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发布日期：2018 年 10 月 11 日  

投资要点: 

 我们将食品饮料上市公司按照 2007 至 2017 年期间的股息率高低

分为三个组合：高股息组合、中股息组合和低股息组合。其中，

每家公司的股息率以年为计，具体地，以当年的收盘价和股息为

计算因子，最后加总期限内所有年份的股息率。最后，我们将食

品饮料上市公司分为高股息、中股息和低股息组合，每个股票组

合包括二十只个股，分别是以股息率计的行业的前二十、中间二

十和后二十名。 

 通过比较高股息组合、中股息组合和低股息组合的收益和风险指

标，我们试图发现股息对食品饮料上市公司回报和风险的影响。

具体地，收益指标包括：期限内的股息率和股价涨跌幅，后者也

即资本利得，以此得出行业股票的绝对收益率；此外，为了计算

股票组合的整体收益率，我们以 2017年 12月 31日的个股市值在

组合市值中的占比作为加权，以此得出股票组合的加权收益率。

风险指标包括：个股的期间波动率和 BETA 值，并以股票权重得出

股票组合的加权波动率和 BETA值。 

 通过观察高股息、中股息和低股息股票组合在 2007 至 2017 年期

间的收益和风险情况，我们得出一些结论：首先，高股息股票组

合的风险低于中股息组合；中股息股票组合的风险则低于低股息

组合。其次，高股息股票组合的加权年均收益率高于中股息组合，

包括股息率和期间股价涨幅均是如此；而中股息股票组合的加权

年均收益率高于低股息组合，包括股息率和期间股价涨幅均是如

此。也即，在十年持有期限下，股票组合的股息率越高，其收益

率越高而风险越低；股票组合的股息率越低，其收益率越低而风

险越高。 

风险提示：股息率不是判断公司的唯一标准。股息率高的上市公司

的基本面未必一定良好；股息率低的上市公司可能具备良好的基本面。 
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结论： 

我们通过将食品饮料上市公司划分为高股息、中股息和低股息组合，观察了三个股票组合

在 2007至 2017年期间的收益和风险情况，得出一些结论： 

首先，高股息股票组合的风险低于中股息组合；中股息股票组合的风险则低于低股息组合。 

其次，高股息股票组合的加权年均收益率高于中股息组合，包括股息率和期间股价涨幅均

是如此；而中股息股票组合的加权年均收益率高于低股息组合，包括股息率和期间股价涨幅均

是如此。 

也即，在十年持有期限下，股票组合的股息率越高，其收益率越高而风险越低；股票组合

的股息率越低，其收益率越低而风险越高。 

我们分析原因如下： 

首先，高分红的上市公司一般具有卓越的盈利能力和充沛的现金流，这类上市公司的盈利

和股价受市场和经济的影响相对较小，因此股票收益率的波动性较小，抵御风险的能力较强。 

其次，高分红的上市公司一般有着较为稳定的利润增长预期，每一个财年的利润增长都会

抬高股票的估值中枢，因而股价长期上涨的趋势较为明确。 

因此，结合目前的市场和经济环境，我们认为当前持有高股息股票组合的投资策略是一种

稳健可行的投资策略。 

1.  股票组合的收益-风险与股息的关系 

我们将食品饮料上市公司按照 2007 至 2017 年期间的股息率高低分为三个组合：高股息组

合、中股息组合和低股息组合。其中，每家公司的股息率以年为计，具体地，以当年的收盘价

和股息为计算因子，最后加总期限内所有年份的股息率。最后，我们将食品饮料上市公司分为

高股息、中股息和低股息组合，每个股票组合包括二十只个股，分别是以股息率计的行业的前

二十、中间二十和后二十名。 

通过比较高股息组合、中股息组合和低股息组合的收益和风险指标，我们试图发现股息对

食品饮料上市公司回报和风险的影响。具体地，收益指标包括：期限内的股息率和股价涨跌幅，

后者也即资本利得，以此得出行业股票的绝对收益率；此外，为了计算股票组合的整体收益率，

我们以 2017 年 12 月 31 日的个股市值在组合市值中的占比作为加权，以此得出股票组合的加

权收益率。风险指标包括：个股的期间波动率和 BETA 值，并以股票权重得出股票组合的加权

波动率和 BETA 值。 
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1.1. 高股息股票组合 

1.1.1 收益 

2007 至 2017 年期间，食品饮料上市公司股息率最高的二十名上市公司从高向低排序为：

双汇发展、泸州老窖、张裕 B、承德露露、洽洽食品、贵州茅台、五粮液、伊力特、洋河股份、

张裕 A、重庆啤酒、水井坊、伊力股份、山西汾酒、古井贡 B、汤臣倍健、光明乳业、燕京啤

酒、百润股份和青岛啤酒。以上二十只股票为行业的高股息组合。十年以来，高股息个股主要

分布在白酒和啤酒行业；此外，葡萄酒、软饮料和零食行业中盈利卓越的龙头公司也是持续高

分红的股票标的。 

高股息组合的十年分红回报率分布在 10%至 40%区间，期间股息率均值为 19.1%。 其中，

超过 35%的有：双汇发展和泸州老窖；超过 20%的有：张裕 B、承德露露、洽洽食品、贵州茅

台、五粮液和伊力特；其余，超过 15%的有七个、超过 10%的有五个（见图表 1）。 

高股息组合的个股绝大部分录得了较高的股价区间涨幅，期间股价涨幅均值为 3.9 倍（见

图表 2）。如：录得 1 倍以下股价涨幅的有：洽洽食品、张裕 A、燕京啤酒、重庆啤酒和百润股

份；录得 1 至 2 倍股价涨幅的有：承德露露、汤臣倍健、青岛啤酒、光明乳业等；录得 3 至 4

倍股价涨幅的有：双汇发展、泸州老窖、山西汾酒、伊力特、洋河股份、水井坊等；录得 8 倍

涨幅的有伊利股份；录得 10 倍以上股价涨幅的有：贵州茅台和古井贡 B。 

高股息组合的期间平均年收益率为 38.73%，其中，平均年收益率分布在 10%至 20%区间

的有：百润股份、青岛啤酒和光明乳业；在 20%至 30%区间的有：承德露露、张裕 B、水井坊

和汤臣倍健；在 30%至 50%区间的有：双汇发展、泸州老窖、五粮液、伊力特、山西汾酒；在

50%至 100%区间的有：洋河股份、伊利股份；超过 100%的有：贵州茅台和古井贡 B（见图

表 3）。 

通过市值加权处理，我们发现：2007 至 2017 年期间，食品饮料行业中的高股息股票组合

录得了 74.71%的组合收益率。 

图表 1：高股息率组合（行业前二十；2007-2017 年） 

高股息率组合  
股息率(2007-2017；%) 

双汇发展 36.5615  

泸州老窖 35.4186  

张裕 B 28.6162  

承德露露 25.9113  

洽洽食品 22.5218  

贵州茅台 20.6642  

五粮液 20.5041  

伊力特 20.3846  

洋河股份 19.7173  

张裕 A 17.4742  



                                                            食品饮料 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 4 页 / 共 14页 

重庆啤酒 16.6450  

水井坊 16.0732  

伊利股份 15.6616  

山西汾酒 15.4530  

古井贡 B 15.3426  

汤臣倍健 12.2094  

光明乳业 10.9964  

燕京啤酒 10.9150  

百润股份 10.6773  

青岛啤酒 10.1715  

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 2：高股息率组合的区间涨跌幅（2007-2017） 

  
股息率(2007-2017；%) 

区间涨跌幅（2007-2017；%） 

双汇发展 36.5615  424.5540 

泸州老窖 35.4186  480.9953 

张裕 B 28.6162  -4.8924 

承德露露 25.9113  275.8542 

洽洽食品 22.5218  26.1600  

贵州茅台 20.6642  1151.3300  

五粮液 20.5041  481.1600  

伊力特 20.3846  401.3600  

洋河股份 19.7173  413.5400  

张裕 A 17.4742  17.8800  

重庆啤酒 16.6450  56.7900  

水井坊 16.0732  308.0700  

伊利股份 15.6616  894.7800  

山西汾酒 15.4530  326.7900  

古井贡 B 15.3426  1871.5100  

汤臣倍健 12.2094  170.9400  

光明乳业 10.9964  165.7800  

燕京啤酒 10.9150  53.9400  

百润股份 10.6773  69.3500  

青岛啤酒 10.1715  212.3800  

均值 19.09594 389.913555 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表 3：高股息率组合的收益率 

 

股息率 

(2007-2017；%) 

区间涨跌幅

（2007-2017；%） 
平均年收益率（%） 

权重调节后的平均年

收益率（%） 

双汇发展 36.5615  424.5540 41.9196 1.6196 

泸州老窖 35.4186  480.9953 46.9467 2.2329 

张裕 B 28.6162  -4.8924 2.1567 0.0265 

承德露露 25.9113  275.8542 27.4332 0.1249 

洽洽食品 22.5218  26.1600  6.9545 0.0257 

贵州茅台 20.6642  1151.3300  106.5449 45.9279 

五粮液 20.5041  481.1600  45.6058 6.8034 

伊力特 20.3846  401.3600  38.3404 0.1948 

洋河股份 19.7173  413.5400  54.1572 4.6175 

张裕 A 17.4742  17.8800  3.2140 0.0330 

重庆啤酒 16.6450  56.7900  6.6759 0.0332 

水井坊 16.0732  308.0700  29.4676 0.3315 

伊利股份 15.6616  894.7800  82.7674 7.9675 

山西汾酒 15.4530  326.7900  31.1130 0.7553 

古井贡 B 15.3426  1871.5100  171.5321 2.9904 

汤臣倍健 12.2094  170.9400  26.1642 0.2842 

光明乳业 10.9964  165.7800  16.0706 0.1467 

燕京啤酒 10.9150  53.9400  5.8959 0.0551 

百润股份 10.6773  69.3500  11.4325 0.0523 

青岛啤酒 10.1715  212.3800  20.2320 0.4921 

高股息组合      74.7145 

资料来源：中原证券 WIND 

 

1.1.2 风险 

高股息股票组合的个股波动率主要分布在 20%至 40%区间，经过权重调整，组合的波动率

为 31.92%（见图表 4）。 

高股息股票组合的个股 BETA 值主要分布在 0.5 至 0.9 倍区间，其中 18 只个股的 BETA 值

小于 1 倍，印证了食品饮料上市公司较好的防御性。高股息股票组合的加权 BETA 为 0.69 倍，

组合的收益率波动小于市场整体，在多元股票组合中能够一定程度上地分散非系统风险（见图

表 4）。 
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图表 4：高股息率组合的风险 

  
波动率

（2007-2017；%） 

波动率（权重调节；

2007-2017；%） 

贝塔值 

（60个月） 

调节后贝塔值 

（权重调节；60个月） 

双汇发展 28.7300 1.1100  0.5500 0.0212  

泸州老窖 37.5600 1.7864  0.8800 0.0419  

张裕 B 36.5400 0.4488  0.8900 0.0109  

承德露露 34.1500 0.1555  0.7600 0.0035  

洽洽食品 34.9200 0.1289  0.6700 0.0025  

贵州茅台 29.2400 12.6044  0.6200 0.2673  

五粮液 31.4000 4.6842  0.6500 0.0970  

伊力特 35.3700 0.1797  1.0600 0.0054  

洋河股份 34.3300 2.9270  0.8200 0.0699  

张裕 A 32.5900 0.3346  0.9900 0.0102  

重庆啤酒 37.0600 0.1841  0.9500 0.0047  

水井坊 44.6900 0.5027  1.0000 0.0112  

伊利股份 33.1500 3.1912  0.6800 0.0655  

山西汾酒 43.3500 1.0524  0.9600 0.0233  

古井贡 B 34.8100 0.6069  0.8700 0.0152  

汤臣倍健 38.8300 0.4218  0.8800 0.0096  

光明乳业 39.4100 0.3597  0.7400 0.0068  

燕京啤酒 26.5100 0.2478  0.7400 0.0069  

百润股份 78.4400 0.3586  1.6700 0.0076  

青岛啤酒 25.9700 0.6317  0.4900 0.0119  

高股息率组合  31.9163   0.6923  

资料来源：中原证券 WIND 

2017-12-31日收盘价 

 

1.2. 中股息股票组合 

1.2.1 收益 

2007至2017年期间，按照股息率由高向低排列，食品饮料上市公司中的中间二十名为：

恒顺醋业、今世缘、中炬高新、老白干酒、深深宝B、舍得酒业、上海梅林、金种子酒、皇

氏集团、三全食品、桃李面包、燕塘乳业、口子窖、煌上煌、爱普股份、元祖股份、会稽

山、*ST椰岛、得利斯、好想你。以上二十只股票为行业的中股息组合，其中个股主要分布

在调味品、乳业、食品综合等行业（见图表5）。 

中股息组合的十年分红回报率分布在3%至5%区间，期间的股息率均值为4.25%，较高股

息组合低14.8个百分点。其中，超过5%的有：恒顺醋业、今世缘、中炬高新、老白干酒和

深深宝B（见图表5）。 

中股息组合的股价区间涨幅主要分布在1至3倍，期间涨幅均值为2.71倍，较高股息组

合低120个百分点。其中：涨幅1至2倍的有：桃李面包、口子窖、煌上煌；涨幅2至3倍的有：
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恒顺醋业、深深宝B和金种子酒；超过5倍的有：老白干酒、中炬高新、舍得酒业（见图表6）。 

中股息组合的期间平均年收益率为33.44%，其中，分布在10%至20%区间的有：今世缘、

深深宝B、上海梅林；在20%至30%区间的有：金种子酒、会稽山、煌上煌；在30%至50%区间

的有：恒顺醋业、燕塘乳业、口子窖、元祖股份、* ST椰岛；在50%至100%区间的有：中炬

高新、舍得酒业、桃李面包（见图表7）。 

通过市值加权处理，我们发现：2007至2017年期间，食品饮料行业中的中股息股票组

合录得了44.29%的组合收益率。 

图表5：中股息率组合（行业中间二十；2007-2017年） 

中股息率组合 股息率（2007-2017；%） 

恒顺醋业 5.7422 

今世缘 5.6823 

中炬高新 5.3631 

老白干酒 5.1394 

深深宝 B 5.093 

舍得酒业 4.7134 

上海梅林 4.4822 

金种子酒 4.468 

皇氏集团 4.2369 

三全食品 4.1729 

桃李面包 4.1608 

燕塘乳业 4.1103 

口子窖 3.8444 

煌上煌 3.7619 

爱普股份 3.5916 

元祖股份 3.5766 

会稽山 3.4024 

*ST椰岛 3.3756 

得利斯 3.0479 

好想你 2.955 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表6：中股息率组合的区间涨跌幅（2007-2017） 

中股息率组合 股息率(2007-2017；%) 区间涨跌幅（2007-2017；%） 

恒顺醋业 5.7422 345.8735 

今世缘 5.6823 64.9075 

中炬高新 5.3631 854.7479 

老白干酒 5.1394 1807.737 

深深宝 B 5.093 206.4667 

舍得酒业 4.7134 756.6478 

上海梅林 4.4822 123.7787 

金种子酒 4.468 309.9424 
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皇氏集团 4.2369 32.7024 

三全食品 4.1729 23.4691 

桃李面包 4.1608 101.1541 

燕塘乳业 4.1103 92.8816 

口子窖 3.8444 104.2114 

煌上煌 3.7619 156.2635 

爱普股份 3.5916 -12.9727 

元祖股份 3.5766 39.6944 

会稽山 3.4024 89.4441 

*ST椰岛 3.3756 358.108 

得利斯 3.0479 -24.8088 

好想你 2.955 -1.0897 

均值 4.246 271.458 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 7：中股息率组合的收益率 

 

股息率

(2007-2017；%) 

区间涨跌幅

（2007-2017；%） 
平均年收益率（%） 

权重调节后的平均年

收益率（%） 

恒顺醋业 5.7422 345.8735 31.9651  1.1717  

今世缘 5.6823 64.9075 17.6475  1.7712  

中炬高新 5.3631 854.7479 78.1919  7.9556  

老白干酒 5.1394 1807.737 164.8070  11.5332  

深深宝 B 5.093 206.4667 19.2327  0.6681  

舍得酒业 4.7134 756.6478 69.2147  5.6190  

上海梅林 4.4822 123.7787 11.6601  0.4580  

金种子酒 4.468 309.9424 28.5828  0.6301  

皇氏集团 4.2369 32.7024 3.3581  0.0946  

三全食品 4.1729 23.4691 2.7642  0.0939  

桃李面包 4.1608 101.1541 52.6575  4.9816  

燕塘乳业 4.1103 92.8816 32.3306  0.7243  

口子窖 3.8444 104.2114 36.0186  5.1334  

煌上煌 3.7619 156.2635 26.6709  1.1679  

爱普股份 3.5916 -12.9727 -3.1270  -0.0638  

元祖股份 3.5766 39.6944 43.2710  1.0821  

会稽山 3.4024 89.4441 23.2116  0.7033  

*ST椰岛 3.3756 358.108 32.8621  0.6207  

得利斯 3.0479 -24.8088 -2.7201  -0.0621  

好想你 2.955 -1.0897 0.2665  0.0083  

中股息率组合    44.2909  

资料来源：中原证券 WIND 
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1.2.2 风险 

中股息股票组合的个股波动率主要分布在 30%至 60%区间，普遍高于高股息股票组合。经

过权重调整，组合的波动率为 41.94%，较高股息组合高 10 个百分点（见图表 8）。 

中股息股票组合的个股 BETA 均值 1.02 倍，其中 10 只个股的 BETA 值大于 1 倍，个体风

险明显大于高股息股票。中股息股票组合的加权 BETA 为 1.02 倍，组合的收益率波动大于市场

整体，风险高于高股息组合（见图表 8）。 

图表 8：中股息率组合的风险 

 波动率（%） 波动率 

（权重调节；%） 

公司贝塔值（60个月；

2017年 12月 31日收

盘价） 

公司贝塔值 

（权重调整；60个月） 

恒顺醋业 38.878 1.4251  0.9243 0.0339  

今世缘 35.3806 3.5510  1.2766 0.1281  

中炬高新 43.2985 4.4054  0.905 0.0921  

老白干酒 56.6311 3.9631  1.4478 0.1013  

深深宝 B 36.3921 1.2641  0.7906 0.0275  

舍得酒业 48.8421 3.9651  1.1169 0.0907  

上海梅林 43.4052 1.7048  0.8944 0.0351  

金种子酒 38.7668 0.8546  1.1414 0.0252  

皇氏集团 62.8527 1.7706  1.2623 0.0356  

三全食品 49.0822 1.6665  0.9842 0.0334  

桃李面包 33.5644 3.1753  0.2377 0.0225  

燕塘乳业 45.6856 1.0234  1.4103 0.0316  

口子窖 34.1072 4.8610  1.2916 0.1841  

煌上煌 67.9587 2.9759  1.0748 0.0471  

爱普股份 33.8502 0.6912  1.4233 0.0291  

元祖股份   0.0000    0.0000  

会稽山 31.0664 0.9413  1.1962 0.0362  

*ST椰岛 45.3132 0.8559  0.9122 0.0172  

得利斯 49.9194 1.1401  0.9795 0.0224  

好想你 54.6923 1.7021  0.8626 0.0268  

中股息率组合  41.9365   1.0198  

资料来源：中原证券 WIND 
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1.3. 低股息股票组合 

1.3.1 收益 

2007至2017年期间，行业中的低股息股票主要分布在食品综合和次新股领域，股息率在

0.5%至3%区间，期间的股息率均值为2.04%，较中股息组合低2.2个百分点，较高股息组合低

17个百分点（见图表9）。 

2007至2017年期间，低股息组合的股价期间涨幅均值1.39倍，较中股息组合低，较高股息

组合低130个百分点，较高股息组合低250个百分点（见图表10）。 

低股息组合中个股的平均年收益率分布在10%至35%区间，均值为24.22%（见图表11）。 

通过市值加权处理，我们发现：2007至2017年期间，食品饮料行业中的低股息股票组合

录得了22.11%的组合收益率（见图表11）。 

图表9：低股息率组合（行业最末二十；2007-2017年） 

 
股息率（2007-2017；%） 

金字火腿 2.8275 

黑芝麻 2.8071 

深深宝 A 2.6841 

龙大肉食 2.5744 

珠江啤酒 2.4424 

海欣食品 2.4137 

双塔食品 2.2043 

来伊份 2.1546 

金徽酒 2.1020 

西藏发展 2.0273 

广州酒家 1.7866 

酒鬼酒 1.6929 

桂发祥 1.6688 

惠发股份 1.2723 

绝味食品 1.2177 

星湖科技 1.1682 

安井食品 1.1605 

千禾味业 1.1574 

安记食品 0.8996 

科迪乳业 0.7925 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表10：低股息率组合（剔除无效数据；2007-2017年） 

 
股息率（2007-2017；%） 区间涨跌幅（2007-2017；%） 

金字火腿 2.8275 44.3425 

黑芝麻 2.8071 236.9544 

深深宝 A 2.6841 351.6428 

龙大肉食 2.5744 180.2805 

珠江啤酒 2.4424 -25.4293 

海欣食品 2.4137 36.7765 

双塔食品 2.2043 107.0384 

西藏发展 2.0273 171.1197 

酒鬼酒 1.6929 209.6976 

星湖科技 1.1682 100.9696 

安记食品 0.8996 170.4543 

科迪乳业 0.7925 80.4558 

均值 2.0445 138.6919 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表11：低股息率组合的区间涨跌幅（2007-2017；%） 

 

股息率

（2007-2017；%） 

区间涨跌幅

（2007-2017；%） 
平均年收益率（%） 

权重调节后的平均年

收益率（%） 

金字火腿 2.8275 44.3425 6.7386 0.7429 

黑芝麻 2.8071 236.9544 23.9762 1.1578 

深深宝 A 2.6841 351.6428 35.4327 2.7179 

龙大肉食 2.5744 180.2805 45.7137 5.3787 

珠江啤酒 2.4424 -25.4293 -2.8734 -0.5113 

海欣食品 2.4137 36.7765 6.5317 0.2377 

双塔食品 2.2043 107.0384 13.6553 1.2037 

西藏发展 2.0273 171.1197 17.3147 0.8551 

酒鬼酒 1.6929 209.6976 21.1391 2.5665 

星湖科技 1.1682 100.9696 10.2138 0.4132 

安记食品 0.8996 170.4543 85.6770 5.4695 

科迪乳业 0.7925 80.4558 27.0828 1.8829 

低股息率组合      22.1146 

资料来源：中原证券 WIND 

2017-12-31日收盘价 
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1.3.2 风险 

低股息股票组合的个股波动率主要分布在 40%至 60%区间，普遍高于中股息股票组合。经

过权重调整，组合的波动率为 47.07%，较中股息组合高 2.35 个百分点（见图表 12）。 

低股息股票组合中，六只个股的 BETA 值大于 1 倍，占组合的 50%，个体风险明显大于中

股息股票。低股息股票组合的加权 BETA 为 1.06 倍，组合的收益率波动大于市场整体，也高于

中股息股票组合（见图表 12）。 

图表 12：低股息率组合的风险 

资料来源：中原证券 WIND 

2017-12-31日收盘价   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 年化波动率（%） 年化波动率 

（权重调整；%） 

公司贝塔值 

（60个月） 

公司贝塔值 

（权重调整；60个月） 

金字火腿 64.6467 7.1273  1.2869 0.14188 

黑芝麻 42.9739 2.0753  0.7135 0.034456 

深深宝 A 59.5185 4.5654  1.2721 0.097578 

龙大肉食 39.1662 4.6083  1.2096 0.142323 

珠江啤酒 43.5278 7.7456  0.7356 0.130898 

海欣食品 67.4374 2.4539  1.0224 0.037203 

双塔食品 42.235 3.7228  0.9514 0.083862 

西藏发展 39.3654 1.9440  0.9972 0.049246 

酒鬼酒 40.5199 4.9195  0.6279 0.076232 

星湖科技 37.6513 1.5232  0.6817 0.027578 

安记食品 44.5736 2.8455  1.7858 0.114003 

科迪乳业 50.9424 3.5418  1.83 0.127231 

低股息率组合  47.0726   1.06249 
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1.4. 高、中、低股息组合的收益风险比较 

高、中、低股息股票组合的加权平均年收益率分别为 74.71%、44.29%和 22.11%，之间分别

相差 30和 22 个百分点（见图表 13）。 

其中，高、中、低股息股票组合的个股平均股息率分别为 19.1%、4.25%和 2.04%，之间分

别相差 14.8 和 2.2个百分点；高、中、低股息股票组合的个股平均涨幅分别为 3.9、2.7和 1.4

倍，之间分别相差 120和 150个百分点（见图表 14）。 

由此可得出结论：以十年持有期计，股息率较高的股票组合的收益率高于股息率较低的股

票组合，较高的收益率同时包括了较高的股息率和较高的资本利得。 

图表13：高、中、低股息组合比较——收益率比较 

 
权重调节后的平均年收益率（%） 

高股息率组合 74.7145  

中股息率组合 44.2909  

低股息率组合 22.1146  

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表14：高、中、低股息组合比较——个股的平均股息率和涨跌幅 

 
个股平均股息率（2007-2017；%） 个股平均涨跌幅（2007-2017；%） 

高股息率组合 19.09594 389.913555 

中股息率组合 4.245995 271.45796 

低股息率组合 2.0445 138.6919 

资料来源：中原证券 WIND 

高、中、低股息组合的期间加权波动率分别为31.92%、41.94%和47.07%；加权贝塔值分

别为0.69、1.02和1.71倍。可以得出结论：较高股息的股票组合的波动率和贝塔值低于较低股

息组合。尤其地，高股息组合的贝塔值远远低于1倍，与经济风险之间的互动性低，是分散资

产风险的良好标的；低股息组合的贝塔值高达1.7倍，个股收益率受到市场和经济环境的密切

影响，表现为收益率较低且不稳定。 

图表15：高、中、低股息组合比较——风险比较 

 

波动率 

（2007-2017；2017-12-31日收盘价；权

重调节；%） 

贝塔值 

（60个月；2017-12-31日收盘价；权重调节） 

高股息率组合 31.9163  0.6923  

中股息率组合 41.9365  1.0198  

低股息率组合 47.0726  1.7121  

资料来源：中原证券 WIND 
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