
14.6 年化收益(14.8年化利率)

很久没有
梳理“红利”基金
了，本文更新一下“红利”基金的数
据。
如果要求基金是被动指数型基金、增强指数型基金，基金经理上任时间满三年
，标的指数简称中有“红利”两个字，多份额仅保留一类，筛选可得19只基金
。

19只基金涉及11只“红利指数”，中证红利有4只是最多的，这19只基金按照
过去三年卡玛比率由高到低排序如下
，还展示了区间回报、区间年化回报、区间最大回撤、区间夏普比率等信息。
卡玛比率=区间
年化回报/区间最大回撤，排名第一的是柳军的红利低波ETF（512890）。

数据来源：Choice数据；截至20230504
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数据来源：wind；截至20230410；指数历史收益情况不代表未来表现，不构成
对基金业绩表现的保证，请投资者关注指数波动风险。

红利低波指数为什么这
么能打？原因在于它属于一种“聪明的贝塔
”指数，该指数背后是由红利因子和低波因子
在起作用，主要超配高分红、低波动的传统行业，低配高估值、高波动的新兴
成长行业。

通常，
熊市里的低波
因子表现比较好，牛市里的
红利因子表现比较好。
而低波加上红利，有效地结合
了两种因子的优点
，寻找收益和安全边际的最佳平衡点，打造出了适合长期投资的指数产品。

中证红利低波动指数选取
50只流动性好、连续分红、红利支付率适中、每股股息正增长以及股息率高且
波动率低的证券作为指数样本，采用股息率加权，以反映分红水平高且波动率
低的证券的整体表现。

从股息率来看，
截至2023年3月24日，红利低波的
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股息率为6.62%
，股息率遥遥领先于上证50、沪深300、中证500、中证1000以及创业板指数
。而市盈率5.18倍，显著低于上证50、沪深300、中证500、中证1000以及创
业板指数。

数据来源：wind；截至20230410

从行业分布来看
，以申万一级行业分类，目前权重较高的是银行、传媒、钢铁、建筑材料、交
通运输、石油石化、基础化工、纺织服饰等。相对都是比较成熟传统的行业，
新兴行业如电力设备、计算机、电子等高波动的行业就不在之列了。
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数据来源：中证指数官网；截至20230505

展望后市，机构普遍认为，尽管短期热门板块有所调整，但TMT和“中特估”
仍是全年重要的两条主线，短期调整或意味着机会。红利低波指数中相对权重
较高的传媒板块（占比11.72%）就属于TMT板块。

如果细看全部成分股，目前中证红利低波动指数中央国有企业含量占比34%，
地方国有企业含量占比50%，
两者合计占比高达84%。（数据来源：wind，截至20230228）

因为国企含量高达84%，红利低波指数也傍上了“中特估”概念，随着国企改
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革的推进和中国特色估值体系
的搭建，央国企展现出价值重估的潜力和能力，对该指数的走势有可能造成“
戴维斯双击”。

叠加高股息、低估值，我个人觉得这个指数未来还是蛮有看点的。

回到柳军在管的红利低波ETF（51
2890）来看持股风格
，因为都是传统行业，所以该指数是偏大盘价值（占比61%）+
中盘价值（占比28%），前十大持仓集中度26.69%。

数据来源：天天基金；截至20221231

翻看2022年基金年报，柳军说，“今年以来，受到全球性通胀压力的持续攀升
、美国加息预期的不断升温、“俄乌”地缘冲突等事件的影响，市场的风险偏
好出现急剧下降，资金对
避险资产的配置需求上升。
在不确定因素较多的环
境下，高股息板块表现较为亮眼
，成为资金的避风港，上证红利指数全年呈现震荡的走势，涨幅为
3.46%。成为 2022
年表现最好的指数之一，体现了红利策略作为震荡市场的减震器这一特征。

                                    5 / 7



14.6 年化收益(14.8年化利率)

展望 2023
年，仍然看好红利策略的投资，原因如下：1、复苏交易：
红利策略通常在经济复苏（期限利差上行）阶段表现较好。对于 2023
年，基本面盈利修复确定性较强，有利于红利风格的复苏。

2、因子投资的
角度，明年（2023年）持续看
好价值因子表现
，因子拥挤度仍具有吸引力，红利因子作为价值因子一员，表现具有一定的共
性。 ”

然后在2
023年一季报中
，柳军表示，“进入二季度，市
场预计重回“稳增长、消费复苏”状态。
大盘风格有望再次成为攻
守兼备的标的的重要抓手，
“中国式现代化”特征的估值体系也或成为风格切换的核心变量。 ”

小结：作为“Smart
Beta
”指数，红利低波指数将高分红、低波动两个人气因子进行了强强联手，有效
地结合了两种因子的优点，平衡了收益和安全边际。因为波动低，不会因为高
波动造成投资者情绪起伏太大，更便于长期持有。而且该指数经历了中国市场
长期的检验，指数年化涨幅高达18.60%，长期持有收益率远超沪深300指数。

红利低波指数股息率高达6.62%，市盈率和市净率都在低位，估值性价比突出
。基金经理柳军2023年看好红利策略，他认为二季度大盘风格有望再次成为攻
守兼备的标的的重要抓手，“中国式现代化”特征的估值体系也或成为风格切
换的核心变量。 ”

如果喜欢红利低波指数，红利低波ETF（512890
）可以关注起来，该指数由华泰柏瑞基金
出品。目前场
内ETF基金，不含货币基金，
多份额仅保留一类，
规模合并值超百亿的只有34只基金（见下表）
，规模最大的就是华泰柏瑞基金出品的沪深300ETF（510300），可以说华泰
柏瑞基金是在ETF基金领域深耕比较久，实力比较强的基金公司。
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