
红利资产冷暖互现 银行 ETF表现不俗

本报记者 刘伟杰

近期，红利板块内部出现显著分化。 红利资产的抱团范围进一步缩小，呈现缩圈态势。 自5月下旬以来，煤炭等资源方向与银行、公用事业方向冷暖互现，这也使得配置不同领域标的的红利主题基金业绩进一步分化。

板块内部分化显著

近 日 ， 工 商 银 行 、 农 业 银 行 、 中 国 银 行 和 建 设 银 行 股 价 均 创 出 历 史 新 高 。 同 时 ， 上 海 银 行 、 江 苏 银 行 、 邮 储 银 行 、 交 通 银 行 等 也 纷 纷 强 势 走 高 。

此外，一些公用事业板块个股下半年以来同样表现不俗。 同花顺数据显示，截至8月 23日，公路铁路运输板块三季度以来累计上涨近15%，其中宁沪高速、山东高速等表现强势。

反观煤炭、油气、贵金属等资源方向则在5月中下旬以来不断下行，上述细分领域相关指数调整幅度约20%，中证红利指数在此期间内亦调整超 10%。 不过，这些行业的龙头股走势仍较为坚挺，依然成为资金争相抱团的“香饽饽” 。

红 利 资 产 内 部 出 现 的 分 化 ， 在 相 关 红 利 主 题 基 金 的 业 绩 上 也 得 以 体 现 。 Wind 数 据 显 示 ， 从 主 动 权 益 类 产 品 来 看 ， 业 绩 靠 前 的 永 赢 股 息 优 选 、 东 方 周 期 优 选 等 红 利 主 题 产 品 均 出 现 明 显 回 撤 ， 两 者 今 年 以 来 分 别 累 计 上 涨 约 26 % 和 19 % ， 这 两 只 产 品 分 别 主 要 布 局 了 电 力 和 贵 金 属 等 红 利 资 产 。

此外，姜诚等管理的中泰红利优选一年持有、中泰红利价值一年持有今年以来均累计攀升近20%。 这两只产品由于配置银行、公用事业等个股，业绩表现更为稳健。 同时，擅长布局煤炭赛道的知名基金经理黄海则风光不再，他管理的万家精选、万家新利和万家宏观择时多策略等多只产品，今年以来均出现负收益。

明 泽 投 资 基 金 经 理 胡 墨 晗 表 示 ， 煤 炭 板 块 先 前 因 高 股 息 特 性 受 到 市 场 青 睐 ， 但 随 后 受 到 基 本 面 压 力 、 业 绩 预 期 未 达 标 、 供 需 疲 软 、 宏 观 经 济 不 确 定 性 及 市 场 情 绪 波 动 等 多 重 因 素 影 响 ， 出 现 持 续 调 整 。 市 场 对 煤 炭 企 业 业 绩 的 持 续 性 存 在 担 忧 ， 加 之 先 前 涨 幅 较 大 ， 调 整 压 力 较 大 。

上 海 某 公 募 人 士 称 ， 今 年 7 月 用 电 量 增 速 不 及 去 年 同 期 ， 而 电 力 投 资 却 持 续 增 长 ， 部 分 电 力 股 业 绩 承 压 。 在 目 前 的 经 济 背 景 下 ， 投 资 者 对 此 类 资 产 的 前 景 持 谨 慎 态 度 ， 加 之 先 前 涨 幅 较 大 ， 部 分 资 金 选 择 获 利 了 结 。

被动需求推动银行股上涨

Wind数据显示，截至 8月23日，易方达基金、汇添富基金、天弘基金、南方基金、华夏基金等头部公募旗下的中证银行 ETF表现不俗，今年以来的收益率普遍在25%以上，而鹏华 、华安、博时等基金公司的同类产品亦有不俗表现。

上述上海公募人士表示，银行是社保基金第一重仓板块，总市值大 ，流动盘相对较小。 银行股估值水平低，具有高股息属性，当市场调整时，机构底仓配置银行股是理性的选择，近期的稳地产政策不断加码也有利于银行股上涨。

该人士进一步称 ，银行股上涨主要由被动需求推动，在大盘调整之际、机构在底仓要求下出现抱团行为。 配置银行股不是为了收益最大化，而是损失最小化。 今年银行股有望继续上涨，不过未来市场反弹时，银行股很可能领跌。

北京某公募基金人士认为，通过对不同风格的主动型公募基金调仓行为的测算结果来看，除了红利风格基金有加仓银行股的迹象，重仓消费、电新和科技风格的基金都没有更加青睐银行股，这再次印证被动权益资金主导银行股上涨行情的逻辑。

在 胡 墨 晗 看 来 ， 银 行 板 块 整 体 估 值 处 于 合 理 区 间 ， 但 部 分 龙 头 品 种 的 估 值 已 接 近 历 史 高 点 ， 暗 示 着 市 场 可 能 存 在 过 度 集 中 的 风 险 。 后 市 银 行 板 块 或 仍 有 上 涨 空 间 ， 但 长 期 而 言 ， 市 场 风 格 转 换 和 资 产 轮 动 是 必 然 趋 势 。

把脉红利资产后市

近年来红利资产风景独好，投资者热情愈发高涨。 但今年以来，红利资产屡屡出现回撤，部分投资者对红利投资的信心有所动摇。

诺德基金表示，市场存在着一种红利投资模式，即部分投资者倾向于在股权登记日前买入红利资产，而在确定拿到现金分红（股权登记日）后，则开始卖出。 这一模式对相关股价具有短期影响，但大概率不改红利资产的长期趋势。 从长周期维度来看，高股息标的通常具备超额收益和较高的胜率。

华夏基金认为，当前红利资产仍不失为底仓配置的优选，中长期逻辑未变 。 从利差的角度来看，很多红利资产的股息率与国债收益率的比较优势明显，提供稳定回报、对冲长期资产回报率下行的分红因子依然有投资价值。

上 述 上 海 公 募 人 士 称 ， 红 利 资 产 可 以 分 为 类 固 收 红 利 和 涨 价 红 利 两 大 品 种 。 类 固 收 红 利 品 种 业 绩 和 现 金 流 相 对 稳 定 ， 可 以 作 为 底 仓 。 部 分 资 源 股 属 于 涨 价 红 利 品 种 ， 业 绩 在 一 定 区 间 波 动 ， 且 随 着 需 求 季 节 性 上 下 ， 适 宜 择 时 调 整 仓 位 ， 保 险 等 长 钱 也 可 长 期 持 有 。 值 得 注 意 的 是 ， 部 分 资 源 股 不 属 于 红 利 资 产 ， 特 别 是 一 些 产 品 需 求 随 着 工 业 增 长 波 动 较 大 的 品 种 ， 在 经 济 企 稳 时 才 具 有 投 资 价 值 。

胡墨晗称：“尽管市场整体情绪不尽如人意 ，但红利资产核心投资逻辑未变 ，仍有投资者选择坚守煤电等龙头股。 投资者在配置红利资产时，应基于合理的估值，选择业绩稳定且具有持续分红能力的品种 ，投资者需要根据市场变化辩证分析，关注业绩增长潜力与估值合理性。 ”
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关键时刻迎及时雨 一周逾340亿资金扫货ETF

□本报记者 张舒琳

上周，A股市场持续调整，市场情

绪陷入低迷之际， 大资金迅速出手，

单日最高逾百亿元资金涌入A股

ETF。数据显示，上周A股ETF获资金

净流入逾340亿元。 8月以来，已有逾

850亿元资金借道A股ETF入市，主要

流向5只沪深300ETF和双创、 上证

50、中证500相关ETF。

大资金持续涌入沪深300ETF

数据显示， 上周大资金持续上

演加仓潮，用真金白银演绎“越跌

越买” 。

8月20日， 上证指数下跌0.93%，

当日大量加仓资金涌入A股ETF。

Wind数据显示，A股ETF当日合计获

资金净流入60.4亿元， 资金主要加仓

华泰柏瑞基金、易方达基金、华夏基

金旗下沪深300ETF。

8月21日， 上证指数下跌0.35%，

当日A股ETF合计获净流入96.32亿

元，主要涌向华泰柏瑞沪深300ETF、

易 方 达 沪 深 300ETF、 华 夏 沪 深

300ETF、 华夏上证50ETF和嘉实沪

深300ETF。

8月22日，市场继续震荡，上证指

数下跌0.27%，大资金继续加仓，当天

有逾百亿元资金涌入， 当日A股ETF

合计净流入额为101.58亿元。 其中，

易方达沪深300ETF、 华泰柏瑞沪深

300ETF均获超20亿元加仓； 华夏沪

深300ETF、嘉实沪深300ETF均获超

10亿元加仓。

8月23日，A股三大股指震荡反

弹，当日均小幅收涨，但两市成交额

较上一交易日有所减少。 大资金同样

出手，当日，A股ETF合计获资金流入

约52.64亿元。

上周，A股ETF已净流入约342亿

元。8月以来，A股持续呈现震荡走势，

在此期间大资金多次出手。 整体来

看， 截至目前，8月以来A股ETF获资

金净流入高达856.82亿元，5只沪深

300ETF成为大资金最钟情的标的，

合计净流入超过500亿元。 其中，规模

最 大 的 A 股 ETF 华 泰 柏 瑞 沪 深

300ETF获净流入206亿元，易方达沪

深300ETF则获净流入168亿元。除此

之外，双创ETF、中证500ETF、上证

50ETF也受到资金青睐。 易方达创业

板ETF、 易方达上证科创板50成份

ETF合计获净流入约70亿元，华夏上

证50ETF、 南方中证500ETF分别获

净流入68.36亿元、41.75亿元。

核心资产有反弹机会

近期，创业板指持续下行。 华夏

基金表示，自2014年以来，美债收益

率便与创业板指呈现较强的负相关

性。 从宏观层面来看，海外流动性迎

来改善，美债收益率大概率将下行，

A股资金面有望边际改善，最终将利

好创业板指的反弹。 从中观层面看，

创业板指覆盖的行业中， 电力设备

和医药生物行业合计占比约50% ，

两大权重行业分别有望迎来供需改

善、 底部企稳和在刚性需求下估值

有望修复的拐点。 从微观层面来看，

创业板指具有高成长高弹性， 截至

2023年底，估值连续3年收缩，从周

期角度看，2024年的均值水平有望

回归。

对于后市，国泰基金认为，在稳

增长政策发力和海外降息窗口临近

的背景下，核心资产可能有超跌反弹

机会。 长期来看，下半年宏观环境更

为复杂， 科技和安全依然是政策主

线，建议关注大盘价值股。 此外，科技

主题存在战术性机会。 长期可关注三

大方向：一是价值稳定类资产，包括

电力、贵金属、船舶轨交等；二是人工

智能（AI）链条上的核心个股；三是

具备出海优势的企业。

把脉红利资产后市

近年来红利资产风景独好，投资

者热情愈发高涨。 但今年以来，红利

资产屡屡出现回撤，部分投资者对红

利投资的信心有所动摇。

诺德基金表示，市场存在着一种

红利投资模式，即部分投资者倾向于

在股权登记日前买入红利资产，而在

确定拿到现金分红 （股权登记日）

后，则开始卖出。 这一模式对相关股

价具有短期影响，但大概率不改红利

资产的长期趋势。 从长周期维度来

看，高股息标的通常具备超额收益和

较高的胜率。

华夏基金认为，当前红利资产仍

不失为底仓配置的优选，中长期逻辑

未变。 从利差的角度来看，很多红利

资产的股息率与国债收益率的比较

优势明显，提供稳定回报、对冲长期

资产回报率下行的分红因子依然有

投资价值。

上述上海公募人士称， 红利资

产可以分为类固收红利和涨价红利

两大品种。 类固收红利品种业绩和

现金流相对稳定，可以作为底仓。 部

分资源股属于涨价红利品种， 业绩

在一定区间波动， 且随着需求季节

性上下，适宜择时调整仓位，保险等

长钱也可长期持有。 值得注意的是，

部分资源股不属于红利资产， 特别

是一些产品需求随着工业增长波动

较大的品种， 在经济企稳时才具有

投资价值。

胡墨晗称：“尽管市场整体情绪

不尽如人意，但红利资产核心投资逻

辑未变，仍有投资者选择坚守煤电等

龙头股。 投资者在配置红利资产时，

应基于合理的估值，选择业绩稳定且

具有持续分红能力的品种，投资者需

要根据市场变化辩证分析，关注业绩

增长潜力与估值合理性。 ”

红利资产冷暖互现 银行ETF表现不俗

近期， 红利板块内

部出现显著分化。 红利

资产的抱团范围进一步

缩小，呈现缩圈态势。自

5月下旬以来， 煤炭等

资源方向与银行、 公用

事业方向冷暖互现，这

也使得配置不同领域标

的的红利主题基金业绩

进一步分化。

□本报记者 刘伟杰

板块内部分化显著

近日，工商银行、农业银行、中

国银行和建设银行股价均创出历史

新高。 同时，上海银行、江苏银行、

邮储银行、 交通银行等也纷纷强势

走高。

此外，一些公用事业板块个股下

半年以来同样表现不俗。 同花顺数据

显示，截至8月23日，公路铁路运输板

块三季度以来累计上涨近15%，其中

宁沪高速、山东高速等表现强势。

反观煤炭、油气、贵金属等资源

方向则在5月中下旬以来不断下行，

上述细分领域相关指数调整幅度约

20%，中证红利指数在此期间内亦调

整超10%。 不过，这些行业的龙头股

走势仍较为坚挺，依然成为资金争相

抱团的“香饽饽” 。

红利资产内部出现的分化，在

相关红利主题基金的业绩上也得以

体现。 Wind数据显示，从主动权益

类产品来看， 业绩靠前的永赢股息

优选、 东方周期优选等红利主题产

品均出现明显回撤， 两者今年以来

分别累计上涨约26%和19%，这两只

产品分别主要布局了电力和贵金属

等红利资产。

此外，姜诚等管理的中泰红利优

选一年持有、中泰红利价值一年持有

今年以来均累计攀升近20%。 这两只

产品由于配置银行、 公用事业等个

股，业绩表现更为稳健。 同时，擅长布

局煤炭赛道的知名基金经理黄海则

风光不再，他管理的万家精选、万家

新利和万家宏观择时多策略等多只

产品，今年以来均出现负收益。

明泽投资基金经理胡墨晗表示，

煤炭板块先前因高股息特性受到市

场青睐， 但随后受到基本面压力、业

绩预期未达标、供需疲软、宏观经济

不确定性及市场情绪波动等多重因

素影响，出现持续调整。 市场对煤炭

企业业绩的持续性存在担忧，加之先

前涨幅较大，调整压力较大。

上海某公募人士称，今年7月用

电量增速不及去年同期， 而电力投

资却持续增长， 部分电力股业绩承

压。 在目前的经济背景下，投资者对

此类资产的前景持谨慎态度， 加之

先前涨幅较大， 部分资金选择获利

了结。

被动需求推动银行股上涨

Wind数据显示， 截至8月23日，

易方达基金、汇添富基金、天弘基金、

南方基金、华夏基金等头部公募旗下

的中证银行ETF表现不俗，今年以来

的收益率普遍在25%以上， 而鹏华、

华安、博时等基金公司的同类产品亦

有不俗表现。

上述上海公募人士表示，银行是

社保基金第一重仓板块， 总市值大，

流动盘相对较小。 银行股估值水平

低，具有高股息属性，当市场调整时，

机构底仓配置银行股是理性的选择，

近期的稳地产政策不断加码也有利

于银行股上涨。

该人士进一步称，银行股上涨主

要由被动需求推动， 在大盘调整之

际、 机构在底仓要求下出现抱团行

为。 配置银行股不是为了收益最大

化，而是损失最小化。 今年银行股有

望继续上涨， 不过未来市场反弹时，

银行股很可能领跌。

北京某公募基金人士认为，通过

对不同风格的主动型公募基金调仓

行为的测算结果来看，除了红利风格

基金有加仓银行股的迹象， 重仓消

费、电新和科技风格的基金都没有更

加青睐银行股，这再次印证被动权益

资金主导银行股上涨行情的逻辑。

在胡墨晗看来， 银行板块整体

估值处于合理区间， 但部分龙头品

种的估值已接近历史高点， 暗示着

市场可能存在过度集中的风险。 后

市银行板块或仍有上涨空间， 但长

期而言， 市场风格转换和资产轮动

是必然趋势。
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