收缩阶段，红利风格

更具优势，这类股票能够提供稳定的现金流来抵御下行压力。  

红利策略的投资同样受到市场环境影响。在牛市阶段，成长风格往往更受

追捧，市场风格偏好提升，投资者愿意追逐高成长潜力的个股。在熊市或震荡

市阶段红利风格更具吸引力，因为这类股票通常具有更稳定的股息收益和较低

的估值风险。 

国家政策导向也是影响红利投资的重要因素之一。当政策鼓励创新、支持

新型产业时，成长风格可能受到更多关注。而当政策关注稳定增长、优化收入

分配时，红利风格更受到青睐。投资者情绪的变化也是影响红利投资风格的重

要因素。投资者的思维惯性和“抱团-申购”机制会强化某一种风格。当市场震

荡或者风险厌恶情绪高涨时，投资者会倾向于选择红利风格，这类股票具有较

低的风险。当市场乐观或风险偏好较高的时候，投资者会倾向具有高成长潜力

和回报的成长风格。 

同时海外国内的利率环境也影响红利策略的表现。低利率环境下，实体投

资回报下降、选股超额收益空间有限。红利资产因其稳定的现金流和较高的股

息率而具有吸引力。 

报告采用基本面类因子涵盖宏观经济景气度（PMI）、通胀水平(CPI、PPI、

CPIPPI 剪刀差)、流动性（M1、M2、M1M2 剪刀差）、利率汇率（美国国债 10 年

期收益率、中国国债 10 年期收益率、美元对人民币中间价格）因子。指标具体

介绍如下图图表所示。 

图表5：基本面类指标 

指标类型 指标名称 数据频率 

宏观经济 PMI 月频滞后 1个月 

利率 美国国债 10年期利率、中国国债 10年期收益率 日频 

通胀 CPI同比、PPI同比、CPIPPI剪刀差 月频滞后 1个月 

汇率 美元兑人民币中间价、美元指数 日频 

流动性 M1、M2、 M1M2剪刀差 月频滞后 1个月 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

下图图表展示了在各个因子在两种状态下（上行/下行、高位/低位）开/空

仓部分单因子择时效果较好的净值曲线。根据回测结果，可以看到在中国国债

10 年期利率处于低位时，开仓买入红利指数，处于高位时空仓卖出红利指数的
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择时效果比一直持有红利指数的效果较好。单因子择时模型显示国债 10 年期利

率低位、CPI同比低位和美元兑人民币中间价低位皆为有效择时因子。 

国债 10 年期利率：国债 10 年期利率为显著反向因子，因子在相对低位时

表现较好。在低利率环境下，资金较为充裕，但面临“资产荒”行情下优质资产

稀缺的局面，驱动资金涌入高股息资产，以追求高于无风险收益表现。观察显

示过往中国国债 10 年期收益率与中证红利指数的相对走势长期呈负相关关系。

当前时点是配置红利资产的好时机，主要是因为十年期国债收益率近期下降。

在国债收益率下行过程中，红利资产的配置价值会凸显。 

CPI 同比：CPI 同比指标也同样为负向因子。CPI 作为衡量通货膨胀的一个

重要指标，其上升可能促使央行为了控制通胀而采取紧缩的货币政策，比如提

高利率。这种政策变化会增加企业的融资成本，减少企业利润，从而可能对股

市产生负面影响，尤其是对那些高分红、高股息率的红利指数成分股，因为它

们往往是资本密集型的成熟企业，对利率变化更为敏感。 

美元兑人民币中间价：美元兑人民币中间价为负向因子（参数选择为 MA5，

MA21）。美元兑人民币中间价低位时，相当于人民币升值。人民币升值时，往往

伴随着外资资金流入的增加。资金净流入也同样会涌入红利资产，驱动红利资

产上涨。 

 

图表6：中国国债 10年期利率低位买入  图表7：CPI同比低位买入 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所  
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图表8：美元兑人民币中间价低位买入 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

三、市场情绪类因子 

市场情绪类的指标涉及估值、拥挤度、交易活跃性、成交额等量价指标。

其中估值指标为中证全收益 PB 估值的历史分位数，拥挤度因子为中证 800 价值

相对于中证 800 成长交易活跃的历史分位数。交易活跃度为中证全指数波动率

的历史分位数。成交额因子包含了 Wind 全 A 成交额和红利指数成分股成交额的

占比。其中估值、拥挤度和交易活跃度指标的回看窗口为过去滚动 252 个交易

日，波动率指标的回看窗口为过去 5 个交易日。股息率是红利资产定价的核心

指标。历史回测显示，股息率与红利资产未来一年市场表现相关性较强。随着

股息率提升，未来潜在的股价收益率也随之提升。 

市场因子皆为日频数据，参考之前构建因子方法，对指标构建了动量（上

行/下行）因子和双均线（高位/低位）因子。并对每个单因子择时能力有效性

进行检测。报告回测了单因子分别在上行时开仓、因子下行时开仓、因子高位

时开仓、因子低位时开仓时候策略净值相对于红利指数择时的收益情况。下图

图表展示了择时因子有效的净值走势。 

从单因子检测结果上来看，红利成分股成交额占比上行、交易活跃度上行、

红利股成交额占比低位、拥挤度低位有明显的择时效果。其中前两个为正向指

标，后两者为负向指标。 

图表9：技术面因子有效性检测。 

指标名称 频率 定义 

估值 日频 中证全收益指数 PB估值历史分位数 

股息率 日频 股息率历史分位数 

拥挤度 日频 中证 800价值相对于中证 800成长交易活跃的历史分位数 

交易活跃性 日频 中证全指数波动率的历史分位数 

红利指数成交额占比 日频 红利指数成分股成交额的占比 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 
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图表10：红利成分股成交额占比上行买入-正向  图表11：交易活跃度高位买入 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表12：红利成分股成交额占比低位买入  图表13：拥挤度低位买入 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

四、红利策略择时模型 

报告根据前面筛选出来的单因子择时中可以有效择时的因子，将单因子信

号合成。因子信号合成的方式为投票少数服从多数原则。择时策略流程参考报

告之前定义。其中因子信号为 2024 年 10 月 24 日单因子开空仓信号。信号为 1

的为开仓买入 1 份红利指数，因子信号为-1 的为空仓。根据单因子信号显示目

前红利策略成分股成交额上行但仍处于低位。交易拥挤度处于低位。中国国债

10 年期利率处于较低水平。CPI 同比为负向因子，但因子信号显示为空仓，说

明当前 CPI 同比有所提升。综合多因子表现，我们认为当前红利策略具备明显

配置价值。 

下图图表展示了择时模型净值走势和绩效。红利策略择时模型根据多因子

信号打分原则，最终策略年化收益为 19.44%、超额收益 12.71%、波动率为
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21.34%，最大回撤为 24.49%。 

图表14：红利策略择时模型因子 

指标名称 频率 状态 因子方向 当前因子信号 

CPI同比 月频 双均线：高/低位 负向 -1 

中国国债 10年期利率 日频 双均线：高/低位 负向 1 

美元兑人民币中间价 日频 双均线：高/低位 负向 1 

交易拥挤度 日频 双均线：高/低位 负向 1 

交易活跃性 日频 双均线：高/低位 正向 1 

红利指数成交额占比 日频 动量：上/下行 正向 1 

红利指数成交额占比 日频 双均线：高/低位 负向 1 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表15：红利策略择时模型净值 

 
资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表16：红利策略择时模型因子绩效 

 年化收益率 波动率  夏普率 最大回撤 卡玛比率 

择时模型 31.53% 21.34% 1.36 24.49% 0.79 

红利指数 10.73% 21.41% 0.56 45.66% 0.15 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

五、总结 

本次研究针对红利策略进行初步择时框架搭建。报告采用宏观基本面和微

观交易结构两个维度来探究影响红利策略超额收益。融合了基本面分析和技术

面分析，旨在捕获由基本面因素引起的市场趋势和非基本面引起的重大波动。 

模型涵盖基本面类指标如宏观经济、利率、流动性等，技术面涵盖指标拥

挤度、成交额等量价数据。通过划分指标上/下行、高/低位状态构建因子，对
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单因子进行择时筛选出有效因子并确定因子方向。同时根据经济含义结合单因

子检测结果确定正负向因子。最后结合通过投票少数服从多数原则确定多个因

子最终开/空仓信号。 

择时策略相较于持有红利指数收益和夏普率皆有明显提升，最大回撤显著

降低，策略相较于基准年化超额为 20.08%左右。报告作为红利择时模型初探，

并未涉及对冲端和交易费用。测试单因子有效性的标准为是否能战胜基准指数

收益。后续的研究中加入胜率、盈亏比等指标综合判断当前红利类策略的配置

价值。 

六、风险提示  

（一）抽样风险  

分析样本未能较好地代表总体，对分析结果产生影响。  

（二）参数不适当风险  

参数不适当导致欠拟合或过拟合，对分析结果产生影响。  

（三）模型不适当风险  

采用的模型不适当，对分析结果产生影响。 
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