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[Table_Summary] 
近年来中央企业有力发挥了国民经济顶梁柱、压舱石作用，国企改革进一

步走深走实。常态化分红机制健全与中长期资金入市或将提振央企红利投

资价值，在利率下行环境下，红利资产性价比凸显。国企的低估值与高分

红特性构筑双重护城河。中证国企指数低估值+高分红历史表现优秀，低估

值+高分红因子有效性提升。 

➢ 国企改革走深走实，常态化分红机制健全与中长期资金入市或将提振

央企红利投资价值。2024 年，中央企业发展取得一系列新进展，有力

发挥了国民经济顶梁柱、压舱石作用。2025 年是国有企业改革深化提

升行动收官之年，中央企业提质增效专项行动将深入。中央企业分红行

为进一步规范，中长期资金入市利好央企红利资产。在利率下行环境

下，红利资产性价比凸显，吸引保险等中长期资金流入。 

➢ 国企的低估值与高分红特性构筑双重护城河。长期来看，国企指数的估

值较低，且具有高股息优势，有望长期持续为投资者提供稳定回报，具

有较强的防御风险的能力。 

➢ 中证国企指数低估值+高分红历史表现优秀，近期低估值+高分红因子

有效性提升。 

➢ 根据恒生指数与恒生沪深港通 AH 股溢价指数当前情况，港股性价比依

然较高。观察历史分位数，恒生指数仍有上升空间，当前恒生沪深港通

AH 股溢价指数 132.24%，当前港股的绝对估值和相对 A 股的相对估值

均展现出投资性价比。 

恒生港股通中国央企红利指数（指数代码：HSSCSOY，以下简称“恒生港

股通央企红利指数”）反映可通过港股通买卖并且第一大股东为内地央企的

中国香港上市且拥有高股息证券的整体表现。在样本空间内，以净股息率

计算，位列首 40 只可通过港股通买卖并且第一大股东为内地央企的样本会

被挑选为指数的成份股。指数交投活跃，风险收益表现良好。 

➢ 长期收益优于同类指数与宽基指数：截至 2025 年 3 月 27 日，指数自基

日以来年化收益率 9.23%，夏普比率 0.38，整体优于恒生指数及其他同

类指数。 

➢ 指数交投较为活跃：2024Q4 指数成交量与成交额出现提升。截至 2025

年 3 月 27 日，指数今年以来日均成交额为 206 亿元，日均成交量为 25

亿股。 

➢ 估值低于其他同类指数与宽基指数：截至 2025 年 3 月 27 日，指数市盈

率（TTM）为 6.17 倍，位于上市日以来的 98.38%分位；市净率（LF）

为 0.59倍，位于上市日以来的 98.15%分位。截至 2025年 3月 27日，指
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数的 PE 低于恒生指数、恒生港股通、央企红利 50 等同类指数与宽基。 

华安恒生港股通中国央企红利 ETF（基金代码：513920；场内简称：央企

40；扩位简称：港股通央企红利 ETF）上市于 2024年 1月 15日，管理人为

华安基金管理有限公司。 

➢ 基金经理：倪斌：投资经理年限 6.56 年，在任管理基金数 17 只，在管

基金总规模 259.81 亿元。 

➢ 基金公司：华安基金公司非货币产品规模长期呈上涨趋势，截至 2024

年 12 月 31 日，其非货币产品规模约为 3765 亿元（剔除联接基金）。 

风险因素：宏观经济下行；股市波动率上升；金融监管力度抬升超预期。本

基金属于股票型基金，预期风险收益水平较高；历史表现不代表未来。 
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一、港股通央企红利兼具政策红利、防御属性及性价比 

1.1、国企改革走深走实，常态化分红机制健全与中长期资金入市或将提振央企红利投资价值 

中央企业发展取得一系列新进展，有力发挥了国民经济顶梁柱、压舱石作用。2024 年，中央

企业资产总额突破 90 万亿元，同比增长 5.9%；增加值 10.6 万亿元、利润总额 2.6 万亿元、上交

税费 2.6 万亿元、全员劳动生产率 81.2 万元/人；全年研发经费投入 1.1 万亿元，连续三年超过

万亿元；完成固定资产投资（含房地产）5.3 万亿元，同比增长 3.9%，战略性新兴产业完成投资

2.7 万亿元，同比增长 21.8%。 

中央企业提质增效专项行动将深入。2025 年是国有企业改革深化提升行动收官之年，国资央

企将聚焦高质量发展主题，深入实施中央企业提质增效专项行动。国资央企或将用好用足国家一

系列稳增长支持政策，以高质量发展为鲜明导向，以实施提质增效、价值创造行动为重要抓手，

全力以赴实现“一利五率”指标“一增一稳四提升”的目标，即利润总额稳定增长，资产负债率

总体稳定，净资产收益率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、营业收现率同比提升，切实以

中央企业高质量的稳增长助力稳预期、强信心。 

中央企业分红行为进一步规范。2024 年 12 月，国务院国资委 2024 年第 42 次委务会议审议

通过《关于改进和加强中央企业控股上市公司市值管理工作的若干意见》，指出中央企业要引导和

推动控股上市公司牢固树立投资者回报意识，保证各类投资者共享公司发展成果，提高投资者尤

其是中小股东获得感。指导控股上市公司综合考虑行业特点、盈利水平、资金流转等因素，制定

合理可持续的利润分配政策，增强现金分红稳定性、持续性和可预期性，增加现金分红频次，优

化现金分红节奏，提高现金分红比例。为中小投资者、机构投资者主动参与利润分配事项决策创

造便利环境，鼓励就利润分配预案征集投资者意见，进一步提升利润分配政策透明度。 

中长期资金入市利好央企红利资产。2025 年 1 月 22 日，六部委印发了《关于推动中长期资

金入市工作的实施方案》，聚焦公募基金、商业保险资金、养老金等中长期资金入市的卡点堵点问

题，提出了一系列的更加具体的举措。方案要点包含提升实际投资比例，明确了稳步提高中长期

资金投资 A 股规模和比例的具体安排。对公募基金，明确公募基金持有 A 股流通市值未来三年每

年至少增长 10%。在利率下行环境下，红利资产性价比凸显，吸引保险等中长期资金流入。 

 

1.2、低估值高分红特性造就国企防御性  

国企的低估值与高分红特性构筑双重护城河。长期来看，国企指数的估值较低，且具有高股

息优势，有望长期持续为投资者提供稳定回报，具有较强的防御风险的能力。 

国企估值相对较低。长期以来，中证国企指数估值低于中证全指、中证民企等指数。截至

2025 年 3 月 27 日，中证国企指数市盈率为 13.20 倍，市净率为 1.21 倍，均低于同期中证全指与

中证民企指数估值水平。 

国企股息率相对较高。中证国企指数股息率长期高于中证全指、中证民企等指数。截至 2025

年 3 月 27日，中证国企指数股息率为 3.29%，同期中证全指股息率为 2.444%，中证民企股息率仅

为 1.44%。 
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图 1：中证全指、中证国企、中证民企指数市盈率 (倍)  图 2：中证全指、中证国企、中证民企指数市净率 (倍) 

  
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2012 年 7月 20 日至 2025 年 3月 27 日 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2012 年 7月 20 日至 2025 年 3月 27 日 

 
图 3：中证全指、中证国企、中证民企指数股息率 (%) 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2012 年 12月 31日至 2025年 3月 27日 

 

1.3、低估值+高分红因子有效性提升 

选取账面市值比（BP_LF）、净利润市值比（EP_TTM）作为价值因子，股息率(TTM)作为分红因

子。为保证因子具有风格上的纯粹性，对因子做市值中性化处理。在剔除停牌股票之后，我们选

择风格暴露前 20%的个股等权组合作为相应风格的股票多头组合，后 20%的个股等权组合作为相应

风格的空头组合。测算采用月度换仓的方式，每月第一个交易日以开盘价进行调仓。 

中证国企指数低估值+高分红历史表现优秀：在回测区间 2012 年 1 月 1 日至 2025 年 2 月 28

日内，EP(TTM)因子多空超额 9.14%，RankIC 5.56%，BP(LF)因子多空超额 11.41%，RankIC 6.80%，

股息率(TTM)因子多空超额 8.96%，RankIC 5.81%，估值、股息率因子历史分层收益区分度大，低

估值、高分红历史表现优秀且有望延续。 
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表 1：中证国企指数成分股中，EP(TTM)因子分年绩效表现 

统计区

间 
IC t 值 

多头组收

益率 

空头组收益

率 

多空收益

率 

多空夏普

比 

超额收益

率 

超额夏

普比 

多头换手

率 

平均持仓个

数 

2012 4.44% 1.38  15.83% 3.64% 11.78% 1.89  7.28% 2.14  1.82  192  

2013 3.50% 1.45  7.95% 8.18% -0.28% -0.05  -3.40% -0.90  1.86  192  

2014 4.23% 1.92  65.78% 52.12% 8.62% 1.47  5.92% 1.34  1.69  187  

2015 4.11% 1.46  56.40% 39.74% 10.20% 0.79  5.43% 0.64  2.47  182  

2016 8.29% 3.42  0.59% -11.35% 12.70% 2.14  9.54% 2.29  1.69  187  

2017 10.17% 3.00  4.78% -15.85% 24.01% 3.98  16.74% 4.37  1.92  195  

2018 4.91% 1.67  -25.89% -32.30% 9.16% 1.52  2.99% 0.79  1.66  201  

2019 4.33% 1.38  27.26% 21.69% 3.93% 0.65  0.64% 0.17  1.43  213  

2020 6.82% 4.36  16.16% 9.62% 5.52% 0.79  1.74% 0.37  1.57  221  

2021 2.75% 1.03  22.72% 14.51% 6.70% 0.86  0.24% 0.04  1.66  229  

2022 4.15% 1.54  6.05% -0.08% 5.68% 0.68  8.87% 1.42  1.61  246  

2023 6.05% 2.38  12.60% 1.62% 10.61% 2.28  6.57% 1.95  1.40  264  

2024 7.63% 1.39  18.99% 5.09% 11.02% 0.98  7.36% 1.33  1.47  279  

2025 8.76% 0.47  -0.54% 1.07% -1.99% -0.15  -1.43% -0.21  0.27  286  

全区间 5.56% 6.50  15.91% 5.55% 9.14% 1.19  5.29% 1.08  1.72  220  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2012 年 1月 1 日至 2025年 2 月 28 日 

 
表 2：中证国企指数成分股中，BP(LF)因子分年绩效表现 

统计区

间 
IC t 值 

多头组收

益率 

空头组收益

率 

多空收益

率 

多空夏普

比 

超额收益

率 

超额夏

普比 

多头换手

率 

平均持仓个

数 

2012 4.52% 1.64  10.15% 9.01% 0.81% 0.14  1.70% 0.50  1.39  190  

2013 1.47% 0.58  7.78% 10.84% -3.46% -0.43  -3.84% -0.82  1.43  190  

2014 9.38% 3.02  82.72% 34.35% 35.24% 3.73  16.74% 2.77  1.65  186  

2015 4.81% 0.98  44.76% 44.07% -1.47% -0.10  -2.32% -0.25  2.50  180  

2016 10.57% 4.69  1.78% -16.40% 20.18% 2.29  10.52% 2.02  1.80  185  

2017 11.60% 3.58  0.57% -17.20% 20.74% 3.23  11.94% 3.42  1.75  194  

2018 7.09% 3.11  -23.26% -31.05% 10.80% 1.70  6.63% 2.01  1.44  200  

2019 4.24% 1.82  25.10% 20.96% 3.18% 0.57  -1.04% -0.33  1.42  212  

2020 4.95% 1.60  14.52% 3.54% 9.74% 1.18  0.11% 0.02  1.37  220  

2021 5.40% 1.81  33.36% 14.51% 15.87% 1.88  8.81% 1.50  1.55  229  

2022 9.03% 2.33  6.74% -6.65% 13.57% 1.57  9.36% 1.49  1.50  245  

2023 8.92% 2.50  10.61% -3.26% 14.07% 2.38  4.68% 1.14  1.25  264  

2024 6.32% 2.01  16.66% 4.89% 10.56% 1.22  5.49% 0.90  1.36  278  

2025 6.56% 0.88  0.01% -0.60% 0.39% 0.04  -0.85% -0.16  0.19  285  

全区间 6.80% 7.86  15.91% 3.29% 11.41% 1.37  5.19% 0.97  1.57  218  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2012 年 1月 1 日至 2025年 2 月 28 日 

 
表 3：中证国企指数成分股中，股息率(TTM)因子分年绩效表现 

统计区

间 
IC t 值 

多头组收益

率 

空头组收益

率 

多空收益

率 

多空夏普

比 

超额收益

率 

超额夏普

比 

多头换手

率 

平均持仓个

数 

2012 3.02% 1.81  8.68% 5.34% 2.99% 0.97  0.32% 0.11  1.82  192  

2013 2.89% 2.96  10.79% 2.98% 7.31% 1.65  -0.89% -0.28  2.44  192  
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2014 3.52% 2.31  64.02% 49.40% 9.49% 1.83  4.78% 1.08  2.10  187  

2015 2.84% 1.04  45.60% 40.37% 2.18% 0.19  -1.95% -0.22  2.48  182  

2016 9.12% 5.35  -2.57% -15.92% 14.61% 2.36  5.66% 1.32  2.07  187  

2017 8.56% 3.61  -0.04% -13.68% 15.09% 2.71  11.03% 2.92  1.79  195  

2018 7.43% 3.64  -20.56% -33.30% 18.17% 3.41  9.97% 2.80  1.61  201  

2019 5.09% 1.50  26.48% 20.58% 4.08% 0.72  -0.29% -0.07  1.46  213  

2020 6.51% 3.95  14.44% 9.13% 4.10% 0.62  0.01% 0.00  1.66  221  

2021 3.71% 1.60  29.30% 17.48% 9.57% 1.49  5.50% 1.01  1.60  229  

2022 6.55% 2.37  3.60% -3.24% 6.36% 1.00  6.06% 1.02  1.58  246  

2023 9.59% 3.94  9.95% -6.59% 17.36% 3.82  3.92% 1.02  1.30  264  

2024 5.54% 1.20  13.32% 6.04% 5.25% 0.58  1.51% 0.20  1.29  279  

2025 9.69% 0.71  -1.47% -0.45% -1.32% -0.11  -2.40% -0.28  0.15  286  

全区间 5.81% 8.16  14.06% 3.90% 8.96% 1.37  3.33% 0.63  1.78  220  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2012 年 1月 1 日至 2025年 2 月 28 日 

 

中证国企指数低估值+高分红因子有效性提升：从 2021 年至今，EP(TTM)因子 RankIC 逐年提

升；截至 2025年 2月 28日，2025年 BP(LF)、股息率(TTM) 因子 RankIC高于 2024年。 

 
图 4：估值、股息率因子分年 Rank IC 

 
资料来源：Wind，聚源，信达证券研发中心 

数据日期：2012 年 1月 1 日至 2025年 2 月 28 日 

 

1.4、港股性价比依然较高 

根据恒生指数与恒生沪深港通 AH股溢价指数当前情况，港股性价比依然较高。从纵向来看，

截至 2025 年 3 月 27 日，恒生指数收于 23578.8 点，处于近 10 年以来的 46.44%分位，市盈率

（TTM）为 10.34 倍，处于近 10 年以来的 56.36%分位，恒生指数仍有上升空间。横向对比 A 股来
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看，当前恒生沪深港通 AH 股溢价指数 132.24%，即对于 A+H 股来说，港股标的相较于 A 股的折价

率达到 32.24%，指数处于近 10 年以来的 44.02%分位。当前港股的绝对估值和相对 A 股的相对估

值均展现出投资性价比。 

 
图 5：近 10 年恒生指数情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2015 年 3月 30 日至 2025 年 3月 27 日 

 
图 6：近 10 年恒生沪深港通 AH 股溢价指数情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2015 年 3月 30 日至 2025 年 3月 27 日 
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二、恒生港股通中国央企红利指数：聚焦高股息的港股央企 

2.1、指数基本信息 

恒生港股通中国央企红利指数（指数代码：HSSCSOY，以下简称“恒生港股通央企红利指数”）

反映可通过港股通买卖并且第一大股东为内地央企的中国香港上市且拥有高股息证券的整体表现。

在样本空间内，以净股息率计算，位列首 40 只可通过港股通买卖并且第一大股东为内地央企的样

本会被挑选为指数的成份股。 

指数以 2019年 6月 14 日为基日，以 3000点为基点，发布日期为 2023年 6月 12日。与一般

的市值方法加权不同，恒生港股通中国央企红利指数成分股的权重根据净股息率分配，从而提升

指数回报率。指数采用年度频率进行调整，成分股结构较为稳定。 

 
表 4：指数基本信息 

指数全称 恒生港股通中国央企红利指数 

指数代码 HSSCSOY 

英文名称 Hang Seng SCHK China Central SOEs High Dividend Yield Index 

发布日期 2023/6/12 

基点日期 2019/6/14 

样本空间 

可通过港股通买卖，恒生综合指数成份股中非房地产投资信托基金的上市证券，且其自身或第一大股东（向上穿透后）为央

企 （ 指 中 国 国 务 院 国 资 委 「 央 企 名 录 」 及 中 国 财 政 部 「 中 央 金 融 企 业 名 录 」 中 的 企 业 ）： 

1.上市时间最少 1 个月； 

2.流动性满足投资类指数的换手率测试； 

3.剔除最近一年历史波动率（即过去 12 个月至指数检讨截止日期间的每日对数回报之标准偏差）最高的 10%证券； 

4.连续三个最近财政年度皆有现金派息记录，最近三个财政年度股息支付率任何一年大于 0%且小于或等于 100%； 

5.剔除过去 12 个月股价下跌超过 50%及过去 12个月股价表现在合资格候选股票中排名最差的 10%的证券 

选样方法 

选取净股息率排名最高的 40只证券作为成分股，净股息率=除税后之每股派息/股息数据截至日之收市价格。每股派息指股息

数据截止当天，根据最新完整财政年度公布的现金股息；股息数据截止日前 12 个月内曾更改财政年度年结日之证券，倘为

非现有成份股，将会在成份股筛选过程中被排除；倘为现有成份股，则以最近一个完整财政年度之股息作评审；如证券的净

股息率高于 7%，其净股息率将会被再度检视并重新计算，任何一次性现金之派息将被剔除。 

指数调整 指数检讨周期为每年（数据截至每年三月底）。 

资料来源：Wind，恒生指数官网，信达证券研发中心 

 

2.2、指数表现：长期收益优于同类指数与宽基指数 

自基日以来，与同类央企红利指数、港股通高股息指数或宽基指数相比，指数表现均较优：

截至 2025 年 3 月 27 日，指数自基日以来年化收益率 9.23%，夏普比率 0.38，整体优于恒生指数

及其他同类指数。相较于于中证港股通央企红利指数，指数超额收益为 6.17%。与恒生公司发布

的港股通高股息低波动指数相比，指数自基日以来取得了 13.10%的超额收益。与宽基指数相比，

指数自基日以来跑赢恒生港股通指数 40.62%，跑赢恒生指数 60.58%。 
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图 7：指数净值走势  

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2019 年 6月 14 日至 2025 年 3月 27 日 

 
表 5：指数基日以来收益 

 

2.3、指数流动性：交投活跃 

指数交投较为活跃：2024年以来指数成交量、成交额维持在相对较高水平，指数 2024Q4成

交量、成交额出现提升。截至 2025年 3月 27日，指数今年以来日均成交额为 206亿元，日均成

交量为 25亿股。 
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1.9

2019/06/14 2020/06/14 2021/06/14 2022/06/14 2023/06/14 2024/06/14

恒生指数R 恒生港股通R 恒生港股通高股息低波动指数R

中证港股通央企红利(全) 恒生港股通中国央企红利R

 
恒生港股通中国央企红利 R 恒生指数 R 恒生港股通 R 

恒生港股通高股息低波动指

数 R 
中证港股通央企红利(全) 

年化收益率（%） 9.23 0.95 4.02 7.67 8.17 

年化波动率（%） 24.36 24.35 23.88 20.35 21.95 

最大回撤（%） -18.34 -49.92 -50.30 -33.35 -28.78 

夏普比率 0.38 0.04 0.17 0.38 0.37 

累计收益（%） 66.75 6.17 26.12 53.65 60.58 

超额收益（%）  60.58 40.62 13.10 6.17 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2019 年 6月 14 日至 2025 年 3月 27 日 
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图 8：指数流动性  

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2023 年 9月 30 日至 2025 年 3月 27 日 

 

2.4、市值分布：覆盖大中小盘 

成分股加权平均自由流通市值约 1045 亿元：截至 2025年 3月 27日，指数的 40只成分股自

由流通市值合计约 37596亿元，成分股加权平均自由流通市值约为 1045亿元。流通市值 100亿以

下的股票有 4只，权重占比为 9.82%；流通市值 100-300亿之间的股票有 15 只，权重占比为

35.26%；流通市值 300-500 亿之间的股票有 2只，权重占比为 3.97%；流通市值 500-1000亿之间

的股票有 9只，权重占比为 23.03%；流通市值 1000 亿以上的股票有 10只，权重占比为 27.92%。 

 

图 9：成分股流通市值权重分布  图 10：成分股流通市值数量分布 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：截至 2025 年 3月 27 日 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：截至 2025 年 3月 27 日 
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2.5、行业分布：重仓银行、非银金融行业 

银行、非银金融行业占比较大：根据申万一级行业进行分类，银行、非银金融行业权重合计

超过 50%，银行、非银金融行业成分股数量占比分别为 22.5%、17.5%，权重占比分别为 29.60%、

20.83%。 
图 11：成分股行业权重分布 图 12：成分股行业数量分布 

  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：截至 2025 年 3月 27 日 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：截至 2025 年 3月 27 日 

 

2.6、指数股息率稳定维持在较高水平 

截至 2025年 3月 27日，指数过去十二个月的股息率为 7.24%，高于恒生港股通中国国资央

企与中证央企红利指数，自发布以来，指数股息率(近 12个月)中位数为 7.59%，稳定维持在较高

水平。 
图 13：指数股息率(近 12 个月)（%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2023 年 12月 29日至 2025年 3月 27日 

银行
29.60%

非银金

融
20.83%

通信
10.24%建筑装

饰
8.29%

交通运

输
6.04%

石油石化
5.98%

公用事

业
4.66%

房地产
3.70%

煤炭
3.53%

综合
3.21%

环保
2.26%

机械设备
1.67% 银行

22.50%

非银金融
17.50%

通信
10.00%

建筑装饰
10.00%

交通运输
7.50%

石油石化
7.50%

公用事

业
7.50%

房地产
5.00%

煤炭
5.00%

综合
2.50%

环保
2.50%

机械设备
2.50%

8.28

6.58

7.24

8.04

6.68

7.36

7.94

6.71

7.50

5.95
5.525.59

4.44

5.60

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

2023-12-29 2024-12-31 2025-03-27

恒生港股通中国央企红利 港股通央企红利 恒生港股通高股息低波动

恒生港股通中国国资央企 中证央企红利



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  14 

 

2.7、估值水平：处于指数发布以来的相对较高水平，低于其他同类指数与宽基 

PE、PB处于发布以来相对较高水平，相对其他同类指数与宽基估值较低。截至 2025年 3月

27日，指数市盈率（TTM）为 6.17倍，位于上市日以来的 98.38%分位；市净率（LF）为 0.59

倍，位于上市日以来的 98.15%分位。截至 2025年 3 月 27日，指数的 PE低于恒生指数、恒生港

股通、央企红利 50等同类指数与宽基。 

 

图 14：指数估值水平（倍） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2023 年 6月 13 日至 2025 年 3月 27 日 

 

图 15：指数 PE(TTM)（倍） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：截至 2025 年 3月 27 日 
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2.8、指数成分股：精选银行、非银金融等板块股票 

目前，指数共有 40只成分股，根据申万一级行业分类，前十大权重股集中于银行、非银金融

板块。 

 

表 6：指数前十大权重股基本信息 

 

 

 

 

  

代码 简称 自由流通市值（亿） 权重 申万一级行业(2021) 

1288.HK 农业银行 1356.09  3.85% 银行 

6881.HK 中国银河 273.89  3.79% 非银金融 

0998.HK 中信银行 651.16  3.67% 银行 

1336.HK 新华保险 225.11  3.49% 非银金融 

2388.HK 中银香港 1043.29  3.39% 银行 

1339.HK 
中国人民保险集

团 
217.65  3.38% 非银金融 

1398.HK 工商银行 4437.86  3.36% 银行 

0939.HK 建设银行 6077.80  3.34% 银行 

1359.HK 中国信达 97.09  3.25% 非银金融 

6818.HK 中国光大银行 139.84  3.25% 银行 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：截至 2025 年 3月 27 日 
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三、高股息率港股央企标的：华安恒生港股通中国央企红利 ETF（基金代码：

513920） 

3.1、产品信息 

华安恒生港股通中国央企红利 ETF（基金代码：513920；场内简称：央企 40；扩位简称：港

股通央企红利 ETF）上市于 2024年 1月 15日，管理人为华安基金管理有限公司。华安恒生港股

通中国央企红利 ETF跟踪恒生港股通中国央企红利指数，以紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度

和跟踪误差最小化为投资目标。基金管理费率为 0.5%，托管费率为 0.1%。 

基金经理为倪斌。 

 
表 7：华安恒生港股通中国央企红利 ETF 基本信息 

基金全称 华安恒生港股通中国央企红利交易型开放式指数证券投资基金 

基金简称 华安恒生港股通中国央企红利 ETF 基金代码 513920.OF 

基金管理人 华安基金管理有限公司 

上市日期 2024 年 1 月 15 日 基金经理 倪斌 

标的指数 恒生港股通中国央企红利指数 标的代码 HSSCSOY 

基金类型 股票型证券投资基金 

投资目标 紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化。 

投资比例 

基金的投资组合比例为：投资于标的指数成份股及其备选成份股的比例不低于基金资产净值的 90%，且

不低于非现金基金资产的 80%。股指期货及其他金融工具的投资比例依照法律法规或监管机构的规定执

行。 

风险收益特征 

本基金为股票型基金，其预期风险和预期收益高于货币市场基金、债券型基金和混合型基金。本基金主

要投资于标的指数成份股及备选成份股，具有与标的指数相似的风险收益特征。 

本基金可投资港股通标的股票，将面临汇率风险和港股通机制下因投资环境、投资标的、市场制度以及

交易规则等差异带来的特有风险。 

费率结构 
管理费率 0.50% 

托管费率 0.10% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

3.2、基金经理：倪斌 

基金经理：倪斌先生，硕士研究生，13 余年证券基金行业从业经历。曾任毕马威华振会计

师事务所审计员。2010 年 7 月加入华安基金，历任基金运营部基金会计、指数与量化投资部分

析师、基金经理助理，2018 年 9月起开始管理公募产品。投资经理年限 6.56 年，在任管理基金

数 17只，在管基金总规模 259.81 亿元。 
表 8：基金经理倪斌在管产品 

基金代码 基金名称 基金类型 规模（亿元） 任职时间 

000614.OF 华安国际龙头(DAX)联接 A 国际(QDII)股票型基金 3.42 2018-09-10 

040046.OF 华安纳斯达克 100 联接 A 国际(QDII)股票型基金 71.93 2018-09-10 

160416.OF 华安标普全球石油 A 国际(QDII)股票型基金 3.35 2018-09-10 

513030.OF 华安德国(DAX)ETF 国际(QDII)股票型基金 8.64 2018-09-10 

513880.OF 华安三菱日联日经 225ETF 国际(QDII)股票型基金 13.64 2019-06-12 
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513080.OF 华安法国 CAC40ETF 国际(QDII)股票型基金 6.01 2020-05-29 

513580.OF 华安恒生科技 ETF 国际(QDII)股票型基金 21.56 2021-05-20 

015282.OF 华安恒生科技联接 A 国际(QDII)股票型基金 8.67 2022-04-19 

159632.OF 华安纳斯达克 100ETF 国际(QDII)股票型基金 95.69 2022-07-21 

159688.OF 华安恒生互联网科技业 ETF 国际(QDII)股票型基金 6.40 2023-01-17 

513920.OF 华安恒生港股通中国央企红利 ETF 被动指数型基金 16.15 2023-12-20 

019936.OF 华安恒生互联网科技业联接 A 国际(QDII)股票型基金 0.91 2024-02-06 

020712.OF 华安三菱日联日经 225 联接 A 国际(QDII)股票型基金 1.14 2024-02-07 

020866.OF 华安恒生港股通中国央企红利联接 A 被动指数型基金 1.15 2024-04-23 

159321.OF 华安中证沪深港黄金产业股票 ETF 被动指数型基金 0.64 2024-05-09 

021539.OF 华安法国 CAC40联接 A 国际(QDII)股票型基金 0.35 2024-06-25 

021658.OF 华安恒生生物科技指数 A 国际(QDII)股票型基金 0.15 2024-11-20 

 

3.3、基金管理人：华安基金 

华安基金管理有限公司成立于 1998年，总部位于上海，是中国证监会批准成立的首批 5家基

金管理公司之一。华安基金成立二十五年来，资产管理规模稳健增长。截至 2024年 12月 31日，

公司旗下公募基金规模超 6900 亿元；非货币公募资产管理规模接近 4100亿元。累计为超过 1.3

亿客户提供服务，累计为投资者实现分红金额近 1100 亿元。 

2013年以来，华安基金公司非货币产品规模长期呈上涨趋势，截至 2024 年 12月 31日，其

非货币产品规模约为 3765亿元（剔除联接基金）。 

图 16：华安基金非货币产品规模（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

数据日期：2013 年 12月 31日至 2024年 12 月 31 日 
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风险因素 

宏观经济下行；股市波动率上升；金融监管力度抬升超预期。本基金属于股票型基金，预期

风险收益水平较高；历史表现不代表未来。 
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