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[Table_Summary] 
◼ 地缘新常态下的红利资产价值重估 

1）配置视角：地缘新常态推动红利资产再定价。今年以来（截至 4 月 22

日，后同），港股红利资产在市场波动中展现出极佳韧性，国新港股通央企
红利全收益指数收益回撤比高达 1.7 倍。往后看，全球宏观框架中，地缘
政治正从阶段性扰动转为长期约束。在这一宏观约束下，拥有稳定现金流、
高分红能力，且绑定实体资源或公用属性的红利资产，配置价值尤为突出。 

2）政策视角：政策推动红利资产吸引力提升。2024 年至今，A 股上市公
司分红力度明显加大，政策支持为红利资产注入长期估值重塑动能。 

3）资金视角：险资等长钱配置需求有望持续释放。险资为代表的中长期资
金基于负债端久期匹配与收益稳定的需求，将为红利资产带来长期稳定的
资金流入。 

4）红利资产内部：港股>A 股：国新港股通央企红利指数股息率为 5.6%，
优于 A 股同类资产。央企>国企>民企：恒生中国央企指数近 3 年股息率维
持在 4.5%以上，股息吸引力高于国企、民企。全球地缘冲突加剧与能源价
格中枢系统性抬升背景下，央企在资源掌控、产业链一体化、资本实力及
政策执行方面具备不可替代的优势。资源型>稳定型、消费型：资源型红利
一方面具备高分红与稳定现金流的防御属性，另一方面盈利对油气及大宗
商品价格高度敏感，可直接受益于能源通胀，同时国内“反内卷”政策持
续推进，优化行业竞争格局。 

◼ 国新港股通央企红利价值投资分析 

1）指数编制：聚焦港股高股息央企。中证国新港股通央企红利指数
（931722.CSI）由国新投资定制，从港股通范围内选取国务院国资委央企
名录中分红水平稳定且股息率较高的上市公司作为指数样本，以反映港股
通范围内股息率较高的央企整体表现。 

2）市场表现：跑赢 A/H 宽基指数与同类指数。2020 年以来，国新港股通
央企红利累计收益达 55.5%，跑赢 A/H 股核心宽基指数及同类产品；收益
风险比较高，2018 年以来全收益指数年化夏普比率为 0.53，明显高于港股
同类产品。 

3）成分结构：重仓资源型优质大市值央企。国新港股通央企红利重仓石油
石化、通信、交运央企，区别于 A/H 市场上的主要红利指数，“金融地产
含量”较低，资源型红利占比高达 47%，与地缘局势、油价波动的正向相
关性也更强，整体适合作为组合底仓配置，发挥对冲作用。 

4）基本面与估值：分红能力较强，估值提升逻辑有望强化。国新港股通央
企红利指数股息率显著优于主流宽基指数，近年估值上行后股息率（5.6%）
相较其他港股红利指数也仍有优势；指数整体分红能力高于同类，叠加央
企市值管理的政策导向，未来估值提升逻辑有望持续强化。 

◼ 产品介绍：景顺长城中证国新港股通央企红利 ETF 

景顺长城中证国新港股通央企红利 ETF（520990.SH）为投资者提供了一
个布局港股央企红利板块的投资工具。产品于 2024 年 6 月 26 日正式成
立，主要投资于中证国新港股通央企红利指数的成分股，紧密跟踪标的指
数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化，以期获得与标的指数收益相似的
回报。截至 2026 年 4 月 22 日，该基金流通规模已达 51.7 亿元。 

◼ 风险提示：仅对基金产品进行客观分析；经济复苏节奏不及预期；海外
通胀及原油扰动下降息节奏不及预期；地缘政治事件“黑天鹅”。  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略深度报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 19 

 

内容目录 

1. 地缘新常态下的红利资产价值重估 .................................................................................................. 4 

1.1. 配置视角：地缘新常态推动红利资产再定价......................................................................... 4 

1.2. 政策视角：政策推动红利资产吸引力提升............................................................................. 5 

1.3. 资金视角：险资等长钱配置需求有望持续释放..................................................................... 6 

1.4. 红利资产内部：港股>A 股，央企>国企>民企，资源型>稳定型、消费型 ........................ 8 

2. 国新港股通央企红利价值投资分析 ................................................................................................ 10 

2.1. 指数编制：聚焦港股高股息央企........................................................................................... 10 

2.2. 市场表现：跑赢 A/H 宽基指数与同类指数 .......................................................................... 11 

2.3. 成分结构：重仓资源型优质大市值央企............................................................................... 13 

2.4. 基本面与估值：分红能力较强，估值提升逻辑有望强化................................................... 15 

3. 产品介绍：景顺长城中证国新港股通央企红利 ETF ................................................................... 17 

3.1. 基金产品简介........................................................................................................................... 17 

3.2. 基金管理人简介....................................................................................................................... 17 

3.3. 基金经理简介........................................................................................................................... 18 

4. 风险提示 ............................................................................................................................................ 18 

 
 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略深度报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 19 

 

图表目录 

图 1： 去年 4/7 关税冲击后，港股红利和科技板块累计涨跌幅（单位：%） ................................ 4 

图 2： 今年以来，港股红利和科技板块累计涨跌幅对比（单位：%） ........................................... 5 

图 3： 年初至今，国新港股通央企红利(全)综合表现显著优于其他港股主要指数（单位：%；

倍）............................................................................................................................................................ 5 

图 4： 2015 年以来，中报分红公司数量及分红金额总计（单位：家；亿元）.............................. 6 

图 5： 保险公司保费收入及权益配置比重（单位：亿元；%） ....................................................... 7 

图 6： 2025 年险资二级市场举牌情况.................................................................................................. 7 

图 7： 监管多次下调股票资产风险因子............................................................................................... 8 

图 8： 年初以来港股与 A 股红利累计涨跌幅（单位：%） .............................................................. 9 

图 9： 港股与 A 股红利股息率对比（单位：%） .............................................................................. 9 

图 10： 港股央企、国企、民企近 12 个月股息率对比（单位：%） ............................................... 9 

图 11： 港股央企、国企、民企市净率 PB-LF 对比（单位：倍） .................................................... 9 

图 12： 2022 年中旬以来三类红利资产的累计收益率（单位：%） .............................................. 10 

图 13： 中证国新港股通央企红利指数编制方案及基本信息........................................................... 11 

图 14： 2020 年以来国新港股通央企红利与 A/H 主要宽基指数累计收益表现对比（单位：%）

.................................................................................................................................................................. 12 

图 15： 2020 年以来国新港股通央企红利与 A 股红利指数累计收益表现对比（单位：%） ..... 12 

图 16： 2020 年以来港股主要红利指数累计收益表现对比（单位：%） ...................................... 13 

图 17： 主要港股红利指数收益风险对比........................................................................................... 13 

图 18： 主要红利指数申万一级行业权重分布对比（单位：%） ................................................... 14 

图 19： 国新港股通央企红利指数申万一级行业权重分布............................................................... 14 

图 20： 国新港股通央企红利指数成分股权重分布（基于总市值）（单位：%） ......................... 15 

图 21： 国新港股通央企红利指数成分股数量分布（基于总市值）（单位：个；%） ................. 15 

图 22： 国新港股通央企红利指数前十大权重成分股....................................................................... 15 

图 23： 港股红利指数股息率对比（单位：%） ............................................................................... 16 

图 24： A/H 核心红利指数 2022-2025Q3 ROE（TTM）对比（单位：%） ................................... 16 

图 25： 景顺长城中证国新港股通央企红利 ETF 产品简介 ............................................................. 17 

 

 

  
 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略深度报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 19 

1.   地缘新常态下的红利资产价值重估 

1.1.   配置视角：地缘新常态推动红利资产再定价 

近年来，港股红利资产在市场波动中展现出极佳的韧性。2025 年 4 月关税冲击后，

港股红利与科技板块同步修复，6-8 月红利资产凭借反内卷等催化支撑，表现略优于科

技板块；四季度港股科技回落，而红利行稳。2026 年以来，市场接连受到 1 月末贵金属

去杠杆引发的流动性冲击、3 月中东地缘局势升级推升油价等多重扰动，宏微观环境波

动加剧。截至 4 月 22 日，港股红利与科技风格显著分化，国新港股通央企红利全收益

指数累计上涨 10.8%，恒生科技 R 则下跌 9.8%；前者最大回撤仅 5.6%，远低于恒生指

数 R 的 12.6%与恒生科技 R 的 21.2%，收益回撤比更是高达 1.9 倍，表明港股红利面对

市场波动，凭借其稳定的盈利预期和现金流展现出更强的抗压能力，综合表现优于同期

其他港股主要指数。 

 

图1：去年 4/7 关税冲击后，港股红利和科技板块累计涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

往后看，地缘政治新常态下，红利资产配置价值持续凸显。在当前全球宏观框架中，

地缘政治正从阶段性扰动转向长期约束，逐步成为影响资产定价的核心变量之一。无论

是中东冲突的持续反复，或是能源体系与大国博弈的结构性重塑，本质上都指向一个更

具不确定性与冲突溢价的“地缘政治新常态”。在此背景下，油价不再单纯由供需决定，

而是嵌入风险溢价并向通胀、流动性传导，形成“地缘冲突—能源上行—通胀粘性—政

策受限”的宏观链条，海外经济体存在向类滞胀环境演化的风险。这一宏观约束下，资

产配置逻辑正在发生系统性转变：由过去的流动性驱动，转向以安全、资源属性与现金

流确定性为核心，风险资产整体回报中枢下移、波动放大，防御型配置的价值显著提升。
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其中，拥有稳定现金流、高分红能力，且绑定实体资源或公用属性的红利资产，配置价

值尤为突出：一方面受益于能源与资源价格中枢抬升，盈利具备韧性；另一方面在海外

流动性收紧趋势下，其稳定分红的类债属性能有效对冲波动，成为资金避险的重要锚点。 

 

图2：今年以来，港股红利和科技板块累计涨跌幅对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：年初至今，国新港股通央企红利(全)综合表现显著优于其他港股主要指数（单位：%；倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：数据截至 4 月 22 日 

 

1.2.   政策视角：政策推动红利资产吸引力提升 

分红力度持续加大，政策支持为红利资产注入长期估值重塑动能。从底层逻辑看，
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稳定且持续的股息回报是提升投资者长期收益的关键支撑，近年来多部门协同优化分红

制度，“新‘国九条’”明确提出 “推动上市公司实施一年多次分红、预分红及春节前分

红”，同时对分红意愿薄弱的企业形成约束，夯实了红利资产的价值基础。2024 年以来，

A 股上市公司分红力度明显加大。以中报为例，截至 2025 年末，共有 856 家上市公司

实施分红，累计实现分红 7225 亿元，家数、金额均较 2024 年中报进一步提升，后续随

着分红制度的持续完善，红利资产的股息吸引力将进一步提升。 

 

图4：2015 年以来，中报分红公司数量及分红金额总计（单位：家；亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

1.3.   资金视角：险资等长钱配置需求有望持续释放 

险资为代表的中长期资金基于负债端久期匹配与收益稳定的需求，其配置红利资产

的持续性与确定性较高，将为市场带来长期稳定的资金流入。在国内低利率环境加剧配

置压力的背景下，近年来险资对于港股红利资产的布局显著提速。2025 年，险资在二级

市场合计举牌达 41 次，较 2024 年明显提速，其中 35 次为港股举牌，覆盖 21 家港股企

业。基于负债端久期匹配需求，险资偏好红利低波型资产，港股红利在收益确定性与估

值性价比方面的优势，有望使其成为中长期资金后续入市增配的核心方向。 
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图5：保险公司保费收入及权益配置比重（单位：亿元；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：2025 年险资二级市场举牌情况 

 

数据来源：中国保险行业协会，Wind，东吴证券研究所整理 
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险资名称 举牌日期 交易方式 举牌公司 证券代码 举牌后持股比例 一级行业 二级行业 险资类型

中国平安人寿保险股份有限公司 1月8日 港股通 邮储银行 1658.HK 5.00% 银行 国有大型银行Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 1月10日 港股通 招商银行 3968.HK 5.00% 银行 股份制银行Ⅱ 寿险

新华人寿保险有限公司 1月24日 A股买入 杭州银行 600926.SH 5.45% 银行 城商行Ⅱ 寿险

阳光人寿保险股份有限公司 1月27日 港股通 中国儒意 0136.HK 7.15% 传媒 影视院线 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 2月17日 港股通 农业银行 1288.HK 5.00% 银行 国有大型银行Ⅱ 寿险

长城人寿保险股份有限公司 2月20日 港股通 中国水务 0855.HK 5.02% 环保 环境治理 寿险

长城人寿保险股份有限公司 3月5日 港股通 大唐新能源 1798.HK 5.02% 公用事业 电力 寿险

中国人寿保险股份有限公司 3月11日 A股买入 电投产融 000958.SZ 25.05% 非银金融 多元金融 寿险

瑞众人寿保险股份有限公司 3月12日 港股通 中信银行 0998.HK 5.00% 银行 股份制银行Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 3月13日 港股通 招商银行 3968.HK 10.00% 银行 股份制银行Ⅱ 寿险

瑞众人寿保险股份有限公司 3月20日 港股通 中国神华 1088.HK 5.00% 煤炭 煤炭开采 寿险

新华人寿保险有限公司 3月26日 港股通 北京控股 0392.HK 5.00% 公用事业 燃气Ⅱ 寿险

中邮人寿保险股份有限公司 4月29日 A股买入 东航物流 601156.SH 5.00% 交通运输 物流 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 5月9日 港股通 邮储银行 1658.HK 10.00% 银行 国有大型银行Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 5月12日 港股通 农业银行 1288.HK 10.00% 银行 国有大型银行Ⅱ 寿险

长城人寿保险股份有限公司 6月16日 A股买入 秦港股份 601326.SH 5.00% 交通运输 航运港口 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 6月17日 港股通 招商银行 3968.HK 15.00% 银行 股份制银行Ⅱ 寿险

弘康人寿保险股份有限公司 6月27日 港股通 郑州银行 6196.HK 5.60%

利安人寿保险股份有限公司 7月1日 A股买入 江南水务 601199.SH 5.03% 环保 环境治理 寿险

信泰人寿保险股份有限公司 7月3日 A股买入 华菱钢铁 000932.SZ 5.00% 钢铁 普钢 寿险

中邮人寿保险股份有限公司 7月4日 港股通 绿色动力 1330.HK 5.07% 环保 环境治理 寿险

泰康人寿保险有限责任公司 7月9日 港股通 峰岹科技 1304.HK 8.69% 电子 半导体 寿险

弘康人寿保险股份有限公司 8月4日 港股通 港华智慧能源 1083.HK 5.00% 公用事业 燃气Ⅱ 寿险

中国太平洋人寿保险股份有限公司 8月7日 港股通 东阳光药 6887.HK 5.38% - - 寿险

中国太平洋财产保险股份有限公司 8月7日 港股通 东阳光药 6887.HK 1.32% - - 寿险

弘康人寿保险股份有限公司 8月8日 港股通 郑州银行 6196.HK 15.30% 银行 城商行Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 8月8日 港股通 邮储银行 1658.HK 15.00% 银行 国有大型银行Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 8月11日 港股通 中国太保 2601.HK 5.00% 非银金融 保险Ⅱ 寿险

民生人寿保险股份有限公司 8月11日 港股通 浙商银行 2016.HK 5.00% 银行 股份制银行Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 8月12日 港股通 中国太保 2601.HK 5.00% 非银金融 保险Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 8月13日 港股通 中国人寿 2628.HK 5.00% 非银金融 保险Ⅱ 寿险

弘康人寿保险股份有限公司 8月15日 港股通 郑州银行 6196.HK 20.10% 银行 城商行Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 8月26日 港股通 农业银行 1288.HK 15.00% 银行 国有大型银行Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 9月11日 港股通 中国太保 2601.HK 10.00% 非银金融 保险Ⅱ 寿险

长城人寿保险股份有限公司 9月23日 港股通 新天绿能 600956.SH/0956.HK 5.00% 公用事业 电力 寿险

中邮人寿保险股份有限公司 10月14日 港股通 中国通号 3969.HK 5.17% 机械设备 轨交设备Ⅱ 寿险

泰康人寿保险有限责任公司 11月20日 港股通 复宏汉霖 2696.HK 5.10% - - 寿险

瑞众人寿保险股份有限公司 12月5日 港股通 青岛啤酒股份 0168.HK 5.00% 食品饮料 非白酒 寿险

中邮人寿保险股份有限公司 12月17日 A股买入 四川路桥 600039.SH 5.00% 建筑装饰 基础建设 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 12月30日 港股通 农业银行 1288.HK 20.00% 银行 国有大型银行Ⅱ 寿险

中国平安人寿保险股份有限公司 12月31日 港股通 招商银行 3968.HK 20.00% 银行 股份制银行Ⅱ 寿险
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政策层面，2025 年《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》出台，引导中长期

资金加大入市力度，同时强调推动提高权益类基金规模和占比。2025 年 12 月 5 日，金

监总局官网发布《关于调整保险公司相关业务风险因子的通知》，将险资长期持有沪深

300、红利低波等成分股的风险因子从 0.3 下调至 0.27。此举虽未直接降低配置港股红利

的资本占用成本，但通过释放更多权益资产配置空间，引导保险资金进行长期投资、稳

定持股的意图十分明确。随着险资可用资金的增加，其对具备高股息特征的港股红利类

资产的配置也有望同步提升。 

 

图7：监管多次下调股票资产风险因子 

资产大类 资产明细类别 一期基础因子 二期基础因子 2023.09 2025.12 

股票 

沪深主板股 0.31 0.35 
0.3（沪深 300

成分股） 

0.27（持仓时间超过三年的沪深 300 指数成

分股、中证红利低波动 100 指数成分股） 

中小板股 0.41 0.45 - - 

创业板股 0.48 0.45 - - 

科创板股 / 0.45 0.4 0.36（持仓时间超过两年的科创板普通股） 

股权投资 

未上市股权 0.28 0.41 

0.4（国家战

略性新兴产

业） 

- 

未上市股权投资

（无法穿透） 
0.31 0.6 - - 

REITs 无法穿透部分 / 0.6 0.5 - 
 

数据来源：金监总局，东吴证券研究所绘制 

注：/表示无相关规定，-表示与此前规定相比无变化。 

 

1.4.   红利资产内部：港股>A 股，央企>国企>民企，资源型>稳定型、消费

型 

相比 A 股，港股红利的股息率仍更具吸引力。近年国内利率中枢持续下行，国内各

类资产的投资回报率预期普遍承压。在此背景下，港股市场的红利资产对于内地投资者

具有显著配置价值，尤其是对内地险资等可享受红利税豁免政策的机构投资者而言。年

初至今（截至 4 月 22 日）港股红利表现优于 A 股，国新港股通央企红利全收益指数累

计上涨 10.8%，而中证红利全收益指数涨幅为 4.9%。从股息率水平来看，截至 4 月 22

日国新港股通央企红利的股息率为 5.63%，高于中证红利指数的 4.61%。 

当前央企估值仍处低位，股息吸引力高于国企、民企。港股市场中，央企估值低于

国企、民企，截至 4 月 22 日恒生中国央企指数 PB-LF 为 0.8 倍，远低于恒生国企指数

的 1.1 倍、恒生民企指数的 2.8 倍，估值洼地特征明显。股息率表现同样体现央企优势，

恒生中国央企指数近 3 年股息率维持在 4.5%以上，显著高于同期国企、民企指数。综合

来看，央企无论从配置性价比（低估值）还是投资者回报（高股息）维度，投资逻辑均
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更为清晰；叠加政策层面对国央企市值管理的持续推进，后续央企价值重估进程值得重

点关注。 

更为重要的是，在全球地缘冲突加剧与能源价格中枢系统性抬升的背景下，央企的

基本面优势正在进一步强化。作为中国能源体系的“压舱石”与“主力军”，央企在资源

掌控、产业链一体化、资本实力及政策执行方面具备不可替代的优势，尤其在上游油气

领域，以“三桶油”为代表的央企掌控国内大部分原油与天然气供给，具备显著的资源

垄断属性与战略地位。与此同时，在宏观不确定性上升的环境中，央企整体的配置价值

也在同步提升。对于能源、电力、通信及基础设施等关键领域，央企普遍处于产业链核

心环节，承担保障供给与稳定运行的重要职责，具备较强的抗周期能力与经营韧性。 

 

图8：年初以来港股与 A 股红利累计涨跌幅（单位：%）  图9：港股与 A 股红利股息率对比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：港股央企、国企、民企近 12 个月股息率对比（单

位：%） 
 

图11：港股央企、国企、民企市净率 PB-LF 对比（单

位：倍） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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未来一段时期内，资源型红利相较于传统稳定型及消费型红利，具备更为突出的配

置优势。从宏观环境来看，在当前地缘格局重塑背景下，能源与资源安全已超越单纯经

济性考量，上升为各国核心战略优先级，全球正从“效率优先”的全球化分工，转向“安

全优先”的区域化自保，围绕能源与关键资源的“自给竞赛”加速推进，供给约束呈现

长期化特征。在此过程中，资源品定价权显著提升，价格中枢易上难下，逐步由周期属

性向“类战略资产”演化。资源型红利一方面具备高分红与稳定现金流的防御属性，另

一方面其盈利对油气及大宗商品价格高度敏感，能够直接受益于能源通胀与价格中枢抬

升，具备向上的业绩弹性。同时，国内“反内卷”政策持续推进，通过优化行业竞争格

局、约束无序扩张，有助于资源品行业盈利能力与分红中枢的系统性抬升，进一步强化

其红利属性。 

相比之下，传统稳定型红利更偏“类债属性”，收益主要依赖分红，在通胀与利率中

枢抬升环境中向上弹性相对有限；而消费型红利在历史滞胀时期整体难以贡献超额。因

此，从配置优先级来看，资源型红利不仅具备稳定分红所提供的防御属性，更叠加能源

通胀、供给约束及行业格局优化带来的盈利上行空间，在当前地缘与宏观约束共振的环

境中，相较于稳定型与消费型红利，更具中长期配置价值。 

 

图12：2022 年中旬以来三类红利资产的累计收益率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.   国新港股通央企红利价值投资分析 

2.1.   指数编制：聚焦港股高股息央企 
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图13：中证国新港股通央企红利指数编制方案及基本信息 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

 

中证国新港股通央企红利指数（指数代码：931722.CSI，以下简称“国新港股通央

企红利”）于 2023 年 9 月 13 日由中证指数有限公司发布，基日为 2016 年 12 月 30 日，

基点为 1000 点。中证国新港股通央企红利指数由国新投资有限公司定制，从港股通范

围内选取国务院国资委央企名录中分红水平稳定且股息率较高的上市公司证券作为指

数样本，以反映港股通范围内股息率较高的央企上市公司证券的整体表现。 

 

2.2.   市场表现：跑赢 A/H 宽基指数与同类指数 

2020 年以来，国新港股通央企红利跑赢 A/H 股核心宽基指数。从累计收益率来看，

近年来国新港股通央企红利的收益率高于 A 股和港股核心宽基指数。2020 年至今（截

至 26 年 4 月 22 日，后同），国新港股通央企红利累计收益率达 55.5%，高于恒生指数

的-8.3%、恒生港股通的 10.1%、上证指数的 33.1%和沪深 300 的 15.6%，明显跑赢 A/H

股核心宽基指数。 

 

 

 

指数名称 中证国新港股通央企红利指数

指数代码 931722.CSI

样本空间 中证港股通综合指数样本

选样方式

（1）对于样本空间内符合流动性筛选条件的证券，选取属于国务院国资委央

企名录，以及实际控制权或第一大股东归属于国务院国资委的上市公司证券；

（2）在上述证券中，选取金融、房地产行业中过去一年日均总市值排名第一

的证券及其他行业的全部证券作为待选证券；

（3）在上述待选证券中，选取过去三年连续分红且过去三年股利支付率的均

值和过去一年股利支付率均大于 0 且小于 1 的上市公司证券作为待选样本；

（4）在上述待选样本中，按照过去三年平均股息率由高到低排名，选取排名

靠前的 50 只证券作为指数样本。

选股数量 50

调整频率

指数样本每年调整一次，样本调整实施时间为每年 12 月的第二个星期五的下

一交易日。

权重因子随样本股定期调整而调整，调整时间与指数样本定期调整实施时间相
同。在下一个定期调整日前，权重因子一般固定不变。

发布日期 2023/9/13

指数基期 2016/12/30

指数基点 1000

指数简介
中证国新港股通央企红利指数由国新投资有限公司定制，从港股通范围内选取
国务院国资委央企名录中分红水平稳定且股息率较高的上市公司证券作为指数
样本，以反映港股通范围内股息率较高的央企上市公司证券的整体表现。
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图14：2020 年以来国新港股通央企红利与 A/H 主要宽基指数累计收益表现对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

与 A/H 同类产品相比，国新港股通央企红利同样跑赢，且收益风险比较高。2020

年至今，国新港股通央企红利累计收益率达 55.5%，高于 A 股同类中证红利的 27.7%、

中证央企红利的 29.5%及红利低波的 33.6%；在港股红利类产品的对比中也“遥遥领先”，

较中证港股通央企红利跑赢 26pct。从收益风险比来看，2018 年以来国新港股通央企红

利全收益指数的年化夏普比率为 0.53，明显高于港股同类产品。 

 

图15：2020 年以来国新港股通央企红利与 A 股红利指数累计收益表现对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图16：2020 年以来港股主要红利指数累计收益表现对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图17：主要港股红利指数收益风险对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：区间选取 2018 年 1 月 1 日至 2026 年 4 月 22 日 

 

2.3.   成分结构：重仓资源型优质大市值央企 

从行业权重分布来看，国新港股通央企红利重仓资源红利，“金融地产含量”较低，

适合作为组合底仓配置，发挥对冲作用。A/H 市场中，主要红利指数的金融行业占比普

遍在 20-30%左右，而国新港股通央企红利由于设置了单只个股及金融、房地产行业个

股的权重上限，在金融行业的权重仅有 2%，是“金融地产含量”最低的红利指数。相

应地，对于金融地产的低配也导致指数在石油石化、通信、交运上的分布较为集中，分

别达到了 32%、20%、13%。当前地缘格局重塑背景下，该指数资源型红利占比高达 47%，

显著高于其他主流红利指数（其中最高的中证红利仅 28.1%），与地缘局势、油价波动的

正向相关性也更强。尽管短期美伊拉锯反复，且各类资产对地缘事件的反应有所钝化，

但中长期看地缘扰动趋于长期化，油价中枢难以回落至冲突前水平，资源品红利有望受

益于能源通胀；叠加该指数前五大行业权重合计达 83%，行业集中度高于其他核心红利

指数，整体适合作为组合底仓配置，发挥对冲作用。 
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港股通高股息(HKD) 港股通央企红利 国新港股通央企红利

恒生港股通高股息低波动 港股通红利低波 恒生中国内地企业高股息率

恒生港股通高股息率 恒生港股通中国央企红利

港股红利指数 区间收益率（%） 年化收益率（%） 年化波动率（%） 最大回撤（%） 年化夏普比率

国新港股通央企红利(全) 122.7 9.9 19.8 -42.7 0.53

港股通高股息(全) 94.8 8.5 22.6 -39.3 0.41

港股通央企红利(全) 100.9 8.5 21.2 -37.7 0.44

恒生港股通高股息低波动指数R 87.3 8.0 18.9 -33.4 0.42

港股通红利低波R 83.2 7.7 19.7 -38.3 0.40

标普港股通低波红利全收益指数 85.4 8.5 15.6 -29.6 0.49

恒生港股通高股息率R 29.6 3.2 20.2 -51.1 0.17
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图18：主要红利指数申万一级行业权重分布对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：权重数据截至 2026 年 4 月 22 日 

 

图19：国新港股通央企红利指数申万一级行业权重分布 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：权重数据截至 2026 年 4 月 22 日 

申万一级行业 国新港股通央企红利 港股通央企红利 港股通高股息(HKD) 中证红利 中证央企红利

石油石化 31.6 10.3 11.5 5.8 9.9

通信 20.0 10.3 6.8 0.0 2.9

煤炭 13.2 6.2 8.5 17.2 9.3

交通运输 10.7 16.5 13.4 13.7 20.9

公用事业 7.3 4.7 0.0 0.9 6.4

其他 6.2 15.4 24.0 33.7 17.3

建筑装饰 5.0 9.0 2.5 2.6 8.2

机械设备 2.3 5.2 0.0 2.0 4.4

有色金属 2.2 0.0 0.0 5.2 0.0

房地产 1.9 1.5 2.3 1.3 1.2

医药生物 1.8 1.9 0.0 0.4 1.7

银行 1.8 20.9 28.4 22.0 19.5

建筑材料 0.9 1.4 0.0 3.7 0.0

电力设备 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0

基础化工 0.2 0.0 0.0 4.1 1.4

非银金融 0.2 6.9 6.0 1.9 1.3

食品饮料 0.2 1.4 3.7 1.1 0.0

国防军工 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

环保 0.0 2.0 5.9 1.9 0.0

综合 0.0 1.8 0.0 0.0 0.0

家用电器 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0

钢铁 0.0 0.0 0.0 2.7 5.8

传媒 0.0 0.0 0.0 3.9 0.0

纺织服饰 0.0 0.0 3.5 4.7 3.0

汽车 0.0 0.0 4.8 0.8 0.0

商贸零售 0.0 0.0 0.0 1.5 2.0

农林牧渔 0.0 0.0 0.0 0.9 2.1

前五大行业占比 82.8 73.5 85.8 92.3 76.9

资源型红利占比 47.0 16.5 20.1 28.1 19.2

稳定型红利占比 40.1 59.3 54.5 38.5 51.0

通信, 20.0 

石油石化, 31.6 

交通运输, 10.7 

煤炭, 13.2 

银行, 1.8 

房地产, 1.9 

公用事业, 7.3 

建筑装饰, 5.0 
机械设备, 2.3 

其他, 6.2 
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从成分股分布来看，指数聚焦港股通高股息属性突出的优质大市值央企标的。截至

2026 年 4 月 22 日，指数的 50 只成分股总市值为 11.7 万亿港元，其中市值>1000 亿、

500-1000 亿、200-500 亿、100-200 亿、<100 亿的成分股权重分别为 81%、11%、7%、

1.3%、0.5%，提示指数偏向大市值风格。前十大成分股中，包含 4 只通信、3 只石油石

化、2 只煤炭、1 只交运，累计权重达 68%，集中度较高，聚焦港股通高股息属性突出

的优质央企标的。 

 

图20：国新港股通央企红利指数成分股权重分布（基于

总市值）（单位：%） 
 

图21：国新港股通央企红利指数成分股数量分布（基于

总市值）（单位：个；%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截至 2026 年 4 月 22 日 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截至 2026 年 4 月 22 日 

 

图22：国新港股通央企红利指数前十大权重成分股 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：数据截至 2026 年 4 月 22 日 

 

2.4.   基本面与估值：分红能力较强，估值提升逻辑有望强化 

>1000亿
81%

500-1000

亿
11%

200-500亿
7%

100-200亿
1.3%

<100亿
0.5%

>1000亿, 

19, 38%

500-1000

亿, 11, 

22%

200-500亿, 

11, 22%

100-200亿, 

6, 12%

<100亿, 3, 

6%

股票代码 股票名称
申万一级

行业

权重

（%）

年初以来涨

跌幅（%）

总市值

（亿元）
PE-TTM

股息率

（%）
0883.HK 中国海洋石油 石油石化 12.3 26.2 12776 9.5 5.2

0857.HK 中国石油股份 石油石化 11.7 27.1 19492 11.2 4.8

1088.HK 中国神华 煤炭 11.1 19.9 10090 16.8 7.6

0941.HK 中国移动 通信 8.7 2.1 18062 11.7 6.3

0386.HK 中国石油化工股份 石油石化 7.3 -3.6 5442 15.1 5.6

1919.HK 中远海控 交通运输 5.8 5.2 2216 6.5 12.8

0728.HK 中国电信 通信 4.0 -6.7 4603 12.5 6.0

0762.HK 中国联通 通信 2.7 -6.3 2231 10.0 6.6

0788.HK 中国铁塔 通信 2.4 -3.0 1973 15.3 4.3

1898.HK 中煤能源 煤炭 2.1 33.5 1761 11.0 3.5
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国新港股通央企红利指数股息率显著优于主流宽基指数，近年估值上行后股息率相

较其他港股红利指数也仍有优势。截至4月22日，国新港股通央企红利的股息率为5.6%，

对比港股宽基（恒生指数 3.1%）、A 股宽基（沪深 300 指数 2.6%）、A 股主流红利指数

（中证红利 4.6%）以及 A 股同类指数（中证央企红利 4.3%）均较为突出；指数自发布

以来，得益于央企上市公司市值管理的改革红利叠加央企较优的基本面确定性，PE-TTM

由 2023 年底的 6.5 倍提升至 10.8 倍，当前股息率相较港股主流及同类红利指数（港股

通高股息 5.2%、港股通央企红利 5.3%）也仍有优势。 

 

图23：港股红利指数股息率对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：数据截至 4 月 22 日 

 

图24：A/H 核心红利指数 2022-2025Q3 ROE（TTM）对比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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国新港股通央企红利指数整体分红能力高于同类指数，叠加央企市值管理的政策导

向，未来估值提升逻辑有望持续强化。从基本面来看，该指数 2023 及 2024 年 ROE 均

维持在 10%以上，而港股主流红利指数 2024 年 ROE 普遍低于 9.5%；去年三季度指数

ROE（TTM）为 9.6%，在同类指数中仍位列第一，充分彰显国新港股通央企红利成分股

卓越的盈利韧性，为其持续稳定分红构筑了坚实保障。向后看，国资委对于央企市值管

理的强化要求正加速落地，成分股央企有望通过分红、回购、股权激励、增持、并购重

组等方式加强市值管理。在当前低利率环境下，此类兼具高 ROE 支撑与政策驱动的红

利资产，具备更为突出的配置价值。 

 

 

3.   产品介绍：景顺长城中证国新港股通央企红利 ETF 

3.1.   基金产品简介 

景顺长城中证国新港股通央企红利 ETF（520990.SH）是景顺长城基金旗下的 ETF

产品，于 2024 年 6 月 26 日正式成立。该基金主要投资于中证国新港股通央企红利指数

的成分股，紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化，以期获得与标的指

数收益相似的回报，为投资者提供了一个布局港股通央企红利板块的投资工具。截至

2026 年 4 月 22 日，该基金流通规模已达 51.7 亿元。 

 

图25：景顺长城中证国新港股通央企红利 ETF 产品简介 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   基金管理人简介 

基金代码 520990 基金经理 龚丽丽，汪洋

基金简称
景顺长城中证国新港

股通央企红利ETF
基金全称

景顺长城中证国新港股

通央企红利交易型开放
式指数证券投资基金

成立日期 2024/6/26 上市日期 2024/7/10

基金管理人
景顺长城基金管理有

限公司
基金托管人 招商银行股份有限公司

管理费率 0.50% 托管费率 0.10%

跟踪指数名称 国新港股通央企红利 跟踪指数代码 931722.CSI

比较基准

中证国新港股通央企
红利指数收益率(使用

估值汇率折算)

投资类型 被动指数型基金

投资目标
紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化，以期

获得与标的指数收益相似的回报。
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景顺长城基金管理有限公司成立于 2003 年 6 月 12 日，是经中国证监会批准设立的

国内首家中美合资的基金管理公司，由全球五大独立资产管理公司之一的美国景顺集团

与长城证券有限责任公司联合开滦（集团）有限责任公司和大连实德集团有限公司共同

发起设立。截至 2025 年末，景顺长城基金在管公募产品规模为 7967 亿元，其中货币基

金为 1945 亿元，非货基金为 6022 亿元。 

 

3.3.   基金经理简介 

景顺长城中证国新港股通央企红利 ETF 由两位经验丰富的基金经理共同管理，分

别为龚丽丽女士与汪洋先生。 

龚丽丽女士，理学硕士。曾任华泰柏瑞基金管理有限公司指数投资部研究员、基金

经理助理、基金经理，申万菱信基金管理有限公司指数投资部负责人、基金经理。2022

年 3 月加入本公司，担任 ETF 与创新投资部副总经理，自 2023 年 11 月起担任 ETF 与

创新投资部基金经理，现任 ETF 与创新投资部副总经理、基金经理，兼任投资经理。具

有 14 年证券、基金行业从业经验。 

汪洋先生，理学硕士。曾任美国 KeyBank 利率衍生品部首席数量分析师，华泰联合

证券股份有限公司金融工程部高级研究员，华泰柏瑞基金管理有限公司指数投资部基金

经理助理，汇添富基金管理有限公司指数与量化投资部基金经理，博时基金管理有限公

司指数与量化投资部副总经理兼基金经理。2021 年 10 月加入本公司，担任 ETF 与创新

投资部总经理，自 2022 年 5 月起担任 ETF 与创新投资部基金经理，现任公司总经理助

理、ETF 与创新投资部总经理、基金经理。具有 17 年证券、基金行业从业经验。 

 

4.   风险提示 

仅对基金产品进行客观分析：本报告不涉及证券投资基金评价业务，仅对基金产品

等相关内容进行客观分析，涉及基金不代表投资推荐； 

经济复苏节奏不及预期：经济复苏节奏不及预期可能会加剧市场不确定性； 

海外通胀及原油扰动下降息节奏不及预期：或对 A 股、港股资金面造成负面影响； 

地缘政治事件“黑天鹅”：地缘政治风险或使国内外局势趋于紧张。
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