
投资高股息资产 应避开四大“误区”
证券时报记者 张娟娟

近日，中国移动、宁德时代等公司相继抛出“分

红大礼包”，市场关注度迅速提升。在行情震荡期，

稳健增值策略或是制胜“法宝”，高股息策略也因此

更受青睐。

然而，高股息策略也并非万无一失，投资者采用

该策略也可能产生亏损甚至踩雷。

分红本应是回馈股东、提振信心的重要手段，为

何高股息公司股价依然会下跌，背后有何原因？本

文将从二级市场、财务、股权、经营状况等角度，结合

股息率、分红水平，对高股息公司进行交叉分析，重

点探讨高股息背后可能存在的四大投资“误区”。

高股息板块易走出独立行情

高股息公司有很好的“安全垫”，在概念股、题材

股重挫之时，作为“熊市保护伞”的高股息板块，因具

备较强的防御属性而一枝独秀。

以高股息策略的代表——高股息策略指数和中

证红利指数为统计样本，与沪深300指数年度涨跌幅

进行对比。2014年至 2024年（截至 3月 29日）的 11
年间，高股息策略指数共 9次跑赢沪深 300指数，中

证红利指数共8次跑赢沪深300指数。

2021年以来，高股息策略指数持续跑赢市场。

2023年沪深 300指数跌幅超过 11%，同期高股息策

略指数仅下跌6.71%，中证红利指数更是逆势上涨。

不仅是A股，全球其他市场高股息指数的表现

同样突出。比如，2021年恒生指数下跌 14.08%，恒

生高股息率指数逆势上涨0.75%；2023年、2024年恒

生指数分别下跌 13.82%、2.97%，同期恒生高股息率

指数跌幅相对较低。2022年，美股标普 500指数下

跌 19.44%，标普高股息贵族全收益指数同期仅小幅

下跌0.18%。

另外，伯克希尔哈撒韦此前的持仓报告显示，

巴菲特在 2023年四季度也同样对高股息的能源公

司给予高度认可，他表示，尽管可再生能源的使用

越来越多，但他预计 5年后石油产量将至少保持在

目前的水平。

高股息公司股价表现分化

从上述数据可以看出，高股息策略整体表现亮

眼。但深究发现，并非所有高股息公司都能跑赢大

盘。从中证红利指数的历史成份股分析发现，相关

标的所属行业的表现分化明显，大跌个股占比不低。

中证红利指数的成份股有 100只，每年 12月会

调整一次。2008年~2023年间，该指数成份股共调

整16次，352家公司曾被纳入，其中有69家公司纳入

2次（年），62家公司仅纳入1次；仅有建发股份、雅戈

尔、宝钢股份及申能股份 4家公司自 2008年以来持

续入选中证红利指数成份股。

以纳入成份股后至下个调整时间点为一个年

度周期，统计 2008年以来中证红利指数成份股的年

度表现（下称“年度涨/跌幅”，即 100只成份股合计

16年的涨跌幅）。从成份股所属行业来看，信息技

术、可选消费、日常消费行业年度平均涨幅超过

20%，房地产行业表现最差，成份股年度平均跌幅

接近 7%；另外，公用事业、金融行业年度平均涨幅

较低。

上述352只成份股中，年度涨幅超过30%的个股

数 量 占 比 最 高 ，超 过

20%；年度表现录得

下跌的占比超四

成，其中有三成

左右个股跌幅

超 10%，部分个股纳入指数后平均跌幅甚至超过

50%。建发股份、雅戈尔、宝钢股份及申能股份自

2008年纳入以来年度涨幅虽不高，但表现相对平稳，

2008年12月至今累计涨幅均超过100%。

自 2008年以来，中证红利指数成份股所属行业

分布由集中到相对分散，材料、工业、公用事业、房地

产等行业个股数量明显下降，能源、金融行业个股数

量明显上升，医疗保健、日常消费行业个股数量变化

不大，一定程度反映出这些行业的周期性变化。

四大“误区”不得不防

证券时报·数据宝统计发现，当市场大跌时，中

证红利指数跌幅明显低于高股息策略指数，尤其是

2018年，高股息策略指数与沪深 300指数跌幅基本

相当，但中证红利指数跑赢沪深300指数6个百分点

以上。

中证红利指数成份股是分红比较稳定且现金股

息率高的代表，中证高股息策略指数成份股是流动

性好、盈利稳定且预期股息率较高的代表。2只指数

市场表现为何会出现较大差距？

数据宝对2只指数成份股从市场表现、财务等方

面研究发现，部分纳入成份股的公司股息率与其业

绩、经营稳定性明显不匹配，持续的高股息可能无法

支撑股价稳定上涨或跑赢市场。若单纯追求高股息

而忽视公司盈利、分红的持续性，可能会面临股息、

资本利得皆失的风险。

因此，在进行高股息策略投资时，如何精准识别

出那些真正优质的高股息公司，以及避免被部分光

鲜的“假象”所迷惑，显得尤为关键。鉴于此，数据宝

针对中证红利指数成份股，以及A股高股息公司的

二级市场表现、财务、股权、经营状况，以及分红持续

性进行全面分析，挖掘高股息策略可能存在的误区。

第一大误区：股息率提升源于股价下跌
从股息率公式来看，股息率=每股股利 (税

前)／每股市价，当股利提升或股价下降，股息率

都会上升。

据数据宝不完全统计，以 2020年以来首次纳入

中证红利指数的 40只成份股来看，至少有 20余家

公司出现过分红金额并未增加，但同期股息率持续

上升的情形。以某某泵业、某某娜为例，公司 2022
年股价跌幅分别为 38%、11%左右，2家公司当年股

利与上一年持平，但股息率却由 2021年的 3.58%、

7.03%（期末收盘价，下同）分别提升至 2022 年的

6.02%、8.49%。

这一类公司股息率上升或与股价下跌有关，个

别公司即使分红金额下降，但由于股价下跌，股息率

反而提升。若单纯以股息率高低来选择投资标的，

显然是欠妥的。

此类现象在港股市场也很普遍，2018年至 2021
年，恒生高股息率指数成份股平均股息率持续增加，

但恒生高股息率指数期间累计跌幅超过 18%，2018
年、2020年分别下跌 10.81%、12.29%，2019年、2021
年仅小幅上涨。

第二大误区：周期顶点的大手笔分红
周期性行业在周期顶点可能会推出慷慨的分红

政策，但行业周期一旦下行，公司的盈利状况会迅速

恶化，甚至可能不再分红。投资者若未能及时察觉，

很可能在高点买入，承受巨大的损失。

以 2018年以来持续纳入中证红利指数的 40只

成份股来看，当年净利润大增的同时慷慨分红，但次

年净利润增幅大幅缩减甚至下滑，且股价大幅下跌

的公司不在少数。比如，某钢铁公司 2021年股息率

大幅上升至 9%以上，当年净利润大增近 170%；但

2022年、2023年业绩亏损，2022年股价下跌 15%以

上。某钢铁公司2019年~2023年业绩增长稳定性偏

差，连续5年之内经历业绩大幅下滑、

大增、下滑、亏损的情况，股息率多次大

幅超过行业平均水平，2020年、2022年、

2023年股价跌幅均超过10%。

这些公司股价跌幅普遍较大，同期的高股息明

显不足以覆盖股价下跌造成的损失。

第三大误区：非经常性损益占比过高
业绩稳定增长是持续分红的保障。一些公司分

红金额看似较高，业绩也稳定增长，但二级市场并不

买账。究其原因，他们的利润并非主要来自主营业

务，扣非净利润或下滑、或亏损，这种情形对公司的

可持续发展、稳定分红是不利的。

仍以上述40只成份股为例，统计显示，这些标的

2018年~2022年的平均股息率均超过 4.5%，但它们

的净利润主要来自投资收益，占净利润比例均值持

续超30%，剔除金融、钢铁行业外，其余公司股息率、

投资收益占比更高。比如，福建某工业类公司 2021
年、2022年股息率分别为6.62%、5.86%，其投资收益

占净利润比均超过50%，虽然公司净利润持续增加，

但其2022年扣非净利润呈下滑状态。

某可选消费公司2020年~2022年股息率分别为

6.95%、7.26%、7.9%，较 2019 年以前大幅提升，其

2020年净利润大幅提升，但净利润主要来自于投资

收益，投资收益占净利润比值持续超过50%，2020年

投资收益 76.06亿元，归母净利润 72.36亿元。值得

一提的是，公司 2021年、2022年净利润较 2020年大

幅下降，但股息率却持续上升。

第四大误区：高负债仍维持高分红
一些公司在高负债的情况下，仍维持高分红以

稳定股价。然而，经济下行或业务困难时，公司可

能面临现金流紧张和偿债难的困境，股息支付将难

以为继。

从中证红利指数及高股息策略指数来看，成份

股的资产负债率普遍较高，前者自 2019年以来平均

资产负债率持续超过 55%，后者持续超 40%。某钢

铁公司资产负债率持续上升，2023 年末首次超过

60%，其股息率稳居6.5%以上，但2022年、2023年净

利润均下滑；某地产龙头资产负债率稳超70%，股息

率 3%以上，与中证红利指数其它地产成份股相比，

前者负债率更高，但其股价自 2020年至 2023年，持

续4年下跌，业绩波动较大。

投资者在选择高股息股票时，应当仔细分析公

司的财务状况和债务结构，避免陷入此类误区。

除以上情形外，还有公司一边大额分红一边再

融资，不过在监管从严打压之下，该现象明显有所

好转。

识别高股息误区
应综合考量关键财务指标

分红本应是回馈股东、提振投资信心的重要手

段，近年来，在政策指导下，各大公司不断提高分红

水平。总体而言，不管是欧美股市还是A股，高股息

策略的投资均有效，尤其是在不确定行情下，投资者

或能在资本利得和股息投资中相互对冲。

因此，仅根据上市公司的分红意愿与分红水平

两个维度，很难甄别公司的投资价值，应通过多维度

信息来判定分红传递价值信号的有效性。

多位外资公募投资人士此前表示，在筛选合适

的高股息策略投资标的时，寻找拥有较强股息支付

能力的、可持续的标的，同时准确识别出高股息误区

至关重要。历史的高股息不等于未来的高股息，一

般而言，利润率高、利润稳定、现金流充裕、股息支付

比例较低以及债务水平较低的

公司的股息支付能力

和可持续性较强。

主编:万鹏 编辑:周莎 美编：彭春霞 2024年4月3日 星期三 Tel:(0755)83501815 A4数据 Data

零售价:RMB 4元 HKD 5元 北京 长春 济南 西安 杭州 上海 无锡 长沙 成都 深圳 福州同时印刷 本报地址:深圳市福田区皇岗路5001号深业上城A座写字楼57~59楼 邮编:518038 北京市朝阳区金台西路2号人民日报社新媒体大厦32层 邮编:100733


