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高股息大涨后，哑铃“两头”和

“杆”怎么选？
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哑铃策略的“两头”和“杆”怎么选？

未来如何选择高股息资产？

生命周期视角，寻找估值跌到位的成长板块

国内高股息配置，行业维度需更多元

结构上，关注供给出清的传统行业+底部成长行业



一、哑铃策略的“两头”和“杆”怎么选？



图：2023年上半年，哑铃的两端为成长主题与高股息

资料来源：Wind，国联证券研究所

图：2023年下半年，哑铃的两端为小微盘与高股息

2023年哑铃策略贯穿全年：上下半年均呈现“哑铃” 策略，但下半年行情更为极致

资料来源：Wind，国联证券研究所



图：近期，高股息似乎是哑铃策略中的唯一赢家

资料来源：Wind，国联证券研究所

2024年开年以来，哑铃略失衡，高股息“独强”



图：2010年至今，市场的主要特征是核心资产和小微盘+主题
轮动的

资料来源：Wind，国联证券研究所

图：2023年的变化来自于：高股息和核心资产的相关性明显减
弱，今年核心资产的“杆”和高股息的“头”出现分化

哑铃策略中“两头”和“杆”的涨幅相关性：高股息与“杆”的相关性在降低

资料来源：Wind，国联证券研究所

相关性 小微盘 亏损股 人工智能 TMT 大盘成长
重仓

TOP100
大盘价值 高股息

小微盘 100% 91% 83% 83% 56% 49% 38% 45%

亏损股 91% 100% 82% 83% 70% 62% 53% 55%

人工

智能
83% 82% 100% 92% 49% 43% 24% 32%

TMT 83% 83% 92% 100% 61% 56% 33% 38%

大盘

成长
56% 70% 49% 61% 100% 94% 82% 71%

重仓

TOP100
49% 62% 43% 56% 94% 100% 83% 70%

大盘

价值
38% 53% 24% 33% 82% 83% 100% 83%

高股息 45% 55% 32% 38% 71% 70% 83% 100%

2010年至今市场各方向的收益率相关性

“高股息”与“核心资产”相关性明显下降。

本质原因——历史上很少有像本轮这么长时
间的基本面磨底
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图：核心资产相对小盘有更高性价比

资料来源：Wind，国联证券研究所

估值层面：核心资产比小盘、成长的性价比更高，目前有修复趋势

图：核心资产相对TMT有更高性价比 图：高股息与核心资产的估值水平相对均衡



图：核心资产的交易热度持续下降

资料来源：Wind，国联证券研究所

交易层面，交易热度排序：小微盘>高股息>TMT>核心资产，短期内核心资产有望回升

图：高股息热度介于小微盘和TMT之间 图：高股息相对核心资产的热度持续上升



资料来源：Wind，国联证券研究所

交易层面：煤炭相对过热，但高股息整体情绪仍偏低

图：煤炭的相对情绪热度GLDI快速上升至历史高位



资料来源：Wind，国联证券研究所

交易层面：煤炭相对过热，但高股息整体情绪仍偏低

图：高股息整体的相对情绪热度仍偏低



图：核心资产的整体交易热度处于历史最低区间

资料来源：Wind，国联证券研究所

交易层面：核心资产（含新能源）的成交回到历史低点，赔率较高



资料来源：Wind，国联证券研究所

风格层面，一季度哑铃“两头”和“杆”怎么选？——向“杆”均衡

图：剩余流动性框架下的哑铃策略三部分的绝对收益 图：剩余流动性框架下的哑铃策略三部分的相对收益

2023年大部分时间处于状态“3”——哑铃“两头”
强

小微盘+TMT>高股息>核心资产

近期预期切换，下修至状态“1”——只有“高股息”强

高股息>核心资产≈TMT+小微盘
情景1：基本面预期持续转弱

——高股息独强，当下的延续

情景2：基本面一般，流动性宽松

——回归哑铃“两头”，回到2023

情景3：基本面没有那么差or政策预期宽松

——“杆”最强，小微+成长次之，高股息最弱

1 2 3 4 5 6 7 8

M2增速 ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓

社融增速 ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓

剩余流动性 ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓

小微盘 -33% —— 30% 32% 40% 31% -7% 2%

亏损股 -40% —— 24% 16% 34% 0% -5% -3%

人工智能 -29% —— 19% 19% 44% -2% 16% 6%

TMT -31% —— 3% 15% 38% 2% 11% 1%

大盘成长 -26% —— -15% 23% 48% -2% 22% 4%

重仓TOP100 -4% —— -16% 15% 36% 4% 54% 5%

大盘价值 -6% —— -11% -4% 23% 2% 30% 12%

哑铃B端

红利风格
高股息 3% —— -2% 2% 10% 8% 42% 24%

绝对收益率
Excess Liquidity Clock Stage

剩余流动

性

哑铃A 端

小盘+成长

“杆”

核心资产

1 2 3 4 5 6 7 8

M2增速 ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓

社融增速 ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓

剩余流动性 ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓

小微盘 -13% —— 31% 25% 18% 32% -18% -6%

亏损股 -20% —— 25% 9% 11% 1% -17% -11%

人工智能 -9% —— 19% 12% 22% -1% 5% -2%

TMT -12% —— 4% 8% 15% 3% 0% -7%

大盘成长 -6% —— -14% 16% 25% -1% 11% -4%

重仓TOP100 16% —— -15% 8% 14% 5% 43% -4%

大盘价值 14% —— -10% -11% 0% 3% 18% 4%

哑铃B端

红利风格
高股息 23% —— 0% -4% -13% 9% 31% 16%

剩余流动

性

哑铃A 端

小盘+成长

“杆”

核心资产

相对收益率
Excess Liquidity Clock Stage



资料来源：Wind，国联证券研究所

1 3 4

M2增速 ↓ ↑ ↑

社融增速 ↓ ↓ ↑

剩余流动性 ↑ ↑ ↑

否 是 是

需求仍较差，经济持续低迷 货币扩张，但实际作用有限，社融维持稳定 货币扩张，社融顺利扩张，需求改善

市场整体较差，小盘+成长补跌，核心资产回落，高股息韧性

凸显

市场维持震荡+快速轮动格局，成长主题+小微盘再度主导市

场，核心资产仍缺乏配置价值
盈利持续改善，核心资产带动市场企稳上行，高股息缺乏弹性

基本面预期持续弱 货币宽松，但经济预期仍然较弱 社融扩张，经济修复

低 高 中

中 低 高

高 中 低

市场环境总结

高股息

后续市场如何演绎？

剩余流动性状态

剩余

流动

性

是否政策刺激

经济环境

市场展望

主要市场方向配置价值如何？

小盘+成长

核心资产

风格层面，一季度哑铃“两头”和“杆”怎么选？——向“杆”均衡
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图：信用-利率框架下，哑铃策略“两头”和“杆”的轮动

资料来源：Wind，国联证券研究所

经济进入复苏期？

哑铃“两头”强，主题成长最强

哑铃“两头”强

哑铃“杆”最强

哑铃“杆”+高股息强

风格层面，一季度哑铃“两头”和“杆”怎么选？——向“杆”均衡



二、高股息标的怎么选？



图：各行业历年股息率情况

资料来源：Wind，国联证券研究所

线索一：寻找今年股息率较高的行业。一级行业角度，股息率最高的行业仍为周期+金融



图：从货币资金水平出发，今年哪些行业股息率较高？

资料来源：Wind，国联证券研究所

线索一：寻找今年股息率较高的行业。哪些行业预期股息率仍能达到较高水平？

预期今年股息率

总市值(亿元) 2021年 2022年 2023年 平均值 2021年 2022年 2023年 2021年 2022年 2023年

原材料 钛白粉 711 2.7% 4.3% 3.7% 3.5% 10.7% 20.7% 29.2% 32.5% 26.0% 14.9% 22.8% 6.7%

原材料 水泥制造 3087 3.8% 6.7% 4.9% 5.1% 23.8% 28.0% 38.3% 18.4% 17.9% 12.1% 16.3% 6.2%

原材料 铁合金 295 3.1% 8.7% 6.8% 6.2% 18.4% 17.6% 20.3% 14.4% 42.1% 34.8% 29.3% 5.9%

原材料 普钢 5035 5.9% 6.8% 3.0% 5.2% 28.7% 35.8% 37.6% 17.6% 16.9% 5.4% 13.2% 5.0%

原材料 氨纶 462 1.5% 3.8% 2.2% 2.5% 16.1% 24.9% 32.9% 13.7% 18.5% 8.3% 13.1% 4.3%

原材料 聚氨酯 2831 1.3% 2.6% 2.0% 2.0% 10.9% 7.5% 16.9% 21.0% 21.2% 22.3% 21.5% 3.6%

原材料 特钢 2012 3.3% 2.7% 4.2% 3.4% 8.1% 16.6% 15.7% 31.4% 19.8% 17.5% 22.2% 3.5%

原材料 其他纤维 292 2.7% 3.3% 2.1% 2.7% 34.3% 44.3% 52.3% 9.1% 7.2% 4.4% 6.6% 3.5%

原材料 氮肥 1201 1.4% 5.6% 3.4% 3.5% 10.1% 13.4% 14.8% 12.0% 36.8% 18.4% 22.9% 3.4%

原材料 玻纤及制品Ⅲ 948 1.0% 2.7% 3.7% 2.5% 4.3% 9.0% 9.5% 22.7% 44.6% 31.7% 32.6% 3.1%

能源 油气开采 23504 4.4% 8.0% 5.9% 6.1% 17.6% 20.9% 18.5% 18.6% 53.4% 39.0% 38.0% 7.0%

能源 炼焦煤 2199 4.1% 7.4% 9.2% 6.9% 27.8% 35.3% 32.2% 12.3% 24.3% 24.4% 21.1% 6.8%

能源 动力煤 13919 6.0% 7.4% 8.7% 7.4% 44.6% 38.2% 29.3% 18.9% 20.9% 25.5% 22.2% 6.5%

能源 无烟煤 516 1.8% 4.2% 6.3% 4.1% 47.9% 46.0% 44.4% 6.9% 11.0% 14.3% 11.6% 5.2%

能源 油气炼制 11672 3.8% 7.0% 4.5% 5.1% 25.8% 23.6% 25.2% 17.4% 22.0% 17.6% 19.2% 4.8%

能源 油气仓储与销售Ⅲ 634 0.6% 4.5% 8.8% 4.7% 11.8% 10.1% 8.3% 1.3% 39.7% 72.4% 37.9% 3.1%

工业 集运 1972 2.2% 26.5% 16.7% 15.1% 53.2% 112.2% 105.2% 1.0% 26.9% 12.7% 16.6% 17.5%

工业 综合服务商 501 3.1% 4.2% 6.5% 4.6% 60.6% 77.6% 93.7% 5.6% 7.1% 6.7% 6.5% 6.1%

工业 房屋建设Ⅲ 2722 4.0% 4.6% 4.7% 4.4% 148.9% 144.0% 164.9% 2.9% 3.3% 2.8% 3.0% 4.9%

工业 高速公路 3092 3.6% 4.9% 3.9% 4.2% 18.4% 19.4% 16.8% 20.6% 25.5% 23.0% 23.1% 3.9%

工业 管材制品 399 2.2% 2.5% 3.1% 2.6% 9.0% 12.3% 15.3% 23.0% 21.5% 16.8% 20.2% 3.1%

工业 港口 4328 2.5% 2.7% 2.6% 2.6% 22.5% 25.3% 26.2% 12.9% 12.3% 10.1% 11.6% 3.1%

必选消费 多业态零售 515 6.4% 6.8% 2.0% 5.1% 35.8% 33.3% 45.3% 10.1% 13.7% 3.7% 9.4% 4.2%

必选消费 肉制品 1366 4.1% 5.9% 5.0% 5.0% 9.9% 11.3% 9.9% 37.9% 44.4% 41.5% 41.2% 4.1%

必选消费 乳制品 2502 1.6% 2.6% 3.1% 2.4% 11.3% 14.6% 22.7% 23.7% 15.3% 16.2% 17.4% 3.9%

必选消费 软饮料Ⅲ 1428 1.8% 2.6% 2.5% 2.3% 5.3% 7.9% 9.7% 35.0% 40.4% 33.0% 35.9% 3.5%

必选消费 制糖业 291 0.9% 1.7% 5.1% 2.6% 13.0% 14.6% 23.2% 7.7% 7.3% 28.1% 14.3% 3.3%

可选消费 家纺 229 5.9% 6.0% 6.0% 6.0% 11.7% 14.7% 16.7% 41.9% 36.5% 35.8% 38.2% 6.4%

可选消费 卡车 798 3.7% 5.2% 2.0% 3.7% 43.9% 54.1% 68.0% 13.4% 8.6% 1.8% 7.3% 5.0%

可选消费 白色家电 8259 3.0% 4.1% 4.3% 3.8% 24.1% 35.1% 39.2% 11.1% 12.8% 12.2% 12.0% 4.7%

可选消费 厨卫家电 611 1.7% 2.6% 3.1% 2.5% 10.8% 18.7% 26.8% 16.5% 17.4% 13.3% 15.5% 4.2%

可选消费 服装 2080 4.1% 5.7% 3.9% 4.6% 20.4% 23.0% 23.2% 16.9% 17.8% 13.8% 16.2% 3.8%

金融 综合保险 11767 4.3% 4.5% 5.2% 4.7% 42.4% 50.4% 59.2% 10.5% 10.2% 9.2% 9.9% 5.9%

金融 人身险 9124 2.3% 2.0% 1.9% 2.1% 10.1% 14.9% 22.1% 23.1% 23.0% 10.3% 17.1% 3.8%

公用事业及服务 复合型公用事业Ⅲ 227 4.4% 2.3% 3.4% 3.4% 22.9% 40.3% 35.0% 13.0% 6.7% 7.2% 8.7% 3.1%

过去3年股利分红/

货币资金比例
股息率TTM，当年实际发放分红比例/

年末总市值

行业货币资金总金额/行业最

新总市值

行业股利分红总金额/行业整

体货币资金总额
2023Q3货币资金/

行业最新总市值*过

去3年分红比例

股利分红/货币资金比例

行业分类 行业名称

股息率 货币资金/总市值比例



图：行业构成上，工业+消费+医药的占比越来越大，而不再局限于金融地产周期领域

资料来源：Wind，国联证券研究所

线索二：非传统行业的股息率或逐步提升，成为今年高股息策略的重要成分



图：产业生命周期视角下，行业的股息率如何提升？

资料来源：Wind，国联证券研究所

线索二：行业走出生命周期底部，且现金充足，后续或持续提升分红意愿



资料来源：Wind，国联证券研究所

线索二：行业走出生命周期底部，且现金充足，后续或持续提升分红意愿

图：服装行业股息率提升的过程 图：乳制品股息率提升的过程

资料来源：Wind，国联证券研究所



资料来源：Wind，国联证券研究所

线索二：行业走出生命周期底部，且现金充足，后续或持续提升分红意愿

图：白色家电行业股息率提升的过程 图：水泥制造股息率提升的过程

资料来源：Wind，国联证券研究所



图：从2023Q3的财务出发，哪些行业未来的股息率或逐步提升？

资料来源：Wind，国联证券研究所

线索二：行业走出生命周期底部+现金市值比足够高，后续或持续提升分红意愿

总市值(亿元) 2021年 2022年 2023年 平均值 2020年 2021年 2022年 2023Q3

原材料 普钢 5035 5.9% 6.8% 3.0% 5.2% 42% 42% 34% 29% 36% 38%

原材料 纸包装Ⅲ 1247 1.5% 2.2% 2.1% 2.0% 36% 37% 11% 10% 16% 17%

原材料 印染化学品 724 1.9% 2.4% 2.0% 2.1% 37% 34% 13% 13% 19% 26%

原材料 超硬材料 231 1.1% 0.5% 1.5% 1.0% 2% 7% 9% 6% 12% 16%

原材料 日化品 557 0.8% 1.0% 1.3% 1.0% 41% 9% 14% 13% 12% 13%

原材料 生活用纸 162 0.6% 0.9% 0.8% 0.8% 17% 41% 4% 9% 11% 12%

工业 管材制品 399 2.2% 2.5% 3.1% 2.6% 15% 29% 10% 9% 12% 15%

工业 湿垃圾 173 1.5% 2.1% 2.3% 2.0% 15% 36% 7% 9% 11% 20%

工业 传统发电设备Ⅲ 1219 1.2% 1.1% 2.3% 1.5% 10% 19% 43% 28% 30% 40%

工业 铁路 4140 2.7% 2.7% 2.1% 2.5% 40% 27% 16% 20% 20% 22%

工业 陶瓷制造 295 1.7% 1.9% 1.2% 1.6% 5% 19% 16% 17% 22% 22%

工业 园林建设Ⅲ 922 1.4% 0.7% 1.0% 1.1% 6% 1% 19% 13% 11% 12%

工业 机场 2077 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 23% 33% 6% 15% 10% 14%

必选消费 乳制品 2502 1.6% 2.6% 3.1% 2.4% 23% 48% 6% 11% 15% 23%

必选消费 其他农产品加工 1188 0.9% 1.7% 3.1% 1.9% 22% 30% 7% 10% 10% 13%

必选消费 多业态零售 515 6.4% 6.8% 2.0% 5.1% 18% 3% 40% 36% 33% 45%

必选消费 专业市场 657 1.4% 1.8% 1.5% 1.6% 34% 35% 19% 18% 11% 12%

必选消费 黄酒 178 0.4% 0.9% 1.3% 0.9% 37% 26% 6% 11% 14% 16%

必选消费 百货 1914 1.2% 1.5% 1.2% 1.3% 1% 5% 25% 23% 18% 22%

必选消费 电商 828 1.2% 1.4% 0.8% 1.1% 3% 0% 26% 32% 43% 44%

必选消费 水产养殖 172 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 32% 17% 13% 11% 10% 13%

可选消费 教育服务 1272 1.0% 1.2% 2.5% 1.6% 16% 4% 5% 10% 11% 11%

可选消费 卡车 798 3.7% 5.2% 2.0% 3.7% 28% 2% 29% 44% 54% 68%

可选消费 景区及休闲设施 893 0.6% 0.4% 0.9% 0.6% 13% 37% 11% 10% 9% 12%

可选消费 汽车销售及服务 317 1.4% 1.0% 0.9% 1.1% 32% 8% 78% 58% 45% 53%

可选消费 酒店及旅游服务 2893 0.4% 0.6% 0.8% 0.6% 40% 31% 5% 6% 7% 18%

信息技术与硬件 信息安全 3075 0.2% 0.5% 0.4% 0.4% 34% 27% 10% 8% 13% 14%

房地产及服务 商业物业 1076 3.4% 3.4% 1.9% 2.9% 7% 15% 26% 33% 27% 32%

股息率

行业名称行业分类

货币资金/总市值 资本开支

增速分位

数趋势图

营业收入

增速分位

数趋势图

货币资金

水平

2023Q3资

本开支增速

分位数

2023Q3营

业收入增速

分位数

条件一：开支和营收增速分
位数低，处于生命周期底部

条件二：货币资金充足，
货币资金/总市值>10%



1. 全球地缘政治出现重大变化，导致全球市场风险偏好急剧变化。

2. 美联储加息超预期变化。

3. 市场流动性超预期变化。

4. 国内经济复苏不及预期。

风险提示
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