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2023 年 11 月 20 日以来，高股息板块“异军突起”。当下行情演绎到的阶段、与过往的异同？本文分析，供参考。 

热点思考：高股息行情，未来向何处去？ 
一问：高股息缘何“异军突起”？低迷情绪下的“防御”属性，煤炭等产业结构的优化 

2021 年以来，高股息板块持续占优；2023 年 12 月以来，中证红利更是“异军突起”。本轮高股息板块的相对占优始

于 2021 年；截至 2023 年 11 月 19 日，中证红利指数震荡上涨 8.1%、而万得全 A 则大跌 13.9%。2023 年 11 月 20 日

以来，高股息的优势进一步“凸显”，在万得全 A 下跌 7.0%的背景下，中证红利指数继续大涨了 10.9%。 

历史回溯来看，高股息行情多在“熊市”占优；2021 年以来的高股息行情同样发生在相对弱势的市场环境中，但行业

结构与基本面环境有一定变化。第一，区别于过往银行、家用电器等行业驱动的高股息行情，本轮中受益于产业格局

优化的煤炭表现更为突出。第二，本轮行情受益于宽松流动性环境下“资金空转”，高股息“类债”逻辑更为突出。 

二问：当下高股息行情能延续吗？当前拥挤度并不高，有望受益增量资金与经济复苏 

当下，高股息持仓和成交拥挤度均未达极致水平，中证红利指数估值也处过去 10 年偏低水平，仍有一定修复空间。

1）截至 2023 年 6 月 30 日，公募持仓中证红利成分股权重仅 5.0%、低配比例达3.3%。2）2024 年前 2 月，中证红利

平均成交占比仅 4.9%，处过去 10 年 40%分位。3）截至 3 月 8日，中证红利 PE为过去 10年的 35%分位、相对偏低。 

向后看，保险类增量资金有望强化高股息行情，高股息的“顺周期”特征也将受益于经济的企稳复苏。一方面，经验

显示，增量资金对于强势板块具有强化甚至决定性的影响；当下保险类资金权益仓位占比较低，在会计准则调整后或

具有较高增配空间。另一方面，当下高股息行业中“顺周期”占比较高，经济企稳复苏的逻辑也构成一定利好。 

三问：后续板块内部可能的分化？部分行业拥挤度偏高，关注高分红率、高 ROE两条逻辑链 

当下，煤炭、银行、石油石化股息率最高，其中煤炭等行业拥挤度、估值相对偏高，后续行情持续性或有所减弱。截

至 3 月 11 日，银行与煤炭交易相对拥挤，拥挤度分处历史 82%、67%分位数；估值层面，煤炭与石油石化过去 10 年

PE 历史分位数，分列 32 个申万一级行业第 7、8，相对偏高。拥挤度与估值相对偏高，或约束煤炭等行业上行空间。 

若高股息策略进一步扩散，可以关注高分红率与高 ROE 两条逻辑链。高分红逻辑：股息率取决于每股盈利和股利支付

率，交运、公用事业和纺服盈利增速较快，且产业生命周期处于成熟或后成熟期，预计未来 2 年股息率仍有较大提升

空间。高 ROE 逻辑：每股盈利最终取决于 ROE，从 ROE 较高的行业来看，食品饮料和家用电器行业或将相对受益。 

周度回顾：全球股指涨跌分化，黄金价格创历史新高（2024/03/04-2024/03/08） 
股票市场：发达国家股指多数下跌，新兴市场股指多数上涨。发达国家股指，纳斯达克指数下跌1.2%，法国CAC40上

涨 1.2%；新兴市场股指，韩国综合指数上涨 1.4%，泰国 SET 指数上涨 1.4%，上证指数上涨 0.6%。 

债券市场：发达国家 10年期国债收益率多数下跌。美国 10年期国债收益率下行 10bp至 4.09%，德国10 年期国债收

益率下行 14bp 至 2.28%，法国 10 年期国债收益率下行 18bp 至 2.71%，英国国债收益率下行 8bp至 4.03%。 

外汇市场：美元指数下行,人民币兑美元小幅升值。美元指数下行 1%至 102.7，美元兑人民币贬值 0.2%，美元兑在岸

人民币和离岸人民币均为 7.2。欧元兑美元升值 0.9%，英镑兑美元升值 1.5%；主要新兴市场兑美元多数下跌。 

商品市场：农产品全线上涨，原油价格下跌。豆粕上涨 4.8%，WTI 原油价格下跌2.5%，受美国降息预期以及全球央行

购金影响，黄金价格创历史新高，升至 2177.8 美元/盎司；通胀预期降至 2.3%，10Y 美债实际收益率降至 1.8%。 

风险提示 
成长风格走强；拥挤度进一步提升；潜在高股息行业不及预期 
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2023 年 11 月 20 日以来，高股息板块“异军突起”。当下行情演绎到的阶段、与过往的异
同？本文分析，供参考。 

一、热点思考：高股息行情，未来向何处去？ 

一问：高股息缘何“异军突起”？低迷情绪下的“防御”属性，煤炭等产业结构的优化 

2021 年以来，高股息板块持续占优；2023 年 12 月以来，中证红利更是“异军突起”。本
轮高股息板块的相对占优始于 2021 年；截至 2023 年 11 月 19日，中证红利指数震荡上涨
8.1%、而万得全 A 则大跌 13.9%。2023 年 11 月 20 日以来，高股息的优势进一步“凸显”，
在万得全 A 下跌 7.0%的背景下，中证红利指数继续大涨了 10.9%；个股维度同样如此，将
全部 A 股按照股息率由低到高分为 5 组，最高组的加权平均涨幅高达 10.9%，远高于最低
组的-11.5%。从行业层面来看，中证红利指数成分股中，煤炭、石油石化、家用电器、机
械设备等行业表现突出，分别上涨 33.1%、26.7%、26.1%、22.5%。 

图表1：2021 年以来，中证红利指数持续占优  图表2：2023 年 11 月 20日以来，高股息个股表现占优 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：2023 年 11 月 20日以来，中证红利指数中煤炭、石油石化等行业表现突出 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

历史回溯来看，高股息行情多在“熊市”占优；低迷的市场情绪下，部分存量资金会转向
相对安全的高股息板块进行“防御”。过去 3 轮“熊市”中，相较万得全 A，中证红利指数
均取得了明显的超额收益率。2015 年 6 月-2016 年 1 月、2018 年 1 月-2019年 1 月、2021
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年 12 月至 2024 年 2 月，万得全 A 分别下跌51.6%、32.4%、36.6%，中证红利指数的超额
收益率分别为 6.1%、5.1%和 35.3%。一方面，股权风险溢价走高、市场情绪低迷时，“红
利板块”的“防御属性”更受市场青睐。另一方面，当公募基金发行低迷时，存量资金的
博弈，也对高股息板块有一定程度的利好。 

 

图表4：中证红利指数在“熊市”中相对占优  图表5：过去 5 轮“熊市”中证红利的表现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表6：市场情绪低迷时，中证红利表现较好  图表7：市场存量博弈中，中证红利表现较好 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2021 年以来的高股息行情同样发生在弱势的市场环境中，但行业结构与基本面环境与过
往有一定差异。第一，区别于过往银行、家用电器等行业的高股息行情，本轮中受益于产
业格局优化的煤炭表现突出：这既体现在煤炭行业的占比上，2024 年 3 月中证红利指数
中煤炭行业权重升至 18.6%、较 2019 年的 2.0%明显抬升；还体现在煤炭行业的表现上，
2021 年 1 月以来，中证红利指数中煤炭股大涨 169.5%、是股指上涨的核心驱动。第二，
2021 年以来，M2-M1 持续走高、经济表现则相对低迷，宽松流动性环境下的“资金空转”，
不仅驱动了 10 年期国债收益率持续下行，也使高股息、黄金等“类债”资产明显受益。  

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

20
0
5

20
0
6

20
0
7

20
0
8

20
0
9

20
1
0

20
1
1

20
1
2

20
1
3

20
1
4

20
1
5

20
1
6

20
1
7

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

20
2
3

20
2
4

“熊市”中，中证红利指数的表现相对占优
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市场情绪低迷时，中证红利指数的表现相对占优
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图表8：中证红利成分股中，煤炭行业占比明显提升  图表9：本轮中，煤炭是中证红利指数大涨的核心驱动 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表10：2021 年以来，经济表现不佳，资金存在空转  图表11：2021 年以来，黄金、长债、高股息均表现较好 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二问：当下高股息行情能延续吗？当前拥挤度并不高，有望受益增量资金与经济复苏 

历史上，拥挤度过高板块可能存在抱团瓦解的风险，高估值分位同样也能提供“预警”信
号。1）2014 年底，公募在金融地产行业的持仓权重一度高达 32.8%，成交占比高达 39.2%，
均为过去 10 年峰值，银行的 PB 估值也达到了过去十年 98%的峰值水平。高拥挤度叠加高
估值分位，金融地产行业的相对表现也同步见顶。2）2020 年 12 月中旬，食品家电行业的
成交占比达 10.6%、拥挤度达峰，随后 2021 年一季度公募持仓集中度触及过去 10 年的峰
值 30.2%，食品饮料的 PE 估值也达到了近 10 年最高水平。高度相似的交易行为，在 2021
年 2 月 10 日将食品家电等行业相对表现推至顶峰、随后市场快速调整。 
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图表12：2014 年底，金融地产公募持仓权重达峰  图表13：2014 年底金融地产成交拥挤达峰，同步见顶 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

注：金融地产为申万一级行业银行、非银金融、房地产等权合成，下同。 

 

图表14：2020 年底食品家电成交拥挤达峰，随后见顶  图表15：2014 年底银行 PB、2021年 2 月食饮PE 见顶 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：食品家电为申万一级行业食品饮料、家用电器等权合成，下同。 

 来源：Wind，国金证券研究所 

 

截至 2024 年 3 月初，高股息持仓和成交拥挤度均未达极致水平，中证红利指数的估值也
仍处过去 10 年偏低水平，仍有一定修复空间。1）当下，公募持仓在中证红利成分股的配
置比例并未回到超配状态，截至 2023 年 6 月 30 日，公募持仓中证红利成分股的权重仅为
5.0%，低于中证红利指数自由流通市值占比 8.3%、低配比例达到 3.3%。2）2024 年 1-2
月，中证红利指数成交额占比明显上升，但平均仅 4.9%、低于过去 10 年中位值的 5.9%，
仅为过去 10 年 40%分位水平，未达极致状态。3）截至 2024 年 3 月 8 日，中证红利的PE
和 PB 分别仅为过去 10 年的 35%和 22%分位水平、相对偏低，估值也仍有进一步修复空间。 
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图表16：2022 年公募持仓进一步低配中证红利  图表17：当下中证红利指数成交拥挤度低于历史均值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表18：中证红利指数 PE 估值处于近十年35%分位  图表19：中证红利指数 PB 估值处于近十年22%分位 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

经验显示，增量资金对于强势板块具有强化甚至决定性的影响；当下保险类资金权益仓位
占比较低，在会计准则调整后或具有较高增配空间。历史回溯来看，增量资金往往会强化
板块的行情：1）2017 年到 2021 年春节前，大市值风格明显占优，2020 年权益类公募发
行规模大幅提升，进一步强化了大市值风格行情。2）2021 年春节后，量化私募募集规模
逐步提升，小微盘风格也得到了明显强化。当下，保险类增量资金的补充，或将助力高股
息行情。截至 2023 年 12 月，险资股票及基金占比仅 12.0%，随着市场情绪的好转、与会
计准则调整的催化，保险类资金或有较大补充空间，而高股息板块或将受益于险资的偏好。 
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图表20：公募持股占比提升主要集中在大市值占优阶段  图表21：2021 年以来，沪深 300、中证 2000拥挤度分化 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表22：保险类资金权益持仓占比近期快速下降  图表23：险资对高股息板块较为偏好 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

另一方面，当下高股息行业中“顺周期”占比较高，经济企稳复苏的逻辑也构成一定利好。
历史回溯来看，高股息策略不仅是“熊市”策略，在经济复苏阶段往往也相对占优。典型
的，2006 年底-2007 年中、2016 年初-2018 年初，高股息板块均有较好的相对收益；究其
原因，金融、钢铁等板块的“顺周期”属性是主要支撑。当下，“稳增长”三步走相继落
地，一是“万亿国债”项目清单下达，二是地产“三大工程”加速布局，三是产业政策保
驾护航。目前企业订单已得到印证，挖机销量等高频数据也在反映稳增长落地的积极信号。 
“顺周期”行业占比的提升，或将使高股息板块更受益于本轮的经济复苏。  
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图表24：经济复苏初期，高股息板块的表现往往不弱  图表25：2023 年末主要基建上市公司订单显著放量 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表26：挖掘机销量与水利环境投资增速较为同步  图表27：中证红利指数中，顺周期行业占比较高 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

三问：后续板块内部可能的分化？部分行业拥挤度偏高，关注高分红、高 ROE两条逻辑链 

当下，煤炭、银行、石油石化股息率最高，前期受益也最为突出；其中煤炭等行业拥挤度、
估值相对偏高，后续行情持续性或有所减弱。2018 年以来，银行、煤炭、石油石化均有着
相对稳定的高股息率，截至 3 月 11 日，三者股息率分别为 5.3%、6.8%和 4.1%。2023 年
11 月 20 日以来，在多数行业整体调整的环境下，煤炭、石油石化、银行分别大涨 25.2%、
9.0%和 9.0%。当下，银行与煤炭的交易相对拥挤，拥挤度分别处于历史 81.6%、66.6%的
分位数；而估值层面，煤炭与石油石化过去 10 年的 PE 历史分位数，分列全部 32 个申万
一级行业的第 7、8，相对偏高。拥挤度与估值的相对偏高，或约束煤炭等后续上行空间。 
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图表28：银行、煤炭、石油石化均是传统的高股息行业  图表29：2023 年 11 月 20日以来的行业涨跌情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表30：当下，银行、煤炭交易拥挤度相对偏高  图表31：过去 10 年，各行业的市盈率分位数 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

如果高股息策略进一步扩散，从每股盈利预期增速较高的行业来看，交通运输、公用事业
和纺织服饰等行业可能相对受益。股息率取决于每股盈利和股利支付率，股利支付率取决
于行业所处的生命周期，成熟期和后成熟期的行业股利支付率较高。根据 Wind 一致预期
数据，传媒、计算机、交通运输、公用事业、纺织服饰、美容护理、汽车、国防军工行业
2023 年和 2024 年每股盈利同比增速均在 30%以上，其中交通运输、公用事业和纺织服饰
行业处于成熟期或后成熟期，预计 2023 年和 2024 年股息率有较大提升空间。 
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图表32：EPS 增速预测情况  图表33：行业生命周期分布 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：笔者绘制，Wind，国金证券研究所 

注：行业所处生命周期按照 2014 年以来融资活动现金净流入分位排名、融资活

动现金净流入相对额排名、资产负债率排名三者等权合成。 

 

每股盈利最终又取决于 ROE，从 ROE 较高的行业来看，食品饮料和家用电器行业可能相对
受益。根据 2022 年各行业的 ROE 情况，除了煤炭、石油石化和银行三个传统高股息行业
以外，食品饮料、有色金属、家用电器、基础化工、电力设备、医药生物行业的 ROE 均在
10%以上，盈利能力较强，其中食品饮料和家用电器行业处于成熟期，且 2020 到 2022 年
连续 3 年的 ROE 均在 20%和 16%以上，非常稳定，预计未来股息率有较大提升空间。结合
行业股息率分位数，公用事业和家用电器行业股息率提升的空间可能较大。 

 

图表34：2022 年各行业 ROE比较  图表35：各行业股息率分位数比较 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

经过研究，我们发现： 

1、2021 年以来，高股息板块持续占优；2023 年 12 月以来，中证红利更是“异军突起”。
历史回溯来看，高股息行情多在“熊市”占优；2021 年以来的高股息行情同样发生在相对
弱势的市场环境中，但行业结构与基本面环境有一定变化。第一，区别于过往银行、家用
电器等行业驱动的高股息行情，本轮中受益于产业格局优化的煤炭表现更为突出。第二，
本轮行情受益于宽松流动性环境下“资金空转”，高股息“类债”逻辑更为突出。 

2）当下，高股息持仓和成交拥挤度均未达极致水平，中证红利指数估值也处过去 10 年偏
低水平，仍有一定修复空间。向后看，保险类增量资金有望强化高股息行情，高股息的“顺
周期”特征也将受益于经济的企稳复苏。一方面，经验显示增量资金对于强势板块具有强
化甚至决定性的影响；当下保险类资金权益仓位占比较低，在会计准则调整后或具有较高
增配空间。另一方面，当下高股息行业中“顺周期”占比较高，经济复苏逻辑也构成利好。 
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3、当下，煤炭、银行、石油石化股息率最高，其中煤炭等行业拥挤度、估值相对偏高，
后续行情持续性或有所减弱。截至 3 月 11 日，银行与煤炭交易相对拥挤，拥挤度分处历
史 82%、67%分位数；估值层面，煤炭与石油石化过去 10 年 PE 历史分位数，分列 32 个申
万一级行业第 7、8，相对偏高。拥挤度与估值相对偏高，或约束煤炭等行业上行空间。 

4、若高股息策略进一步扩散，可以关注高分红率与高 ROE 两条逻辑链。高分红逻辑：股
息率取决于每股盈利和股利支付率，交运、公用事业和纺服盈利增速较快，且产业生命周
期处于成熟或后成熟期，预计未来 2 年股息率仍有较大提升空间。高 ROE 逻辑：每股盈利
最终取决于 ROE，从 ROE 较高的行业来看，食品饮料和家用电器行业或将相对受益。 

二、大类资产高频跟踪（2024/03/04-2024/03/08） 

（一）权益市场追踪：发达市场股指多数下跌，新兴市场股指多数上涨 

发达市场股指多数下跌，新兴市场股指多数上涨。发达市场股指，澳大利亚普通股指数上
涨 1.25%，法国 CAC40 上涨 1.18%，英国富时 100 下跌 0.3%，纳斯达克指数下跌 1.17%，
恒生指数下跌 1.42%，日经 225 下跌 0.56%；新兴市场股指，韩国综合指数上涨 1.44%，
泰国SET指数上涨1.39%，伊斯坦布尔证交所全国30指数上涨1.38%，上证指数上涨0.63%，
巴西 IBOVESPA 指数下跌 1.63%，创业板指下跌 0.92%。 

图表36：当周，发达市场股指多数下跌   图表37：当周，新兴市场股指多数上涨 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

美国标普 500 行业，公用事业上涨 3.19%，材料上涨 1.58%，房地产上涨 1.46%，通讯服
务下跌0.65%,信息技术下跌1.08%,可选消费下跌2.59%；欧元区行业，公用事业上涨3.07%，
金融上涨 2.4%，医疗保健上涨 2.27%，非必需消费下跌 0.44%,通信服务下跌 0.63%。 

图表38：当周，美国标普 500 行业多数上涨  图表39：当周，欧元区行业多数上涨 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

恒生指数全线下跌，行业方面多数下跌。恒生指数，恒生中国企业指数下跌 1.26%,恒生指
数下跌 1.42%,恒生科技下跌 2.94%。行业方面，原材料业上涨 8.98%，工业上涨 3.45%，
电讯业上涨 1.95%，地产建筑业下跌 2.57%，医疗保健业下跌 3.33%，非必需性消费下跌
3.6%。 
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图表40：当周，恒生指数全线下跌   图表41：当周，行业方面多数下跌  

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

（二）债券市场追踪：发达国家10 年期国债收益率多数下跌  

发达国家10年期国债收益率多数下跌。美国下行10bp至 4.09%，德国下行14bp至 2.28%，
法国下行 18bp 至 2.71%，英国下行 8.55bp 至 4.03%，意大利下行 30.7bp 至 3.58%，日本
上行 1.8bp 至 0.75%。 

图表42：当周，发达国家 10 年期国债收益率多数下跌   图表43：当周，10Y 收益率美英德均下跌 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

新兴市场10年期国债收益率多数上涨。泰国下行 5.5bp至2.53%，越南上行21bp至2.62%，
印度下行 2.9bp 至 7.03%，土耳其上行 68bp 至 26.34%，巴西上行 6bp 至 10.8%，南非上
行 1.5bp 至 10.11%。 

图表44：当周，新兴市场 10 年期国债收益率多数上涨   图表45：当周，土耳其和巴西 10Y 利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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（三）外汇市场追踪：美元指数下行,其他货币兑美元分化  

美元指数下行,其他货币兑美元分化。美元指数下行1%至 102.742。欧元兑美元升值0.9%，
英镑兑美元升值 1.55%，日元兑美元贬值 2.03%，加元兑美元贬值 0.56%，挪威克朗兑美
元贬值 0.89%，主要新兴市场兑美元多数下跌。土耳其里拉兑美元升值 1.81%，印尼卢比
兑美元贬值 1.12%，菲律宾比索兑美元贬值 0.93%，雷亚尔兑美元升值 0.52%，韩元兑美
元贬值 1.11%。 

图表46：当周，美元指数下行,其他货币兑美元分化    图表47：当周，英镑、欧元兑美元 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表48：当周，主要新兴市场兑美元多数下跌  图表49：土耳其里拉和韩元兑美元 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

人民币兑美元升值、兑欧元和英镑贬值。美元兑人民币贬值 0.16%，欧元兑人民币升值
0.85%，日元兑人民币升值 2.23%，英镑兑人民币升值 1.66%。美元兑在岸人民币为 7.19,
美元兑离岸人民币为 7.2。 

图表50：当周，人民币兑美元升值、兑欧元和英镑贬值  图表51：当周，美元兑人民币贬值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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（四）大宗商品市场追踪：农产品全线上涨，原油全线下跌 

农产品全线上涨，贵金属全线上涨，有色全线上涨，黑色多数下跌，原油全线下跌。金和
银本周创历史新高，近期涨的原因主要有两方面，首先随着通胀水平逐步接近美联储 2%
的目标，2024 年美联储或进入降息大周期；其次是全球央行购金延续，中国央行连续十六
个月购金，支撑了黄金需求的边际定价。 

图表52：当周，农产品全线上涨，原油全线下跌 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

原油价格、黑色价格几乎全线下跌。WTI原油价格下跌2.45%，布伦特原油价格下跌1.76%。
焦煤下跌 2.86 %，玻璃下跌 2.00%。 

图表53：WTI 原油、布伦特原油价格均下跌  图表54：当周，焦煤价格下跌 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

有色均上涨，铜、铝、镍、锌分别下跌 1.97%、1.58%、3.50%、5.57%，通胀预期从前值的
2%降至 2.28%。COMEX 黄金升至 2177.8 美元/盎司。10Y 美债实际收益率从前值的 1.87%降
至 1.81%。 

类别 品种 2024-03-08 2024-03-02 2024-02-24 2024-02-17 2024-02-10

WTI原油 -2.45% 4.55% -3.41% 3.06% 6.31%

布伦特原油 -1.76% 2.36% -2.22% 1.56% 6.28%

COMEX黄金 4.52% 2.28% 1.48% -0.78% -0.64%

COMEX银 4.65% 0.93% 0.50% 1.57% -0.62%

LME铜 1.97% -0.69% 1.57% 2.53% -3.70%

LME铝 1.58% 1.12% -1.50% 0.81% -1.49%

LME镍 3.50% 0.23% 6.10% 2.66% -2.38%

LME锌 5.57% 0.67% 0.93% 1.67% -5.55%

玻璃 -3.02% -1.49% -8.24% 4.73%

焦煤 7.88% -1.11% -7.10% 0.00%

沥青 -2.53% -0.51% 0.11% 0.16%

铁矿石 3.43% -0.21% -1.88% -4.71%

螺纹钢 -3.30% -1.51% 3.86% -0.32%

生猪 4.38% 3.23% -2.52% -0.70%

棉花 0.09% -1.04% 1.85% 0.22%

豆粕 5.47% 0.58% -1.69% 0.80%

豆油 -1.73% 3.41% 0.44% 1.44%
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图表55：当周，铜铝价格均上涨  图表56：当周，通胀预期降至 2.28% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表57：当周，黄金、白银均上涨  图表58：当周，10Y 美债实际收益率降至 1.81% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

1. 成长风格走强：根据历史经验，成长风格走强时高股息风格可能会相对跑输，例如 2019
到 2020 年，如果制造业 PMI 逐步企稳回升，叠加美联储可能在 2024 年下半年开启降息，
成长风格未来存在走强的可能性，可能会对高股息风格造成一定扰动。 

2. 拥挤度进一步提升：虽然目前高股息板块整体的拥挤度和估值水平并未达到极致水平，
但是在资产荒的背景下，如果更多的资金持续涌入高股息板块，拥挤度进一步提升，风险
会逐步积聚，推高股价后，高股息的性价比也会下降。 

3. 潜在高股息行业不及预期：潜在高股息行业最终的股息率情况取决于行业未来盈利情
况、经营性现金流占比以及分红意愿等，存在较多不确定性，可能不及预期。 
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