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什么是自由现金流？ 

自由现金流（Free Cash Flow）是指企业在扣除所有现金支出，包括运营成本、资本支出等之后，剩余的可用于偿还

债务、支付股息、进行再投资等的现金流量，是反映了企业真实盈利能力的重要指标。 

自由现金流指数，通常会排除金融和地产行业，并选择自由现金流稳定、企业价值为正，长期经营现金流稳健的标的，

并以自由现金流作为权重，季度调整指数。 

自由现金流指数的差异性 
与红利指数相比，自由现金流指数具有较强的长期收益能力，但波动略大于红利指数。在成分行业方面，自由现金流

指数和红利指数相比，通常在能源、消费等行业权重更高，而在银行、钢铁等行业权重更低。 

市场上多个自由现金流指数之间具有一定相似性。以 300 现金流、中证现金流、富国现金流指数为例，从编制角度来

看，三者均剔除了金融和地产行业，并以现金流加权，季度调整指数。前十大成分行业及前十大成分股中均具有较高

的重合度。同时三个指数均表现出了较高的权重集中度，同时指数具备中大市值特征。 

自由现金流指数的长期业绩特征 
从业绩角度来看，中证现金流、富国现金流指数长期业绩高度相似，300 现金流指数则表现出更低的波动率。 

自由现金流指数长期业绩比较平稳，长期持有胜率较高。本文以中证现金流全收益指数为例进行历史业绩回测，滚动

持有一年平均收益率为 16.51%，胜率 80.50%，滚动持有三年的平均收益为 54.43%，胜率达到 99.43%。（历史统计数

据不代表未来表现） 

自由现金流 ETF 代表产品 
华安中证全指自由现金流 ETF（基金代码：561080）。华安基金管理有限公司成立于 1998 年，总部位于上海，是中国

证监会批准成立的首批 5 家基金管理公司之一。华安基金成立二十七年来，资产管理规模稳健增长。截至 2024 年 12

月 31 日，公司总资产管理规模突破 7700 亿元，其中公募基金规模超 6900亿元。在中国基金行业发展的二十多年中，

华安指数团队屡创先河，开创了多类基金产品，并积极致力于新 ETF 产品的开发。 

摩根沪深 300 自由现金流 ETF（基金代码：563900）。摩根资产管理隶属摩根大通集团，拥有 150 余年资产管理经验。

摩根资产管理融合全球资源和本土经验，提供全球领先兼具本地洞察的资产管理服务，公司旗下产品线丰富，截止 2025

年一季度末，公司资产管理规模为 1778.84 亿。摩根基金致力于将海外丰富的 ETF 管理及运营经验赋能本土，为中国

投资者提供多元化、差异化的 ETF 投资解决方案。 

国泰富时中国 A 股自由现金流聚焦 ETF（基金代码：159399）。国泰基金管理有限公司成立于 1998年 3月，是国内首

批规范成立的基金管理公司之一。27 年来国泰基金和中国基金业共成长，截止 2025 年一季度末，各类资产管理规模

11434 亿元。国泰基金的量化指数业务在国内市场较为领先，旗下非货币 ETF 总规模位居行业第 7 名，A 股行业/主题

ETF 总规模位居行业第 1 名。国泰基金的现金流 ETF，规模超过 30 亿元，截止 2025 年 3 月，是目前 A 股市场规模最

大的现金流策略 ETF。 

风险提示 
贸易政策风险、地缘政治风险、国内政策及经济复苏不及预期。 

基金相关信息及数据仅作为研究使用，不作为募集材料或宣传材料。本文涉及所有基金历史业绩均不代表未来表现。 
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一、什么是自由现金流？ 

自由现金流的定义 

自由现金流（Free Cash Flow）是指企业在扣除所有现金支出，包括运营成本、资本支出
等之后，剩余的可用于偿还债务、支付股息、进行再投资等的现金流量。 

自由现金流 = 经营活动产生的现金流量净额 - 资本支出 

其中，经营活动产生的现金流量净额是企业在一定时期内，通过其日常经营活动（如销售
商品、提供劳务等）所获得的现金流入扣除相关现金流出后的净额。资本支出是指企业为
了购置、维护和改进固定资产等长期资产而发生的现金支出。自由现金流作为一个关键的
财务指标，反映了企业的真实盈利能力。例如，一个企业可能在账面上有较高的净利润，
但如果它的自由现金流较低或为负，这可能意味着企业的利润质量不高，无法产生足够的
现金来维持自身运营或进行发展。 

以 300 现金流指数（932366.CSI）、中证现金流指数（932365.CSI）、富时中国 A 股自由
现金流聚焦指数（159399.BI）为例，成分股权重排名前十的企业包括较多，大型国有企
业和能源行业龙头企业，如中国移动、中国神华、中国石油、宁德时代等；也包括消费行
业的优质企业，如美的集团、五粮液等。 

自由现金流是分红的必要条件 

从定义出发，自由现金流是企业在支付了运营成本和资本支出后，剩余的可用于偿还债务、
支付股息、进行再投资或储蓄的现金流量，而红利（Dividend）是企业将部分利润以现金
或其他形式分配给股东的回报。自由现金流是分红的必要条件：企业只有在拥有足够的自
由现金流时，才有能力支付红利。分红需要以现金形式向股东分配利润，而自由现金流正
是企业在满足自身运营和发展需求后剩余的可用于分配的现金。 

自由现金流和净利润的差别？ 

自由现金流属于现金流量表的范畴，体现企业现金的实际流入和流出，直接反映企业现金
的增减变动情况。它以收付实现制为基础，更关注现金的实际流动。净利润基于利润表，
采用权责发生制，即只要收入和费用在特定期间内发生，无论款项是否实际收付，都要计
入当期损益。此外，净利润还需考虑折旧、摊销等非现金支出，这些项目虽不涉及现金流
动，但会减少净利润。因此即使企业净利润较高，若资金分配管理不善，也可能面临现金
流短缺的困境。 

什么是自由现金流指数？ 

自由现金流指数，通常会排除金融和地产行业，并选择自由现金流稳定、企业价值为正，
长期经营现金流稳健的标的。在具体指数编制方面，自由现金流指数通常会剔除金融行业
和地产行业，在样本选择上高度重视自由现金流、企业价值、盈利质量等标准，在指数成
分股权重方面，大多以自由现金流为权重，季度调整指数。后文中我们将会选取部分代表
性指数进行具体编制细则的展示和异同分析。 

 

二、自由现金流指数的差异性 

自由现金流指数 vs 红利指数 

从指数的表现来看，自由现金流指数相较类似的指数有较强长期收益能力，但波动略大于
红利指数。以中证自由现金流指数、中证红利指数、中证全指为例，自 2015 年 1 月 5日，
截至 2025 年 5 月 13 日，中证现金流价格指数取得 178.36%的区间收益率，远远高于中证
红利价格指数的 53.80%。分区间来看，2020-2021 年间，市场大幅上涨，中证自由现金流
指数的表现远超中证红利指数。而在市场出现波动的时候，比如 2024 年，中证红利指数
波动较小。 
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图表1：中证现金流全收益指数与中证红利全收益指数长期业绩对比 

 

来源：wind，国金证券研究所；统计区间：2015/01/05-2025/05/14 

在成分行业方面，自由现金流指数和红利指数相比，通常在能源、消费等行业权重更高，
而在银行、钢铁等行业权重更低。仍然以中证现金流指数和中证红利指数为例，中证现金
流指数中完全不含有金融行业，在钢铁、纺织服装、传媒等行业的权重也大幅低于中证红
利指数；而在煤炭、石油石化、家用电器、食品饮料、有色金属等行业中，中证自由现金
流相对中证红利指数有明显超配。 

图表2：中证现金流指数与中证红利指数成分行业对比 

 

来源：wind，国金证券研究所；统计截止：2025/3/31 

从行业集中度的角度来看，中证红利指数的行业集中度更高，中证红利指数的前三大行业
权重占比为 54.83%，分别为银行、煤炭、交通运输；而中证现金流指数为 44.39%，分别
为煤炭、石油石化、家庭电器。 

不同自由现金流指数之间的编制差异 

市场上目前存在多个自由现金流指数，我们选取其中三个观察指数间的差别，包括沪深
300 自由现金流指数（文中简称：300 现金流），中证全指自由现金流指数（文中简称：
中证现金流），富时中国 A 股自由现金流聚焦指数（文中简称：富时现金流）等。 

从指数的编制方案角度来看，三者之间的共性包括：1、剔除了金融和地产行业，金融行
业，特别是银行业，其业务模式与其他行业差异较大，因此自由现金流这个概念并不适用
于银行，房地产行业的投资活动容易使自由现金流短期大幅波动，从而导致失真，也不适
合使用自由现金流指标；2、高度重视自由现金流、企业价值、盈利质量等指标，成分股
企业质地较优；3、季度调整样本和权重，相比大多数指数半年度的调整频率，季度调整
可以更快将不满足筛选标准的股票剔除，并更快引入优质标的。三者之间的主要差异则来
自于：1、样本空间差异，300 自由现金流指数的样本空间与沪深 300 相同，具有更大市
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值特征，富时现金流指数的样本空间是一个有 950 个成分股左右的偏中大市值风格的指
数，而中证现金流指数的样本空间是中证全指，包含股票数量在 4900 以上。2、选样细节
差异，300 现金流和中证现金流指数要求企业 5 年经营活动现金流净额为正，更偏向长期
历史稳健性，富时现金流则使用了预期收益和预期销售增长指标，以及富时编制的质量因
子和波动率因子，具有自身选股特色。 

图表3：不同自由现金流指数之间的编制差异 

 

来源：wind，国金证券研究所； 

不同自由现金流指数之间的成分行业及成分股具有相似性 

不同的自由现金流指数之间，成分行业也具有一定共性。举例来说，300 现金流、800 现
金流、中证现金流、富时现金流中，石油石化和煤炭行业均处于前三大重仓行业，家用电
器和食品饮料的权重同样均较高。从差异性的角度来看，300 现金流指数中，通信和电力
设备分别是第二和第四大重仓行业，而这两个行业在另外三个自由现金流指数中占比较小。
富时现金流中第十大重仓行业交通运输，在其他几个现金流指数中占比明显靠前。 

图表4：不同自由现金流指数之间前十大成分行业差异 

 

来源：wind，国金证券研究所；统计截止：2025/3/31 

不同的自由现金流指数之间之间的成分股和个股集中度上同样存在一定共性。比如，中国
海油、美的集团、中国神华、五粮液、陕西煤业，均出现在了三个指数的前十大成分股中。
三个现金流指数的个股集中度均较高，前三大权重股占比均超过了达到了 30%，前五大权
重股权重分别为 43.93%、47.74%、51.09%，前十大权重股占比分别为 66.38%、65.53%、
72.39%。 
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图表5：不同自由现金流指数的前十大权重股 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；统计截止：2025/3/31 

现金流指数具有较强的大中市值特征。出现这一现象，主要原因是这些现金流指数均为自

由现金流加权，小市值公司或可以拥有较高的自由现金流率，但自由现金流的量会受限于

其本身的市值，难以在指数中获得较大权重。截止 2025 年 3 月 31 日，上述三个自由现金

流指数前十大重仓股的平均市值分别为 9147.775 亿元、3883.895 亿元、5372.700 亿元。 

自由现金流指数具有低估值高股息的特征 

从估值和股息率角度来看，当前自由现金流指数整体估值较低、股息率较高。截止 2025
年 5 月 16 日，300 现金流、中证现金流、富时现金流的 PE 分别为 13.36、10.99、11.06，
PB 分别为 1.75、1.69、1.40。值得一提的是，自由现金流作为“红利之母”，自由现金
流指数同样具有不低的股息率，三个自由现金流指数的股息率分别为 3.61%、4.09%、4.53%。 

图表6：自由现金流指数的估值和股息率水平 

 300 现金流 中证现金流 富时现金流 

PE-TTM 13.36 10.99 11.06 

PB 1.75 1.69 1.40 

股息率 3.61% 4.09% 4.53% 

来源：wind，国金证券研究所；统计截止：2025/5/16 

 

三、自由现金流指数的长期业绩特征 

长期来看，各自由现金流指数长期业绩比较平稳，同时在市场涨幅较大时，也能表现出一
定进攻性。我们选取三个自由现金流全收益指数来看 2015 年以来的年度收益情况。在市
场大幅上涨的 2017 年、2019 年、2020 年、2021 年，2024 年，三个自由现金流全收益指
数的收益率较高，特别是在 2017 年，三个全收益指数收益率分别为 48.13%、43.49%、
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42.06%，在刚刚过去的 2024 年中，这三个自由现金流全收益指数也都获得了超过 30%的
收益。而在市场表现相对较弱的市场环境中，比如 2015 年、2018 年、2022 年，指数回撤
幅度较小。 

图表7：不同自由现金流指数的长期业绩特征 

 300 现金流全收益 中证现金流全收益 
富时中国 A 股自由现金流

聚焦全收益指数 

2015 年 -7.25% 5.93% -4.94% 

2016 年 5.49% 7.54% 22.82% 

2017 年 48.13% 43.49% 42.06% 

2018 年 -17.28% -18.10% -16.63% 

2019 年 24.88% 28.84% 31.20% 

2020 年 15.92% 13.51% 7.62% 

2021 年 13.83% 35.53% 21.54% 

2022 年 -4.70% -4.08% 5.19% 

2023 年 12.33% 22.06% 25.13% 

2024 年 37.72% 36.57% 33.32% 

来源：wind，国金证券研究所；数据时间：2015/01/05-2024/12/31 

从业绩角度来看，这些自由现金流全收益指数的长期业绩风格高度相似，仅有 300 现金流
全收益指数整体波动明显小于其他。收益方面，300 现金流全收益、中证现金流全收益、
富时现金流全收益近一年收益率分别为 11.57%、3.40%、4.90%，近三年收益率分别为
55.53%、61.88%、70.01%、近五年收益率分别为 117.62%、169.90%、154.49%。从风险的
角度来看，三个指数近五年的最大回撤分别为-17.40%、-21.89%、-20.69%，整体回撤幅
度可控，其中 300 现金流指数历史最大回撤幅度较小。中证现金流和富时现金流全收益指
数在收益和回撤特征上非常相似，300 现金流指数则波动更低。 

图表8：不同自由现金流指数之间的长期业绩差异 

 

来源：wind，国金证券研究所；统计区间：2015/01/05-2025/05/16 

若从任意时点开始计算自由现金流指数一年和三年的滚动收益率可以发现，自由现金流指
数具有较好的长期持有体验。以中证现金流全收益指数为例，滚动持有一年（以 250 个交
易日为准）的情形中，2267 个统计区间的平均收益率为 16.51%，胜率 80.50%，其中最低
的一年期收益率为-37.59%，发生在 2015 年 6 月至 2016 年 6 月间，最高的一年期收益率
为 68.56%，发生在 2020 年 9 月至 2021 年 9 月间。中证现金流全收益指数滚动持有三年
（以 250 个交易日为准）的情形中，全部 1767 个统计区间的平均收益为 54.43%，胜率达
到 99.43%，最低收益为-4.50%，最高收益率为 104.24%。 
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图表9：中证现金流全收益指数滚动一年收益率  图表10：中证现金流全收益指数滚动三年收益率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；数据时间：2015/01/05-2025/05/14  来源：wind，国金证券研究所；数据时间：2015/01/05-2025/05/14 

在相对波动较大的市场中，自由现金流指数能够表现出一定防守性。我们选取宽基指数中
波动较小的沪深 300 作为对比，2015 年以来，沪深 300 跌幅最大的 6 个月中，我们观察
的 4 个自由现金流指数在大多数情况下表现出了更强的防守性，特别是在 2022 年 3 月的
行情中，自由现金流指数的表现大幅优于沪深 300 指数。 

图表11：当市场下跌时，自由现金流指数表现出了一定防守性 

 

来源：wind，国金证券研究所；数据时间：2015/01/05-2025/05/16 

 

四、自由现金流 ETF 代表产品 

华安中证全指自由现金流ETF（基金代码：561080） 

华安基金管理有限公司成立于 1998 年，总部位于上海，是中国证监会批准成立的首批 5
家基金管理公司之一。主营业务包括基金发起设立、基金管理和中国证监会批准的其他业
务。华安基金成立二十五年来，资产管理规模稳健增长。截至 2024 年 12 月 31 日，公司
总资产管理规模突破 7700 亿元，其中公募基金规模超 6900 亿元。 

华安基金的指数团队具有较强的创新能力和基金管理能力。在中国基金行业发展的二十多
年中，华安指数团队屡创先河，开创了开放式指数基金、QDII 基金、ETF 联接基金、黄金
ETF 等多类基金产品。积极致力于新产品的开发，包括投资德国的德国 ETF 及联接基金，
国内首批投资日本市场主流指数的基金之一日经 225ETF，国内首批恒生科技 ETF，国内首
批科创板行业主题 ETF，国内首批国开债 ETF 等。 

许之彦先生，华安中证全指自由现金流 ETF 基金经理，理学博士，CQF（国际数量金融工
程师）。曾在广发证券和中山大学经济管理学院博士后流动站从事金融工程工作，2005 年
加入华安基金管理有限公司，曾任研究发展部数量策略分析师，现任华安基金指数与量化
投资团队负责人。许之彦先生投资管理经验丰富，投资经理年限 18.55 年，历任管理基金
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数 38 只。 

图表12：华安中证全指自由现金流ETF 基本信息 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

摩根沪深 300自由现金流ETF（基金代码：563900） 

摩根资产管理（J.P. Morgan Asset Management）隶属摩根大通集团（JPMorgan Chase & 
Co.），拥有 150 余年资产管理经验。摩根资产管理在中国公募基金行业已有 19 你那的发
展历程。2004 年 5 月，摩根资产管理和上海信托共同组建上投摩根基金。2023 年，经中
国证监会批准，摩根资产管理完成了对上投摩根基金的全资控股。随着股权变更的完成，
上投摩根基金正式加入摩根大通集团，品牌更名为“摩根资产管理”。融合全球资源和本
土经验，摩根资产管理委投资人提供全球领先兼具本地洞察的资产管理服务，公司旗下产
品线丰富，截止 2025 年一季度末，公司资产管理规模为 1778.84 亿。 

摩根资产管理在全球是头部 ETF 管理人，全球 ETF 管理规模 2260 亿美元。摩根基金致力
于将海外丰富的 ETF 管理及运营经验赋能本土，为中国投资者提供多元化、差异化的 ETF
投资解决方案。 

毛时超先生，摩根沪深 300 自由现金流 ETF 基金经理，中山大学硕士研究生，2016 年 7月
加入平安基金管理有限公司，曾任衍生品投资中心衍生品研究员、及多只基金产品基金经
理，2021 年 11 月加入摩根基金管理（中国）有限公司，任指数及量化投资部基金经理。 

图表13：摩根沪深 300自由现金流ETF 基本信息 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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国泰富时中国 A股自由现金流聚焦ETF（基金代码：159399） 

国泰基金管理有限公司成立于 1998 年 3 月，国内首批规范成立的基金管理公司之一。27
年来国泰基金和中国基金业共成长，已发展成为能够提供齐全产品线，满足不同风险偏好
投资者需求的综合性、多元化的大型资产管理公司，截止 2025 年一季度末，各类资产管
理规模 11434 亿元。 

国泰基金的量化指数业务在国内市场较为领先，截止 2025 年 3 月 31 日，国泰基金旗下非
货币 ETF 总规模 1585 亿元，位居行业第 7 名；A 股行业/主题 ETF总规模 899亿元，位居
行业第 1 名。国泰金 ETF 产品布局全面，覆盖 A 股、港股、美股、债券、货币、商品等不
同资产类别，围绕中证 A500、上证指数、沪深 300、中证 500、纳指100 等主流指数布局
了十余只宽基 ETF 产品。国泰基金的现金流 ETF，规模超过 30 亿元，截止 2025 年 3 月，
是目前 A 股市场规模最大的现金流策略 ETF。 

麻绎文先生，国泰富时中国 A 股自由现金流聚焦 ETF 基金经理，硕士研究生，2020 年 6月
加入国泰基金，历任助理量化研究员、量化研究员、基金经理助理、基金经理，目前在任
管理基金数 15 只，在任基金总规模 63.11 亿元。 

图表14：国泰富时中国 A股自由现金流聚焦ETF基本信息 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

1、贸易政策风险：美国发起贸易战、关税战，对全球贸易和经济发展造成不利影响。虽
近期有所缓和，但未来仍有可能出现反复，造成市场波动加剧。 

2、地缘政治风险：俄乌和中东地区的地缘政治冲突刺激了全球避险情绪，同时近期全球
地缘关系复杂，可能仍会出现地区性冲突。此类事件可能导致市场发生波动。 

3、国内政策及经济复苏不及预期：政策落地仍有不确定性，国内经济复苏亦存不及预期
的可能性。 

4、基金相关信息及数据仅作为研究使用，不作为募集材料或宣传材料。 

5、本文涉及所有基金历史业绩均不代表未来表现。 
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