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报告摘要
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 央国企红利风格股票的特征分析：1）央国企红利风格股票的筛选。经过筛选，2022年末、2023半年末、2023年末央国企红利风格股票池分别包

含157、168、191只股票。2）央国企红利股票的特征：从市值分布来看，主要分布在大盘和小盘股。从行业分布来看，主要集中在交通运输、

银行和煤炭行业。从财务因子暴露来看，央国企红利股票表现出安全边际高、盈利能力稳定等特征。

 央国企红利风格的市场表现与收益来源：1）股票市场表现的分组比较：盈利能力、盈利稳定性、自由现金流能力较强的公司，其市场表现更佳，

而从资本结构、营运能力角度未发现稳定的规律。2）模拟组合业绩显示“央国企+红利”表现优于红利单因子：2023年以来，按照股息率加权，

模拟组合收益率14.92%，跑赢中证红利全收益指数2.63%。3）模拟组合的收益拆解：主要来自估值扩张和分红收益。当前市场环境下，具有高

盈利、稳定性强、自由现金流充裕等优势的央国企高股息股票，市场估值有所修复，另外分红收益也有一定的收益贡献。

 央国企红利风格含量高的基金盘点：1）基金筛选：从事后持仓角度来筛选，央国企红利持仓含量高的基金共75只，其中指数基金多于主动管理

基金，以跟踪红利和大金融指数为主。2）行业指数基金盘点：主要集中在大金融、煤炭和钢铁行业，高股息率产品集中于银行、煤炭指数基金，

央国企含量高的产品集中于煤炭和钢铁指数基金。3）风格指数基金盘点：红利类指数的股息率明显高于其他指数，因港股相比A股存在折价，

港股红利指数的股息率更高。红利低波、央国企主题指数的央国企含量高于其他指数。

 主动权益基金盘点：1）持仓股息率：王霞和毕建强重点配置港股中的高股息标的，平均持仓股息率最高。2）央国企持仓含量：重点配置能源

资源、大金融、公用事业的产品含量较高，比如王霞和毕建强、萧楠和王元春、胡银玉、黄海等基金经理管理的产品。3）因子暴露：丘栋荣、

萧楠和王元春、陈一峰和张明、袁玮等基金经理管理产品的持仓在红利因子暴露之外，也有较高的质量因子暴露；而王宁、黄海、刘宏、胡银

玉、鲍无可等基金经理管理产品更侧重高股息标的。

 风险提示：1）本报告是基于公募基金历史数据进行的客观分析，样本基金可能存在错漏导致结果偏差。2）基金过往的情况不代表未来表现。3）

本报告涉及的基金不构成投资建议。
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1.1 央国企红利风格股票的筛选
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• 筛选过去4个半年度平均股息率超过3%的央国企上市公司作为央国企红利风格股票池。筛选条件：1）公司属性为中央或地方国有企业；2）过

去四个半年末的平均股息率超过3% 。筛选范围包括所有沪深A股上市公司，股息率计算公式为：股息率＝∑近12个月现金股利(税前)／指定日

股票市值×100％。

• 筛选结果：2022年末、2023半年末、2023年末央国企红利风格股票池分别包含157、168、191只股票。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至日期2023/12/31

央国企红利风格股票池平均股息率TOP20（%）

日期 代码 股票简称 平均股息率 日期 代码 股票简称 平均股息率 日期 代码 股票简称 平均股息率

20221231 000761.SZ 本钢板材 15.41 20230630 601919.SH 中远海控 17.56 20231231 601919.SH 中远海控 22.53 

20221231 000550.SZ 江铃汽车 11.30 20230630 000761.SZ 本钢板材 15.41 20231231 000937.SZ 冀中能源 14.70 

20221231 002110.SZ 三钢闽光 10.95 20230630 000937.SZ 冀中能源 13.02 20231231 000761.SZ 本钢板材 12.53 

20221231 601000.SH 唐山港 10.47 20230630 000550.SZ 江铃汽车 11.71 20231231 002030.SZ 达安基因 12.31 

20221231 000937.SZ 冀中能源 9.73 20230630 601000.SH 唐山港 9.81 20231231 600546.SH 山煤国际 11.95 

20221231 601919.SH 中远海控 8.55 20230630 002110.SZ 三钢闽光 9.59 20231231 000830.SZ 鲁西化工 10.39 

20221231 600028.SH 中国石化 8.45 20230630 000830.SZ 鲁西化工 9.58 20231231 601699.SH 潞安环能 9.77 

20221231 600782.SH 新钢股份 8.14 20230630 600546.SH 山煤国际 9.58 20231231 600403.SH 大有能源 9.00 

20221231 600479.SH 千金药业 7.92 20230630 600028.SH 中国石化 8.70 20231231 600971.SH 恒源煤电 8.78 

20221231 002775.SZ 文科股份 7.90 20230630 600808.SH 马钢股份 8.25 20231231 600028.SH 中国石化 8.51 

20221231 000581.SZ 威孚高科 7.86 20230630 002030.SZ 达安基因 8.21 20231231 600282.SH 南钢股份 8.30 

20221231 600019.SH 宝钢股份 7.58 20230630 600019.SH 宝钢股份 7.85 20231231 002110.SZ 三钢闽光 8.26 

20221231 601006.SH 大秦铁路 7.32 20230630 600971.SH 恒源煤电 7.81 20231231 000983.SZ 山西焦煤 8.24 

20221231 000789.SZ 万年青 7.15 20230630 601088.SH 中国神华 7.73 20231231 601000.SH 唐山港 8.06 

20221231 600350.SH 山东高速 7.04 20230630 600782.SH 新钢股份 7.49 20231231 601666.SH 平煤股份 7.92 

20221231 601169.SH 北京银行 6.68 20230630 601666.SH 平煤股份 7.10 20231231 600755.SH 厦门国贸 7.87 

20221231 600585.SH 海螺水泥 6.47 20230630 601006.SH 大秦铁路 7.08 20231231 601088.SH 中国神华 7.76 

20221231 000825.SZ 太钢不锈 6.42 20230630 600350.SH 山东高速 7.07 20231231 600808.SH 马钢股份 7.55 

20221231 600810.SH 神马股份 6.40 20230630 600755.SH 厦门国贸 6.99 20231231 600997.SH 开滦股份 7.53 

20221231 601077.SH 渝农商行 6.33 20230630 601699.SH 潞安环能 6.94 20231231 600188.SH 兖矿能源 7.39 



1.2 央国企红利股票的特征：集中于大盘和小盘股，以交运、银行、煤炭行业为主
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央国企高股息股票数量按市值分布

• 市值分布：主要分布在大盘和小盘股，中盘股数量较少。从市值来看，三个时期股票池的市值分布变化不大，市值200亿以下的股票约占股

票池的50%，市值大于1000亿和在200-500亿的股票也有一定数量，市值在500-1000亿之间的中盘股较少。

• 行业分布：主要集中在交通运输、银行和煤炭行业。央国企红利风格股票池中交通运输、银行、煤炭行业的股票数量最多，共计约60只，占

比达到1/3左右。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至日期2023/12/31
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1.2 央国企红利股票的特征：安全边际高、盈利能力稳定
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央国企红利股票的平均PE估值

• 估值水平：平均PE估值在10-13倍左右。央国企红利股票的平均PE整体在10-13倍左右，2023下半年有小幅抬升。

• 分红水平：平均股息率在5%左右。2023年以来平均股息率有所提升，2023年半年末与2023年末股票池的平均股息率均在5%左右。

• 盈利能力：平均ROE稳定在13%以上。央国企红利股票的盈利能力较为稳定，平均ROE稳定在13%-14%之间。

• 成长性：盈利增长率有所下降但仍为正。2022年末与2023年半年末股票池的平均盈利增长率均超35%，2023年末成长性有所下降但仍为正。

资料来源：Wind，平安证券研究所，各项指标均为统计期过去四个半年度的平均值，再对整个股票池取均值，截至日期2023/12/31
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• 针对央国企红利风格股票2023年和今年以来的二级市场表现，从不同维度的财务表现进行了分组比较。

• 盈利能力：盈利能力较强的股票，具有更强的市场表现。从2023年与2024年以来的分组比较来看，年化ROE与二级市场表现有明显的单调性。

• 盈利稳定性：盈利稳定性强的股票，市场表现更好。年化ROE变异系数越小，表示盈利稳定性越强。从2023年与2024年以来的分组比较来看，

年化ROE变异系数更低的组别，平均涨幅更高。

2.1 央国企红利风格股票的市场表现：盈利能力强、盈利更稳定的公司市场表现更佳
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年化ROE从低到高股票的2023年平均收益率（%）

年化ROE从低到高股票的2024年以来平均收益率（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所，年化ROE为最近报告期年化ROE，年化ROE变异系数为最近四个报告期年化ROE的变异系数，统计范围均为前一年末筛选的股票
池，截至日期2024/2/8
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• 现金流量：自由现金流能力较强的公司，整体具有更好的市场表现。对央国企红利股票池内的股票，按照2022年末和2023半年末的每股

自由现金流量分成五组，统计了五组2023年全年与2024年以来的平均涨跌幅，发现在2022年末自由现金流量最高的两组股票，在2023年

的平均收益率最高；在2023半年末自由现金流量最高的一组股票，2024年以来的平均收益率最高。

2.1 央国企红利风格股票的市场表现：自由现金流能力较强的公司，市场表现更佳

9

资料来源：Wind，平安证券研究所，企业自由现金流量=息前税后利润+折旧与摊销-营运资本增加-资本支出，统计范围均为前一年末筛选的股票池，截至日期2024/2/8

每股企业自由现金流量从低到高股票的2023年平均收益率（%） 每股企业自由现金流量从低到高股票的2024年以来平均收益率
（%）
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• 资本结构：2023年与2024年以来的分组比较显示，资产负债率与市场表现并不存在稳定的单调性。从2023年收益率来看，资产负债率越低的股

票平均收益率较高，而2024年以来表现好的股票资产负债率往往偏高，这可能是由于2024年以来表现好的银行业股票往往有较高的资产负债

率。

• 营运能力：2023年与2024年以来的分组比较显示，资产周转率与市场表现并不存在稳定的单调性。从2023年收益率来看，资产周转率越高的股

票平均收益率较高，而2024年以来收益率显示资产周转率低的股票表现更好，这可能是受2024年小盘股大幅下跌影响，资产规模较小、资产周

转率较高的股票2024年以来表现不佳。

2.1 央国企红利风格股票的市场表现：从资本结构、营运能力角度未发现稳定规律
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资料来源：Wind，平安证券研究所，资产负债率和总资产周转率为最近报告期的资产负债率和总资产周转率，统计范围均为前一年末筛选的股票池，截至日期2024/2/8

总资产周转率从低到高股票的2023年平均收益率（%）

总资产周转率从低到高股票的2024年以来平均收益率
（%）
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2.2 央国企红利风格模拟组合：“央国企+红利”表现优于红利单因子
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央国企红利模拟组合与中证红利全收益指数累计收益率比较

• 央国企红利风格模拟组合：基于筛选出的央国企红利股票池构建模拟组合，模拟组合成立日期为2023年1月1日，每半年根据新的股票池进

行调仓，股票加权方式为按照股息率加权，分红方式采用红利再投资。

• 模拟组合表现：截至2024年2月8日，模拟组合累计收益率为14.92%，跑赢中证红利全收益指数2.63%。组合成立以来年化收益率13.33%，

年化波动率14.33%，最大回撤-11.23%。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至日期2024/2/8
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• 将央国企红利模拟组合的收益，拆解为分红收益、估值收益与盈利收益三个维度。其中，以全收益指数和价格指数（不考虑分红再投

资）计算的收益率之差，作为分红收益；估值收益是指期间组合动态PE估值的变化，反映该策略估值扩张或压缩的水平；盈利收益是

指期间组合归母净利润的变化，反映该策略基本面盈利水平的变化。

• 央国企高股息股票的估值扩张贡献了主要的收益来源，体现出当前市场环境下，央国企高股息股票因具有高盈利、稳定性强、自由现金

流充裕等优势，出现了明显的估值修复，另外分红收益也有一定的收益贡献。收益拆解结果显示，央国企红利策略组合的估值收益率达

到38.85%，分红收益率为5.85%。

2.3 央国企红利风格的收益拆解：主要来自估值扩张和分红收益
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央国企红利风格收益拆解框架与方法 央国企红利模拟组合的收益拆解

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至日期2024/2/8
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3.1 央国企红利持仓含量高的基金筛选
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央国企红利高含量的指数基金分类统计（只） 基金经理管理央国企红利高含量的主动权益基金数量
（只）

• 筛选范围：1）主动权益基金：基金类型为普通股票型、偏股混合型及最近4个季度平均股票仓位不低于60%的灵活配置型基金；2）被动权益基

金：基金类型为被动指数型基金。

• 筛选条件：1）持仓长期以高股息率的央国企为主：最近4个半年度报告期持仓央国企股票占股票总持仓的平均占比超过50%，持仓股息率平均

不低于3%；2）基金规模：截至2023年末基金规模不低于2亿元；3）产品运作及基金经理任职时间：对于主动权益基金，基金经理在2022年以

前任职；对于被动权益基金，产品成立满3个月。

• 符合条件的指数基金多于主动管理基金，以红利和大金融主题基金为主。经过筛选，符合条件的基金共75只。其中被动指数基金有48只；主动

权益基金有27只，对同一基金经理管理多只产品取任职最早的代表产品后共17只产品。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至日期2023/12/31

主题 因子/赛道 指数基金数量

风格主题

红利 15

价值 3

基本面多因子 3

央国企 2

大盘 1

行业主题

金融 17

煤炭 4

钢铁 3



3.2 央国企红利高含量的行业指数基金盘点
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央国企红利高含量的行业指数基金名单（%）

• 行业指数基金主要集中在大金融、煤炭和钢铁行业，高股息率产品集中于银行、煤炭类指数基金，央国企含量高的产品集中于煤炭和钢铁类指

数基金。另外，也有2只产品重点投向银行和证券行业的港股上市公司。

资料来源：Wind，平安证券研究所；截至日期2023/12/31

赛道 基金代码 基金名称 基金经理 成立日期 基金规模（亿元） 平均股息率 平均央国企占比 平均港股仓位

钢铁 515210.SH 国泰中证钢铁ETF 吴中昊 2020-01-22 12.29 3.53 65.37 0.00

钢铁 502023.SH 鹏华国证钢铁行业A 闫冬 2015-08-13 9.32 3.65 70.29 0.00

钢铁 168203.SZ 国联国证钢铁A 陈薪羽,杜超 2015-06-19 2.41 3.64 70.08 0.00

金融 513090.SH 易方达中证香港证券投资主题ETF 宋钊贤 2020-03-13 23.64 4.41 74.12 97.15

金融 160628.SZ 鹏华中证800地产A 闫冬 2014-09-12 2.59 3.99 54.53 0.00

金融 160218.SZ 国泰国证房地产A 吴中昊 2013-02-06 4.57 3.55 54.01 0.00

金融 512200.SH 南方中证全指房地产ETF 罗文杰 2017-08-25 40.94 3.01 54.53 0.00

金融 510230.SH 国泰上证180金融ETF 艾小军 2011-03-31 32.64 4.13 64.52 0.00

金融 501025.SH 鹏华港股通中证香港银行A 张羽翔 2016-11-10 5.83 5.66 64.32 94.21

金融 159887.SZ 富国中证800银行ETF 王乐乐 2021-05-12 3.31 4.59 65.31 0.00

金融 512700.SH 南方中证银行ETF 孙伟 2017-06-28 11.33 4.56 63.91 0.00

金融 515290.SH 天弘中证银行ETF 陈瑶 2020-12-11 47.41 4.56 63.94 0.00

金融 512820.SH 汇添富中证银行ETF 晏阳 2018-10-23 3.14 4.56 63.99 0.00

金融 515020.SH 华夏中证银行ETF 李俊 2019-10-24 5.05 4.55 63.69 0.00

金融 512800.SH 华宝中证银行ETF 胡洁 2017-07-18 60.46 4.56 63.92 0.00

金融 161029.SZ 富国中证银行A 王保合 2019-05-10 10.53 4.55 63.81 0.00

金融 161121.SZ 易方达中证银行A 刘树荣 2020-08-07 11.16 4.56 63.84 0.00

金融 161723.OF 招商中证银行指数A 侯昊 2015-05-20 11.19 4.55 63.82 0.00

金融 160517.OF 博时中证银行A 赵云阳 2020-08-06 5.64 4.55 63.76 0.00

金融 160631.SZ 鹏华中证银行A 余展昌 2015-04-17 6.32 4.55 63.78 0.00

煤炭 515220.SH 国泰中证煤炭ETF 吴中昊 2020-01-20 19.08 4.55 78.92 0.00

煤炭 161032.SZ 富国中证煤炭A 张圣贤 2015-06-19 12.90 4.55 78.78 0.00

煤炭 168204.SZ 国联中证煤炭A 陈薪羽,杜超 2015-06-25 5.12 4.53 78.60 0.00

煤炭 161724.SZ 招商中证煤炭A 侯昊,邓童 2015-05-20 11.69 3.83 82.62 0.00



3.2 央国企红利高含量的行业指数基金盘点

16

央国企红利高含量的行业指数2023年以来风险收益分布（%）

• 2023年以来，煤炭类指数的风险回报表现最佳。其中中证煤炭指数收益率15.18%；银行类指数也实现5%左右的正收益。

• 今年以来，银行类指数的风险回报表现最佳。中证银行和800银行指数收益率近13%，年化波动率控制在15%以内；中证煤炭指数也有不错的收

益表现。

• 相比之下，房地产类指数的回报相对不佳，主要源于房地产行业基本面下行背景下，呈现盈利和估值双杀的市场表现。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至日期2024/2/21

央国企红利高含量的行业指数今年以来风险收益分布
（%）
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3.3 央国企红利高含量的风格指数基金盘点
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央国企红利高含量的风格指数基金名单（%）

• 红利类指数的股息率明显高于其他指数，因港股相比A股存在折价，港股红利指数的股息率更高。

• 红利低波、央国企主题指数的央国企含量高于其他指数。红利低波指数主要源于按照低波动因子选股，银行的配置比例更高。

• 央国企和大盘类指数的风格暴露分别偏向红利因子和质量因子。选取长江高盈利质量和红利低波指数作为风格因子，以基金产品2023年以来的

业绩，在因子正暴露约束下进行因子拟合，显示大盘类指数的风格暴露偏向质量因子，央国企指数偏向红利因子的程度最大。

资料来源：Wind，平安证券研究所；截至日期2023/12/31

赛道 基金代码 基金名称 基金经理 成立日期 基金规模（亿元） 平均股息率 平均央国企占比 平均港股仓位 质量因子暴露 红利因子暴露

红利 513690.SH 博时恒生港股通高股息率ETF 万琼 2021-05-11 8.44 9.28 51.87 98.19 38.69% 49.72%

红利 005051.OF 摩根港股低波红利A 胡迪,何智豪 2017-12-04 4.56 7.61 65.38 92.51 31.87% 50.47%

红利 515300.SH 嘉实沪深300红利低波动ETF 王紫菡 2019-08-08 9.18 4.56 81.62 0.00 7.56% 75.19%

红利 515450.SH 南方标普中国A股大盘红利低波50ETF 崔蕾 2020-01-17 7.66 5.23 78.65 0.00 6.97% 78.45%

红利 515080.SH 招商中证红利ETF 王平,刘重杰 2019-11-28 43.65 5.80 64.56 0.00 5.47% 86.66%

红利 161907.SZ 万家中证红利A 杨坤 2011-03-17 16.53 5.79 64.56 0.00 5.29% 81.07%

红利 515180.SH 易方达中证红利ETF 林伟斌,宋钊贤 2019-11-26 40.14 5.80 64.67 0.00 5.27% 87.09%

红利 501029.SH 华宝标普中国A股红利机会A 胡洁 2017-01-18 12.98 5.79 65.84 0.00 5.03% 83.48%

红利 090010.OF 大成中证红利A 刘淼,李绍 2010-02-02 32.46 5.82 64.51 0.00 5.01% 82.15%

红利 515890.SH 博时中证红利ETF 唐屹兵 2020-03-20 6.26 5.78 64.42 0.00 4.68% 86.74%

红利 515100.SH 景顺长城中证红利低波动100ETF 郑天行,龚丽丽 2020-05-22 50.86 5.16 67.79 0.00 4.08% 95.82%

红利 512890.SH 华泰柏瑞红利低波动ETF 柳军 2018-12-19 25.28 5.86 84.86 0.00 0.00% 96.31%

红利 510880.SH 华泰柏瑞红利ETF 柳军,李茜 2006-11-17 166.44 5.92 73.74 0.00 0.00% 87.62%

红利 005561.OF 创金合信红利低波动A 孙悦,董梁 2018-04-26 23.31 5.84 84.52 0.00 0.00% 90.36%

红利 012708.OF 东方红中证东方红红利低波动A 徐习佳,高原 2021-12-30 12.20 3.50 59.27 0.00 0.00% 84.72%

大盘 501050.SH 华夏沪港通上证50AHA 华龙 2016-10-27 23.58 3.25 58.99 30.47 71.22% 27.67%

基本面多因子 501060.SH 中金中证优选300A 耿帅军 2018-08-30 2.39 3.76 54.47 0.00 34.85% 55.83%

基本面多因子 510160.SH 南方小康产业ETF 龚涛 2010-08-27 2.36 3.43 76.60 0.00 30.90% 74.60%

基本面多因子 160716.SZ 嘉实基本面50指数(LOF)A 李直 2009-12-30 13.31 4.84 69.89 0.00 25.85% 68.30%

价值 510010.SH 交银180治理ETF 邵文婷 2009-09-25 2.18 3.39 66.66 0.00 46.69% 46.78%

价值 310398.OF 申万菱信沪深300价值A 赵兵 2010-02-11 17.89 4.32 64.66 0.00 28.85% 64.60%

价值 519671.OF 银河沪深300价值A 罗博 2009-12-28 23.75 4.39 62.67 0.00 28.19% 64.52%

央国企 517180.SH 南方富时中国国企开放共赢ETF 龚涛 2021-12-17 4.87 4.17 74.62 14.25 0.36% 110.91%

央国企 517090.SH 国泰富时中国国企开放共赢ETF 梁杏,黄岳 2021-12-17 4.39 3.86 74.82 14.32 0.00% 108.62%
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央国企红利高含量的风格指数2023年以来风险收益分布（%）

• 2023年以来，大盘红利低波、国企开放共赢指数的风险回报表现突出。国企开放共赢指数收益率超30%，大盘红利低波指数胜在波动性更低。

• 今年以来，大盘红利低波、300价值、300红利等大盘价值类指数的风险回报表现突出。其中，标普中国A股大盘红利低波50指数收益率11.6%。

• 相比之下，港股红利指数的回报相对不佳。2023年以来，恒生港股通高股息率指数下跌7.8%。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至日期2024/2/21

央国企红利高含量的风格指数今年以来风险收益分布
（%）
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• 持仓股息率：17只产品中，前海开源沪港深裕鑫重点配置港股中的高股息标的，万家宏观择时多策略、华泰柏瑞新金融地产分别重点配置煤

炭和大金融板块，三只产品过去4个半年度的平均持仓股息率明显高于其他产品。

• 央国企持仓含量：重点配置能源资源、大金融、公用事业的产品央国企持仓含量较高，比如王霞和毕建强、萧楠和王元春、胡银玉、黄海

等。

• 港股配置：从2023年四个季度的平均港股仓位来看，前海开源沪港深裕鑫以配置港股为主，中庚价值品质、安信新常态沪港深精选也有一定

的港股仓位。

资料来源：Wind ，平安证券研究所，截至日期2023/12/31

央国企红利高含量的主动权益基金名单（%）

基金代码 基金名称 基金经理 任职日期 基金规模（亿元） 平均股息率 平均央国企占比 平均港股仓位

004316.OF 前海开源沪港深裕鑫A 王霞,毕建强 2017-03-23 10.54 5.33 90.28 90.42

001832.OF 易方达瑞恒 萧楠,王元春 2018-01-10 28.05 3.40 90.11 0.00

011855.OF 银华长荣 胡银玉 2021-06-18 8.49 3.72 83.74 0.16

005576.OF 华泰柏瑞新金融地产A 杨景涵 2018-03-08 4.09 5.30 83.20 22.18

519212.OF 万家宏观择时多策略A 黄海 2020-09-23 12.18 6.38 82.97 0.00

080005.OF 长盛量化红利策略A 王宁 2021-08-26 2.37 4.38 75.11 0.00

260112.OF 景顺长城能源基建A 鲍无可 2014-06-27 53.25 3.29 69.01 0.00

004814.OF 中欧红利优享A 蓝小康 2018-04-20 30.37 3.57 64.06 16.58

000916.OF 前海开源股息率100强 刘宏 2021-04-22 2.53 4.55 63.52 0.00

000991.OF 工银战略转型主题A 杜洋 2015-02-16 28.53 3.17 61.51 0.00

001583.OF 安信新常态沪港深精选A 袁玮 2016-04-11 6.02 4.54 61.01 36.04

006567.OF 中泰星元价值优选A 姜诚 2018-12-05 57.55 3.69 59.40 0.00

000880.OF 富国研究精选A 刘莉莉 2019-02-01 38.11 3.57 58.96 7.30

167508.SZ 安信价值发现两年定开 陈一峰,张明 2020-04-30 3.34 3.92 57.72 25.94

519007.OF 海富通强化回报 陶敏,江勇 2018-04-18 2.23 3.10 55.33 0.00

011174.OF 中庚价值品质一年持有 丘栋荣 2021-01-19 51.06 4.68 54.19 45.73

003845.OF 汇安丰恒A 金鸿峰 2021-07-13 2.93 3.10 51.91 0.00
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2023年以来风格因子暴露分布

• 风格因子暴露：选取长江高盈利质量和红利低波指数作为风格因子，以基金2023年以来的业绩表现进行了因子拟合，因子暴露显示丘栋荣、

萧楠和王元春、陈一峰和张明、袁玮等基金经理持仓在红利因子暴露之外，也有较高的质量因子暴露；而王宁、黄海、刘宏、胡银玉、鲍无

可等基金经理更侧重高股息标的。

• 业绩表现：今年以来王宁、胡银玉的风险回报表现突出，但绝对收益低于国企开放共赢指数；黄海绝对收益最佳但波动性也相对偏高。金鸿

峰在2023年底清仓股票，收益和波动性明显下降，可能源于市场波动期间规避风险或产品策略变更。

资料来源：Wind，平安证券研究所，截至日期2024/2/21
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• 1）本报告是基于公募基金历史数据进行的客观分析，如若未来市场环境发生变化不排除失效可能，样本基金也可能

存在错漏导致结果发生偏差。

• 2）基金过往的情况不代表未来表现，样本预测可能存在误差。

• 3）本报告涉及的基金仅做归因分析，不构成投资建议。基金有风险，投资需谨慎，投资者请慎重决策。



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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