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投资要点

自由现金流概述：自由现金流最早是由美国学者于 20世纪 80年代提出的一

个全新的概念。简单地讲，自由现金流量就是企业产生的在满足了再投资需要

之后剩余的现金流量。2025年 1月 10日，华夏基金和国泰基金旗下分别跟踪

国证自由现金流指数与富时中国A股自由现金流聚焦指数的自由现金流ETF获

批，成为国内首批获批的自由现金流 ETF。

自由现金流的特征：自由现金流作为财务指标指导投资策略的一个新的品种，

能成为华尔街和全球投资者关注的新宠一定有其特色的优势：1、自由现金是一

家企业经营发展的护城河指标；2、自由现金流能相对真实地反映企业现金层面

的财务健康状况与盈利能力；3、最后，“现金为王”，平均回报率下降的时代

大背景下自由现金流是更具“获得感”的投资范式。

国内自由现金流指数产品：国内自由现金流指数 ETF由华夏基金和国泰基金

率先推出，分别跟踪国证自由现金流指数和富时中国 A股自由现金流聚焦指数。

这些指数在编制上各有侧重，国证指数注重 ROE稳定性和现金流质量，富时罗

素则更关注质量因子和预期财务数据。两者均剔除了金融和房地产行业，成分

股多为财务健康、现金流稳定的优质蓝筹股，适合长期配置，兼具抗跌性和稳

健收益。

总结：自由现金流作为稳定红利产生的前提，和其他分红和派息指标相比，

不受会计方法的影响，受到操纵的可能性较小，可以在当前的时代背景下，有

效刻画公司基于价值创造能力的长期发展潜力，或将成为新一轮市场资金的布

局重点和资管机构策略安排的竞争新领域。

风险提示：基金的过往业绩不代表未来表现; 本报告根据历史公开数据及定期

报告整理，不代表对基金未来资产配置情况的预测，不构成投资建议。本中指

数成分股为客观列示，不做覆盖和推荐，仅供研究参考，不构成投资依据。
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1. 自由现金流 ETF概述

1.1. 自由现金流 ETF简介

自由现金流/自由现金流量（Free Cash Flow, 简称 FCF）最早是由美国西北大学拉巴波特

（Alfred Rappaport）、哈佛大学詹森（Michael Jensen）等学者于 20 世纪 80年代提出的一

个全新的概念。如今它在西方公司价值评估中得到了非常广泛的应用。简单地讲，自由现金流

量就是企业产生的在满足了再投资需要之后剩余的现金流量。这部分现金流量是在不影响公司

持续发展的前提下可供分配给企业资本供应者的最大现金额，顾名思义指企业在不影响自身持

续发展的前提下可供其自由支配的最大现金额，是企业在扣除自身正常运营所需的全部现金支

出（例如：采购生产原材料、发放工资、支付办公场地租金等）之后剩余的现金额。

2025 年 1月 10日，华夏基金和国泰基金旗下自由现金流 ETF 获批，成为国内首批获批

的自由现金流 ETF。两只产品均于 2024年 12月 16日上报，跟踪指数分别为国证自由现金流

指数与富时中国 A股自由现金流聚焦指数，选股范围囊括沪深北交易所自由现金流水平较高且

稳定性较好的上市公司。自由现金流 ETF的国内首次获批，标志着我国指数投资工具箱的进一

步扩容，填补了 Smart Beta领域自由现金流因子的空白，有助于引导市场资金流向财务质量良

好的优质上市公司，同时也为投资者长线配置 A股市场提供了一种新型优质工具。

1.2. 自由现金流 ETF的特色

自由现金流作为一个财务指标概念，2024年以前国内应用场景大部分在上市公司财务分析

领域，但纵观全世界资本市场，尤其是在美国和欧洲，自由现金流量概念普遍应用在财务咨询、

信用评级以及资管机构的策略投资等方面，尤其是在美股的上市公司，其年报中常常披露自由

现金流量指标。此外，自由现金流选股已经是一个比较成熟的 ETF策略。诸如在芝加哥期权交

易所上市的 COWZ（Pacer US Cash Flows 100 ETF，中文称美国金牛 100ETF）为例，其 2016
年在美国上市后走势和规模不断上升，当前的规模已经超过 250亿美元，其策略是主要通过筛

选罗素 1000指数中自由现金流收益率排名前 100的公司来获得收益。

自由现金流作为财务指标指导投资策略的一个新的品种，能成为华尔街和全球投资者关注

的新宠一定有其特色的优势，具体而言：

首先，自由现金流是一家企业经营发展的护城河指标。自由现金流，指企业在扣除自身正

常运营所需的全部现金支出之后，在不影响自身持续发展的前提下可供其自由支配的最大现金

额。自由现金流充足的企业，代表企业满足基本生存条件之余拥有的可自由支配资源充沛，可

将其用于股东回报事业，例如支付股息、分红、回购股票等；也可用于企业自身战略投资，例

如并购其他企业以扩展事业版图、增加研发投入以夯实自身护城河等，是企业拥有良好经营能

力、成长潜力、股东回报能力与风险抵御能力的象征。
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图 1：自由现金的财务概念

自由现金流（FCF）
= 息税前利润（EBIT） −税款（Taxation）
+折旧与摊销（Depreciation & Amortization）
−营运资本变动（Changes in Working Capital）
−资本支出（Capital expenditure）

资料来源：《财务成本管理》（作者：注册会计师考试辅导教材研究组），华宝证券研究创新部

其次，自由现金流能相对真实地反映企业现金层面的财务健康状况与盈利能力。传统财务

会计中的净利润指标采用权责发生制，可能受到其他非现金因素的主观干扰，从而降低其反映

企业经营情况的准确性与客观性，如调整非经常性损益即是企业操纵净利润的手段之一，再如

存货、商誉等非公允会计科目的估值可能无法反映企业资产的真实价值。而现金流的确认采用

收付实现制，更能体现权益所有人对现金资产的可支配程度，主观因素介入难度更大，数据更

为真实客观。

最后，“现金为王”，平均回报率下降的时代大背景下自由现金流更具“获得感”的投资

范式。投资一家上市公司，本质是投资其内在价值，即未来收益的当期折现，因此自由现金流

折现法是评估企业价值的经典模型之一。在高速发展、全社会资本开支扩张的增量时代，高杠

杆高收益类型的投资标的或许更符合大部分投资者在那个时代背景下不断被放大的野心，而在

进入高质量发展、全社会平均回报率逐步下降的当下，企业在满足正常经营之余仍可自由支配

的现金流才是其安稳抵御内外部风险的核心基石，也是能够为投资者带来“稳稳的幸福”，实

现穿越牛熊、“落袋为安”的重要保障来源。

图 2：企业内在价值概念

企业内在价值 =
t=1

n 第 t年自由现金流量

（1 +折现率）
t�

资料来源：《基于自由现金流的企业价值评估方法研究——以国内 A股上市公司为例》，华宝证券研究创新部

2. 国内自由现金指数及 ETF介绍

自由现金流在国内仍属新兴策略，目前有三家指数机构进行编制，分别为国证指数、富时

罗素和中证指数。其中，国证最早于 2012 年推出国证自由现金流指数，并于 2024 年优化指数

编制方案；富时罗素于 2024 年推出富时中国 A股自由现金流聚焦指数；而中证指数也于 2024
年推出了一系列自由现金流指数，分别在沪深 300、中证 500、中证 1000 等宽基指数的基础

上进行自由现金流选股。

目前首批获批的两只自由现金流 ETF就是分别跟踪国证与富时罗素的自由现金流指数，对

比其编制方案存在一定差异。
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1）选股范围：国证综合考量市场流动性、ROE稳定性、自由现金流、企业价值、经营活

动现金流等正向指标，而富时罗素则更侧重质量因子、预期财务数据与股价稳定性等正向指标；

2）打分体系：国证以自由现金流率作为单因子评分基准对上市公司进行排名，而富时罗

素通过多因子打分体系排名，因子除自由现金流率之外还涵盖股利、估值等；

3）其他：成分股数量、加权方式、调仓频率、权重上限等均有差异。

表 1：国证与富时罗素的自由现金流指数

指数名称 国证自由现金流指数 富时中国 A 股自由现金流聚焦指数

指数代码 980092.CNI FCFQCD.FI

基日 2012 年 12 月 31 日 2013 年 12 月 31 日

发布日期 2012 年 12 月 28 日 2024 年 7 月 29 日

跟踪产品 华夏国证自由现金流 ETF 富时中国 A 股自由现金流聚焦 ETF

样本空间
沪深北交易所上市 A 股和红筹

企业发行的存托凭证
富时中国 A 股自由流通指数

样本筛选

1）剔除近半年日均成交额排名

后 20%；

2）剔除国证行业分类标准下属

于金融或房地产行业；

3）剔除近 12 个季度 ROE 稳定

性排名后 10%；

4）选取近一年自由现金流、企

业价值和近三年经营活动现金

流均为正；

5）剔除近一年经营活动现金流

占营业利润比例排名后 30%；

1）剔除近一年日均成交额排名后

20%；

2）剔除质量因子排名后 20%；

3）选取预期收益与预期销售均为

正；

4）剔除年化波动率排名前 50%；

排名指标

近一年自由现金流率从高到低

排序

（自由现金流率=自由现金流/

企业价值）

多因子打分体系，

各因子（及其权重）分别为：

1）自由现金流/总市值（40%）

2）净收入/总市值（20%）

3）账面价值/总市值（20%）

4）股息收益率（20%）

样本数量 100 50

加权方式 自由现金流加权 自由流通市值加权

权重上限 10% 5%

调仓频率 每季度调仓 每半年调仓

资料来源：iFind、富时罗素官网、华宝证券研究创新部

国证与富时罗素在行业分布方面共性较高，前四大行业均为工业、能源、可选消费、材料。

另外，国证剔除了金融和房地产两个现金流波动规律更为复杂、与其他板块存在显著差异的行

业，使行业分布相对均匀稳定。富时罗素在编制方案中虽未披露行业筛选规则，但在实际行业

分布上也并未包含金融和房地产。
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图 3：国证自由现金流指数行业分布 图 4：富时自由现金流指数行业分布

资料来源：iFind、华宝证券研究创新部，截至 2024 年 12 月 31 日 资料来源：富时罗素官网、华宝证券研究创新部，截至 2024 年 12

月 31 日

得益于编制方案纳入自由现金流因子、ROE 稳定性等企业长期基本面正向指标，自由现

金流指数成分股均为财务质量与股东回报能力良好的“蓝筹股”，指数也因此体现出优异的长

期超额业绩表现。其十大流通股也覆盖较为全面，以国证自由现金流指数为例，2014-2024 年

累计收益率 401.54%，大幅跑赢上证指数 343.13%；区间年化收益率 15.79%，大幅跑赢上证

指数 11.52%。细分来看，在 2014、2019、2020 年等牛市阶段，国证自由现金流指数年度收

益落后上证指数 1% 至 8%，但在 2015-2016 年、2018 年、2022-2024 年等市场下行期，国

证自由现金流年度超额收益可达 5%至 25%，甚至自 2019年起连续每年录得正收益，表明自

由现金流策略在牛市阶段弹性相对较小，但在市场震荡与下行期间具备良好的抗下跌能力与风

险抵御能力，是“牛市跟得上、熊市守得住”的长期配置策略。

表 2：国证自由现金流指数前十大成分股

股票名称 股票代码 权重
总市值

（亿元）
申万一级行业

中国海油 600938.SH 10.87% 8696.72 石油石化

美的集团 000333.SZ 10.34% 5705.58 家用电器

潍柴动力 000338.SZ 6.56% 1225.67 汽车

中国铝业 601600.SH 5.99% 1203.74 有色金属

中兴通讯 000063.SZ 5.57% 1810.59 通信

中煤能源 601898.SH 5.29% 1371.61 煤炭

上海电气 601727.SH 3.93% 976.06 电力设备

长安汽车 000625.SZ 2.91% 1111.41 汽车

上海建工 600170.SH 2.87% 220.37 建筑装饰

中海油服 601808.SH 2.49% 592.45 石油石化

资料来源：iFind、华宝证券研究创新部。成分股权重截至 2024年 12月 31日，市值截至 2025年 1月 20日

注：指数成分股为客观列示，不做覆盖和推荐

表 3：国证自由现金流指数超额表现长期优异

国证自由现金流指

数
上证指数 超额收益

2014 51.52% 52.87% -1.35%

2015 14.93% 9.41% 5.52%
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国证自由现金流指

数
上证指数 超额收益

2016 -4.25% -12.31% 8.06%

2017 29.17% 6.56% 22.61%

2018 -17.54% -24.59% 7.05%

2019 13.56% 22.31% -8.75%

2020 9.12% 13.87% -4.75%

2021 43.81% 4.80% 39.01%

2022 1.53% -15.13% 16.66%

2023 21.87% -3.70% 25.57%

2024 28.07% 12.67% 15.40%

区间累计收益率 401.54% 58.41% 343.13%

区间年化收益率 15.79% 4.27% 11.52%

资料来源：iFind、华宝证券研究创新部。统计期间 2014 年 1 月 1日至 2024 年 12 月 31 日

3. 总结

随着投资者越来越注重稳定的复合回报，高质量、可持续股息的公司将变得更有价值，特

别是在低利率时代下，手握现金资产的公司成为投资者进行交易投资的首要判断条件。前期，

国内市场上的红利、低波以及高股息等策略，由于拥有较好的防御能力和优秀的业绩表现，受

到资金市场和投资者的青睐。但综合分析下来，无论是分红派息还是利润回报这些会计和财务

指标，其背后的本质，就是在寻找防御性强、拥有健康自由现金流并能转化为高股息分配的企

业及投资标的。自由现金流作为稳定红利产生的前提，和其他分红和派息指标相比，不受会计

方法的影响，受到操纵的可能性较小，可以在当前的时代背景下，有效刻画公司基于价值创造

能力的长期发展潜力，或将会成为新一轮市场资金的布局重点和资管机构策略安排的竞争新领

域。

4. 风险提示

基金的过往业绩不代表未来表现; 本报告根据历史公开数据及定期 报告整理，不代表对基

金未来资产配置情况的预测，不构成投资建议。本中指数成分股为客观列示，不做覆盖和推荐，

仅供研究参考，不构成投资依据。
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