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[Table_Title] 

红利低波动指数点评报告 

收益稳定性高、高股息率、低波动 
 

[Table_Summary] 
中证红利低波动指数选取沪深两市 A股中股息率高且波动率低的 50只股票

作为样本股，旨在反映分红水平高且波动率低的股票的整体表现。目前该指

数的市盈率在 7 倍附近，低于历史均值及中位数。与其它主流指数相比，该

指数的市盈率估值也要明显低于基础市场。但相比之下，红利低波动指数的

股息率（近 12 个月）则要明显高于同期沪深 300 及中证 500 等市场主要指

数。红利低波动指数成立以来长期收益表现稳定，年度获胜率高。此外，红

利低波动指数的成份股具有良好的成长性且较为稳定。与传统大盘风格指数

沪深 300 指数相比，红利低波动指数成份股对金融行业占比不高。相关基金

中，综合分析基金管理者的指数投资的管理经验及能力，华泰柏瑞红利低波

动 ETF 基金可以重点关注。历史业绩并不能代表未来表现，投资需谨慎。 

定投建议：指数类产品采用复制跟踪标的指数的投资方法，对选股择时要求

不高，且投资成本费用低。从国内外历史投资数据来看，指数类产品普遍具

有良好的中长期收益。目前市场估值水平不高，为定投提供了可操作空间。 

 按照指数编制方案，中证红利低波动指数选取沪深两市 A股中股息率

高且波动率低的 50只股票作为样本股，旨在反映分红水平高且波动率

低的股票的整体表现。该指数于 2013年 12月 19日正式发布。 

 从万得统计结果来看，自基日起至今，红利低波动指数的市盈率估值

的周均值及中位数都在 8.5倍附近。目前该指数的市盈率在 7倍附近，

低于历史均值及中位数。与其它主流指数相比，该指数的市盈率估值

也要明显低于基础市场。但相比之下，红利低波动指数的股息率（近

12个月）则要明显高于同期沪深 300及中证 500等市场主要指数。 

 万得统计结果显示，红利低波动指数成立以来长期收益表现稳定，年

度获胜率高。其中自基日至今的 13个完整年度里，有 9年取得正收益。

近十年的年化收益率均值超过 9%；近五年的年化收益率均值超过

11%；近三年的年化收益率均值在 7%以上。上述表现均好于同期基础

市场及沪深 300 指数表现。此外，红利低波动指数的成份股具有良好

的成长性且较为稳定。 

 与传统大盘风格指数沪深 300 指数相比，红利低波动指数成份股对金

融行业占比不高，仅覆盖申万一级行业中的银行业（占比 18.85%）。

从成份股的分布来看，红利低波动指数的 50只成份股中，21只股票的

总市值在 500亿以上，16只在 1000亿以上。 

 综合分析基金管理者的指数投资的管理经验及能力，华泰柏瑞红利低

波动 ETF基金可以重点关注。华泰柏瑞基金公司是国内首批获准发行

ETF的基金公司之一。截至 2018年年底，公司 ETF基金管理规模超过

398 亿元。基金经理所管理的华泰柏瑞沪深 300ETF 基金跟踪误差小且

信息比例高。这表明该基金较好的跟踪标的指数的同时也获得了明显

的超额收益。该基金同时也是目前市场上交投较为活跃的沪深 300ETF

基金之一。 

 风险提示：国内外市场波动等风险因素对该基金业绩的影响。历史业

绩不代表未来，投资需谨慎。 
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红利低波动指数简介 

按照指数编制方案，中证红利低波动指数选取沪深两市 A股中股息率高且波动率低的 50只股票作为

样本股，旨在反映分红水平高且波动率低的股票的整体表现。该指数于 2013年 12月 19日正式发布。

以 2005年 12月 30日为基日，基日指数 1000点。中证红利低波动指数原则上每年调整样本一次。调

整生效时间为每年 12月的第二个星期五后的下一交易日。特殊情况也进行临时调整。 

 

图表 1. 红利低波动指数编制方案 

样本空间 
1、过去 3年连续现金分红且每年的现金股息率(税后)均大于 0；2、过去一年内日均总市值排名在

全部 A股的前 80%；3、过去一年内日均成交金额排名在全部 A股的前 80%。 

选样方法 

1、计算样本空间内股票最近一年的红利支付率和过去 3年的每股股利增长率，剔除支付率过高或

者为负的股票(红利支付率过高：支付率排名在样本空间前 5%)，剔除增长率非正的股票；2、计算

剩余股票过去 3年的平均税后现金股息率和过去一年的波动率；按照过去 3年平均税后现金股息率

降序排列，挑选排名居前的 75只股票；3将这 75只股票按照过去一年波动率升序排列，挑选排名

居前的 50只股票组成指数样本。 

加权方式 股息率加权 

样本调整 每年 12月的第二个星期五收盘后 

资料来源：中证指数公司 官网，中银国际证券 

 

红利低波动指数特点分析：高股息率、低波动 

中证红利低波动指数在编制时侧重红利、低波动两个因素。红利策略主要是在选择样本股时选取连

续分红且股息率高的个股。红利因子的核心投资逻辑在于股息率的高低。而在相同股利支付率下，

估值水平越低，股息率越高。因此高股息的股票通常具备低估值的特征。低波动策略则是选取收益

率的波动率（标准差）低的股票。从指数运行以来的历史数据来看，中证红利低波动指数实际表现

出高股息率、低波动的运行特点。 

指数估值低，股息率高。从万得统计结果来看，自基日起至今，红利低波动指数的市盈率估值的周

均值及中位数都在 8.5倍附近。目前该指数的市盈率在 7倍附近，低于历史均值及中位数。与其它主

流指数相比，该指数的市盈率估值也要明显低于基础市场。但相比之下，红利低波动指数的股息率

（近 12个月）则要明显高于同期沪深 300及中证 500等市场主要指数。万得统计数据显示，2018年

红利低波动指数的股息率为 3.88%，高于同期沪深 300等主流宽基指数。按照指数的编制规则，指数

成份股会定期进行调整修正。一些行业盈利不佳、竞争力不强的公司会被逐渐淘汰出指数，而经济

前景向好、盈利能力强，股息率高的公司会入选到指数。加之目前红利低波动指数的估值并非处于

历史高位，该指数作为特色指数具备一定的投资价值。 

 

图表 2. 部分指数风险/收益比较（2019.2.22） 

指数 
年化收益率(%) 年化波动率(%) 市盈率 PE 

(TTM)：倍 近三年 近五年 近十年 近三年 近五年 近十年 

沪深 300 6.49 10.26 4.34 16.80 24.36 24.19 11.5008 

中证 500 (5.22) 3.89 5.57 21.22 28.56 27.79 18.1806 

创业板指 (10.69) (0.20) -- 24.68 32.71 31.71 31.6571 

红利低波动 7.07 11.71 9.42 14.86 23.25 23.43 7.1808 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 3. 红利低波动指数历史走势及市盈率情况  图表 4. 部分指数股息率（近 12 个月）比较(2019.2.21) 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

指数长期收益稳定，个股成长性良好。万得统计结果显示，红利低波动指数成立以来长期收益表现

稳定，年度获胜率高。其中自基日至今的 13个完整年度里，有 9年取得正收益。截至目前，该指数

近十年的年化收益率均值超过 9%；近五年的年化收益率均值超过 11%；近三年的年化收益率均值在

7%以上。上述表现均好于同期基础市场及沪深 300 指数表现。此外，红利低波动指数的成份股具有

良好的成长性且较为稳定。依据万得盈利预期数据显示，该指数 2018年以来每股收益呈小幅上涨趋

势，且各年度每股收益表现均强于同期沪深 300指数表现。 

 

图表 5. 红利低波动指数年度收益情况对比(%)  图表 6. 部分指数各年度每股收益表现比较(2019.2.21) 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

行业权重分布相对分散，金融业占比不高。从行业分布来看，红利低波动指数的成份股涵盖申万一

级行业分类中的 14个行业，包括银行、交通运输、房地产、汽车、公用事业、纺织服装、电子、轻

工制造等。其中前三行业（银行、交通运输、房地产）合计权重占比 55.6%。与传统大盘风格指数沪

深 300指数相比，红利低波动指数成份股对金融行业占比不高，仅覆盖申万一级行业中的银行业（占

比 18.85%）。从成份股的分布来看，红利低波动指数的 50只成份股中，21只股票的总市值在 500亿

以上，16只在 1000亿以上。50只成份股中 26只属于沪深 300指数的成份股；10只属于中证 500指数

成份股；17只属于上证 50指数成份股。综合来看，红利低波动指数的大盘风格相对显著。 
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图表 7. 红利低波动指数行业分布占比(2019.2.21)  图表 8. 相关指数行业分布对比(2019.2.21) 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 9. 红利低波动指数成份股总市值分布（亿元）(2019.2.21) 
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资料来源：万得 ，中银国际证券 

 

相关基金比较：华泰柏瑞红利低波动 ETF 基金可以关注 

目前市场上跟踪红利低波动指数的被动投资类基金共有三只，其中华泰紫金红利低波动基金 2017年

年底成立。创金合信红利低波动 A/C基金 2018年 4月成立。华泰柏瑞红利低波动 ETF基金 2018年 12

月成立。综合分析基金管理者的指数投资的管理经验及能力，华泰柏瑞红利低波动 ETF 基金可以重

点关注。 

华泰柏瑞基金公司是国内首批获准发行 ETF的基金公司之一。截至 2018年年底，公司 ETF基金管理

规模超过 398亿元。公司旗下的 ETF类基金包括宽基指数及特色指数等类型。如，红利 ETF，上证中

小盘 ETF，沪深 300ETF、中证 500ETF，以及 MSCIETF基金。量化团队成员涵盖量化、指数投资、基

本面投资等主动量化所需的全面投研经验。投资团队对资本市场有着较为全面的专业感悟和敏锐嗅

觉。从业绩表现来看，近几年华泰柏瑞旗下的指数型基金整体业绩表现稳定。 

华泰柏瑞中证红利低波 ETF基金的基金经理柳军 2010年 10月起担任指数投资部副总监，并担任公司

旗下多只被动管理型基金的基金经理。2011 年 1 月起兼任华泰柏瑞上证中小盘 ETF 基金、华泰柏瑞

上证中小盘 ETF联接基金基金经理。2012年 5月起担任华泰柏瑞沪深 300ETF及华泰柏瑞沪深 300ETF

联接基金基金经理。2015年 2月起任华泰柏瑞指数投资部总监。2015年 5月起任华泰柏瑞中证 500ETF

及华泰柏瑞中证 500ETF联接基金的基金经理。现任华泰柏瑞基金管理有限公司监事。其所管理的基

金历史业绩稳定，长期收益效果良好。其中，万得统计数据显示，华泰柏瑞沪深 300ETF基金跟踪误

差小且信息比例高。这表明该基金较好的跟踪标的指数的同时也获得了明显的超额收益。该基金同

时也是目前市场上交投较为活跃的沪深 300ETF基金之一。 
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图表 10. 相关基金风险/收益比较（2019.2.21） 

基金名称 基金成立日 基金规模（亿元） 今年以来回报(%) 超额回报 信息比率 标准差 跟踪误差 

华泰柏瑞红利低波动 ETF 2018/12/19 6.83 5.63 (11.29) (0.9) 10.91 11.34 

华泰紫金红利低波动 2017/12/1 1 7.38 (9.54) (1) 11.31 9.52 

创金合信红利低波动 C 2018/4/26 0.05 7.07 (9.85) (1.02) 11.23 9.62 

创金合信红利低波动 A 2018/4/26 0.05 7.09 (9.83) (1.02) 11.24 9.6 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 11. 华泰柏瑞旗下 ETF 基金管理规模（2019.2.21）  图表12. 部分沪深300ETF基金今年以来交易情况（2019.2.21） 

证券类型 证券简称 
基金规模 

(亿元) 

ETF联接 

华泰柏瑞中证 500ETF联接 A 1.6951 

华泰柏瑞中证 500ETF联接 C 1.6951 

华泰柏瑞沪深 300ETF联接 C 8.2665 

华泰柏瑞 MSCI中国 A股国际通 ETF联接 A 0.9933 

华泰柏瑞 MSCI中国 A股国际通 ETF联接 C 0.9933 

华泰柏瑞上证中小盘 ETF联接 0.4956 

华泰柏瑞沪深 300ETF联接 A 8.2665 

ETF 

华泰柏瑞上证中小盘 ETF 0.6023 

华泰柏瑞沪深 300ETF 332.9996 

华泰柏瑞红利 ETF 23.5508 

华泰柏瑞中证 500ETF 3.4222 

华泰柏瑞 MSCI中国 A股国际通 ETF 8.5717 

华泰柏瑞红利低波动 ETF 6.8380 

规模合计 398.3901 
 

 

基金代码 基金名称 
区间日均换

手率% 

区间日均成交

额:亿元 

510300.OF 华泰柏瑞沪深 300ETF 3.5889 12.58086 

510330.OF 华夏沪深 300ETF 1.8807 4.592862 

159919.OF 嘉实沪深 300ETF 0.7776 1.546088 

510390.OF 平安沪深 300ETF 0.9305 0.425362 

510360.OF 广发沪深 300ETF 0.9423 0.239768 

510310.OF 易方达沪深 300ETF 0.3749 0.197544 

160706.OF 
嘉实沪深 300ETF联接

(LOF)A 
0.0238 0.043391 

510380.OF 国寿安保沪深 300ETF 0.0026 0.000171 

159925.OF 南方开元沪深 300ETF 0.0342 0.004268 

501043.OF 汇添富沪深 300A 0.3949 0.00305 
 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 13. 部分沪深 300ETF 基金今年以来收益/风险表现（2019.2.21） 

基金名称 基金类型 回报(%) 超额回报 信息比率 Sharpe 标准差 跟踪误差 下行风险 索丁诺比率 

华泰柏瑞沪深 300ETF 被动指数型 16.75 (7.13) (1.87) 6.36 18.52 0.09 8.46 14.13 

华夏沪深 300ETF 被动指数型 16.72 (7.16) (1.88) 6.36 18.48 0.11 8.45 14.13 

嘉实沪深 300ETF 被动指数型 16.73 (7.15) (2.15) 6.36 18.51 0.09 8.46 14.12 

易方达沪深 300ETF 被动指数型 16.63 (7.25) (1.14) 6.35 18.43 0.26 8.46 14.04 

平安沪深 300ETF 被动指数型 16.8 (7.08) (1.98) 6.37 18.53 0.06 8.45 14.18 

广发沪深 300ETF 被动指数型 16.54 (7.34) (1.34) 6.34 18.35 0.29 8.41 14.06 

南方开元沪深 300ETF 被动指数型 16.81 (7.07) (0.88) 6.37 18.56 0.12 8.47 14.17 

沪深 300 - 23.88 - - - 23.56 - - 
 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 14. 基金经理柳军管理的部分基金业绩一览（2019.2.21） 

基金代码 基金名称 
基金类型

（wind） 
起始时间 截止时间 任职天数 任职回报（%） 同类平均（%） 同类排名 

512890 华泰柏瑞中证低波动 ETF ETF-场内 2018/12/19 至今 68天 5.61 12.62 1018|1039 

006286 华泰 MSCI中国 A股联接 A 联接基金 2018/10/10 至今 138天 9.81 6.34 188|1006 

006293 华泰 MSCI中国 A股联接 C 联接基金 2018/10/10 至今 138天 9.61 6.34 197|1006 

006131 华泰柏瑞沪深 300ETF联接 C 联接基金 2018/7/2 至今 238天 3.94 (1.33) 252|954 

006087 华泰柏瑞中证 500ETF联接 C 联接基金 2018/6/13 至今 257天 (12.77) (8.62) 645|949 

512520 
华泰 MSCI中国 A股国际通

ETF 
ETF-场内 2018/4/26 至今 305天 (5.42) (9.05) 322|909 

001214 华泰柏瑞中证 500ETF联接 A 联接基金 2015/5/13 至今 3年又 289天 (48.92) (23.53) 333|365 

512510 华泰柏瑞中证 500ETF ETF-场内 2015/5/13 至今 3年又 289天 (48.55) (23.53) 331|365 

460300 华泰柏瑞沪深 300ETF联接 A 联接基金 2012/5/29 至今 6年又 273天 59.16 49.35 57|171 

510300 华泰柏瑞沪深 300ETF ETF-场内 2012/5/4 至今 6年又 298天 44.25 46.99 84|168 

460220 华泰柏瑞中小盘联接 联接基金 2011/1/26 至今 8年又 32天 (2.41) 40.25 90|96 

510220 华泰柏瑞中小盘 ETF ETF-场内 2011/1/26 至今 8年又 32天 2.16 40.25 86|96 

510880 华泰柏瑞上证红利 ETF ETF-场内 2009/6/4 至今 9年又 268天 54.05 43.58 6|28 

资料来源：万得，中银国际证券 
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定投建议 

指数类产品采用复制跟踪标的指数的投资方法，对选股择时要求不高，且投资成本费用低。从国内

外历史投资数据来看，指数类产品普遍具有良好的中长期收益。目前市场估值不高，为定投提供了

可操作空间。 

 

风险提示 

1、国内基础市场波动对基金收益的影响。 

2、红利低波 ETF基金基金属于较高风险/收益预期的基金品种，其风险收益预期高于货币型基金、债

券型基金，需要具备一定风险承受能力的投资者关注。 

 

综合来看 

中证红利低波动指数选取沪深两市 A股中股息率高且波动率低的 50只股票作为样本股，旨在反映分

红水平高且波动率低的股票的整体表现。目前该指数的市盈率在 7倍附近，低于历史均值及中位数。

与其它主流指数相比，该指数的市盈率估值也要明显低于基础市场。但相比之下，红利低波动指数

的股息率（近 12个月）则要明显高于同期沪深 300及中证 500等市场主要指数。红利低波动指数成

立以来长期收益表现稳定，年度获胜率高。此外，红利低波动指数的成份股具有良好的成长性且较

为稳定。与传统大盘风格指数沪深 300 指数相比，红利低波动指数成份股对金融行业占比不高。相

关基金中，综合分析基金管理者的指数投资的管理经验及能力，华泰柏瑞红利低波动 ETF 基金可以

重点关注。历史业绩并不能代表未来表现，投资需谨慎。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14046


