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投资要点
本周（2026.03.30 – 2026.04.03，下同），上证指数继续小幅回落，收益-
0.86%，市场热度持续回落，中东局势依旧不明朗，且临近假期，市场担忧假

期期间海外局势不确定性。红利主题指数中，中证全指红利质量指数和中证央

企红利收益表现靠前，分别录得收益 0.728%和-0.346%。中证红利指数和中
证全指自由现金流指数表现靠后，分别录得收益-1.620%和-1.809%。

中证红利指数：

中证红利指数在前期因为具有“避险资产”特征，3月份持续保持较优表

现，本周避险属性有所松动，在市场较充分计价中东局势风险后，市场的避险
情绪出现边际降温，避险资金有所松动，导致避险资金聚集的中证红利和红利

低波未能在震荡行情中持续保持靠前位置。

随着中东局势逐渐朝着缓和的局势演变，根据 2026年 4月 8日新华社报道，双
方正式同意临时停火协议，剑拔弩张的紧张局势得到大幅度缓解，后续仍有小幅度

冲突的可能性，但整体局势或朝着缓和方向发展。全球市场也在最新事态变化后，

快速回暖，全球风险资产快速回升，可在品种上偏向更具弹性的产品，关注前期因

计价风险回落较多的指数，关注资产、行业板块的修复空间。

中证全指红利质量指数：

中证全指红利质量指数从上周以及 3月份收益均表现靠后，于本周反弹，收
益排名最高，表现上也符合市场重新关注前期跌幅较多的板块。内部成分上，

主要正向收益贡献来自于有色金属板块，有色金属前期受到中东局势潜在引发
的全球滞涨担忧影响较大，持续表现较弱，随着局势缓解迹象的出现，情绪回

升，也带动板块反弹，最终中证红利指数于本周收涨。本周消费板块也有所表
现，一部分起到了承接煤炭等“避险板块”资金的作用，同时白酒龙头公司在

价格上调的带动下也有所表现。

红利轮动 ETF策略指数

以开发指数量化策略为出发点，通过构建、优选在筛选指数层面的有效因
子，打造指数因子库。进一步通过红利主题指数样本有效性测试，筛选红利轮

动策略有效因子，根据因子短期有效性加权合成打分因子，周度分配红利主题
指数权重，构建红利轮动策略。

红利轮动策略指数 2025 年 8月 1日成立以来，截至 2026年 4月 3日，累
计收益 14.72%，最大回撤-6.35%，较中证红利指数超额 11.71%。红利轮动

策略本周收益-0.90%，近一个月-4.29%。在权益市场震荡区间表现相对稳
健，3月中旬策略将部分仓位切换至中证红利和红利低波等“防御资产”，有效

降低了指数的波动和回撤。

风险提示：本报告模拟组合结果基于对应模型计算，需警惕模型失效的风

险；文中涉及基金组合等模型结果，仅供研究参考，不构成投资建议；模型均
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基于历史数据测试得到，在未来存在失效的可能，不代表基金未来表现，不对

基金的未来表现构成预测。
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1. 红利主题 ETF收益情况跟踪

本周（2026.03.30 – 2026.04.03，下同），上证指数继续小幅回落，收益-0.86%，市场

热度持续回落，中东局势依旧不明朗，且临近假期，市场担忧假期期间海外局势不确定性。红

利主题指数中，中证全指红利质量指数和中证央企红利收益表现靠前，分别录得收益 0.728%
和-0.346%。中证红利指数和中证全指自由现金流指数表现靠后，分别录得收益-1.620%和-
1.809%。

近一个月（2026.03.03-2026.04.03，下同），在市场震荡调整区间，红利低波依旧占优，

收益-2.291%；中证央企红利指数收益仅次其后，收益-2.836%。红利质量和自由现金流作为

弹性较大的指数，在 3 月份震荡市场区间，表现也排名靠后，分别录得收益-6.218%和-
6.781%。

表 1：红利主题指数收益统计

指数代码 指数名称 本周指数收益 近一个月指数收益

000825.CSI 中证中央企业红利指数 -0.346% -2.836%
000922.CSI 中证红利指数 -1.620% -4.332%
930955.CSI 中证红利低波动 100指数 -1.040% -2.291%
932315.CSI 中证全指红利质量指数 0.728% -6.218%
932365.CSI 中证全指自由现金流指数 -1.809% -6.781%
980081.SZ 国证价值 100指数 -0.430% -4.210%

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

注：本周时间区间：2026.03.30 – 2026.04.03；近一个月时间区间：2026.03.03-2026.04.03

2025年以来的走势，更具有弹性的中证红利质量和中证现金流指数依旧保持在相对高位，

于 2025年四季度到 2026年初，积累了较多的收益优势。在 2026年 3月份市场震荡回调区

间，回落程度相对较大，中证红利与红利低波在此区间体现出了应用的稳健防御属性。

图 1：红利主题指数走势图
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资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

2. 红利主题 ETF指数表现分析

中证红利指数在前期因为具有“避险资产”特征，3月份持续保持较优表现，本周避险属

性有所松动，在市场较充分计价中东局势风险后，市场的避险情绪出现边际降温，避险资金有

所松动，导致避险资金聚集的中证红利和红利低波未能在震荡行情中持续保持靠前位置。

本周负向收益贡献方面，煤炭成为了中证红利指数成分中的主要拖累项，煤炭板块在中东冲突

的背景下，受益于能源紧张的逻辑，前期带动中证红利指数表现强势，随着局势有出现缓和的迹象

以及间接谈判持续进行，市场在充分计价风险因素之后，担忧情绪未进一步加剧。同时，叠加 3月

底部分煤炭行业公司公布 2025年年报，存在龙头公司业绩下滑的情况，进一步拖累煤炭行业的表

现，进而对中证红利指数的表现形成压制。

随着中东局势逐渐朝着缓和的局势演变，根据 2026年 4月 8日新华社报道，双方正式同意临

时停火协议，剑拔弩张的紧张局势得到大幅度缓解，后续仍有小幅度冲突的可能性，但整体局势或

朝着缓和方向发展。全球市场也在最新事态变化后，快速回暖，全球风险资产快速回升，可在品种

上偏向更具弹性的产品，关注前期因计价风险回落较多的指数。

表 2：中证红利指数成分股区间贡献度

成分股代码
成分股周
度贡献

成分股名
称

成分股所
属行业

成分股代码
成分股月
度贡献

成分股名
称

成分股所
属行业

600256.SH -0.188% 广汇能源 石油石化 601168.SH -0.337% 西部矿业 有色金属

002756.SZ -0.153% 永兴材料 有色金属 600096.SH -0.287% 云天化 基础化工

601666.SH -0.131% 平煤股份 煤炭 600295.SH -0.268% 鄂尔多斯 钢铁

301109.SZ -0.128% 军信股份 环保 600273.SH -0.259% 嘉化能源 基础化工

601699.SH -0.126% 潞安环能 煤炭 002601.SZ -0.222% 龙佰集团 基础化工

000983.SZ -0.118% 山西焦煤 煤炭 601699.SH -0.196% 潞安环能 煤炭

601000.SH 0.112% 唐山港 交通运输 002043.SZ -0.189% 兔宝宝 建筑材料

600188.SH -0.108% 兖矿能源 煤炭 601666.SH -0.188% 平煤股份 煤炭

600546.SH -0.101% 山煤国际 煤炭 600348.SH -0.187% 华阳股份 煤炭

600096.SH -0.097% 云天化 基础化工 601717.SH -0.183% 中创智领 机械设备

601717.SH -0.079% 中创智领 机械设备 000983.SZ -0.178% 山西焦煤 煤炭

600398.SH 0.078% 海澜之家 纺织服饰 600028.SH -0.170% 中国石化 石油石化

601216.SH -0.078% 君正集团 基础化工 601998.SH 0.156% 中信银行 银行

600741.SH 0.077% 华域汽车 汽车 002756.SZ 0.155% 永兴材料 有色金属

600502.SH 0.073% 安徽建工 建筑装饰 601216.SH -0.154% 君正集团 基础化工

601598.SH 0.066% 中国外运 交通运输 000672.SZ -0.130% 上峰水泥 建筑材料

601101.SH -0.065% 昊华能源 煤炭 301109.SZ -0.130% 军信股份 环保

600997.SH -0.062% 开滦股份 煤炭 600546.SH -0.129% 山煤国际 煤炭

600938.SH -0.061% 中国海油 石油石化 000157.SZ -0.115% 中联重科 机械设备

600348.SH -0.056% 华阳股份 煤炭 601000.SH 0.110% 唐山港 交通运输

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

注：成分股权重数据截至 2026.03.31；成分股区间贡献度=成分股区间收益*成分股权重，表格根据区间贡献

度绝对值从高到低排序。本周时间区间：2026.03.30 – 2026.04.03；近一个月时间区间：2026.03.03-

2026.04.03
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中证全指红利质量指数从上周以及 3月份收益均表现靠后，于本周反弹，收益排名最高，

表现上也符合市场重新关注前期跌幅较多的板块。内部成分上，主要正向收益贡献来自于有色

金属板块，有色金属前期受到中东局势潜在引发的全球滞涨担忧影响较大，持续表现较弱，随

着局势缓解迹象的出现，情绪回升，也带动板块反弹，最终中证红利指数于本周收涨。本周消

费板块也有所表现，一部分起到了承接煤炭等“避险板块”资金的作用，同时白酒龙头公司在

价格上调的带动下也有所表现。

表 3：中证全指红利质量成分股区间贡献度

成分股代码
成分股周
度贡献

成分股名
称

成分股所
属行业

成分股代码
成分股月
度贡献

成分股名
称

成分股所
属行业

000975.SZ 0.514% 山金国际 有色金属 601958.SH -1.099% 金钼股份 有色金属

000807.SZ 0.398% 云铝股份 有色金属 000975.SZ -0.942% 山金国际 有色金属

600519.SH 0.296% 贵州茅台 食品饮料 002555.SZ -0.646% 三七互娱 传媒

601717.SH -0.226% 中创智领 机械设备 600096.SH -0.611% 云天化 基础化工

600096.SH -0.206% 云天化 基础化工 601717.SH -0.521% 中创智领 机械设备

600938.SH -0.176% 中国海油 石油石化 601088.SH 0.439% 中国神华 煤炭

600873.SH -0.154% 梅花生物 基础化工 300628.SZ -0.325% 亿联网络 通信

601601.SH 0.139% 中国太保 非银金融 000895.SZ 0.229% 双汇发展 食品饮料

002532.SZ 0.138% 天山铝业 有色金属 601601.SH -0.208% 中国太保 非银金融

000333.SZ 0.111% 美的集团 家用电器 603040.SH -0.164% 新坐标 汽车

603259.SH 0.102% 药明康德 医药生物 002690.SZ -0.160% 美亚光电 机械设备

300628.SZ 0.099% 亿联网络 通信 605599.SH -0.160% 菜百股份 纺织服饰

601958.SH -0.067% 金钼股份 有色金属 000423.SZ 0.159% 东阿阿胶 医药生物

601000.SH 0.067% 唐山港 交通运输 600660.SH -0.139% 福耀玻璃 汽车

603871.SH -0.065% 嘉友国际 交通运输 603259.SH 0.136% 药明康德 医药生物

300009.SZ 0.054% 安科生物 医药生物 603871.SH -0.135% 嘉友国际 交通运输

605099.SH -0.049% 共创草坪 轻工制造 600210.SH -0.132% 紫江企业 轻工制造

000543.SZ -0.046% 皖能电力 公用事业 600519.SH 0.132% 贵州茅台 食品饮料

002555.SZ 0.045% 三七互娱 传媒 002532.SZ -0.118% 天山铝业 有色金属

002690.SZ -0.042% 美亚光电 机械设备 600873.SH -0.114% 梅花生物 基础化工

资料来源：iFinD，华宝证券研究创新部

注：成分股权重数据截至 2026.03.31；成分股区间贡献度=成分股区间收益*成分股权重，表格根据区间贡献

度绝对值从高到低排序。本周时间区间：2026.03.30 – 2026.04.03；近一个月时间区间：2026.03.03-

2026.04.03

3. 红利轮动 ETF策略指数

以开发指数量化策略为出发点，通过构建、优选在筛选指数层面的有效因子，打造指数因

子库。进一步通过红利主题指数样本有效性测试，筛选红利轮动策略有效因子，根据因子短期

有效性加权合成打分因子，周度分配红利主题指数权重，构建红利轮动策略。

红利轮动策略指数 2025 年 8 月 1 日成立以来，截至 2026 年 4 月 3 日，累计收益

14.72%，最大回撤-6.35%，较中证红利指数超额 11.71%。

红利轮动策略本周收益-0.90%，近一个月-4.29%。在权益市场震荡区间表现相对稳健，3
月中旬策略将部分仓位切换至中证红利和红利低波等“防御资产”，有效降低了指数的波动和

回撤。
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图 2：红利轮动 ETF策略指数走势

资料来源：iFinD，Wind，华宝证券研究创新部

4. 风险提示

本报告模拟组合结果基于对应模型计算，需警惕模型失效的风险；文中涉及基金组合等模

型结果，仅供研究参考，不构成投资建议；模型均基于历史数据测试得到，在未来存在失效的

可能，不代表基金未来表现，不对基金的未来表现构成预测。
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