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开发上证红利指数ETF符合市场需求(课题组；1月18日)

文章作者：

    对国内投资者来说，ETF属于相对较新的投资品种。自2004年底推出国内第一个ETF----上证50ETF后，深受投资者欢迎。但截至目

前，尚未有第二只ETF产品问世。随着中国基金业的蓬勃发展，2006年，国内将会陆续出现其他的ETF产品供投资者选择。特别值得一提的

是，上海证券交易所于2005年1月推出了上证红利指数，相信上证红利指数ETF也将应运而生。 

    上证红利指数开发ETF的可行性 

    红利指数通常是指以股息率的高低作为其成份股选取的主要标准的一类指数。以红利指数为标的的红利指数ETF在海外市场也是一个

ETF的新品种，但一推出就受到了投资者的极大青睐，自2003年在美国上市以来，已成为发展最为迅速的ETF产品之一。 

    作为完全被动的投资类产品，ETF能否成功，能否受到投资者的青睐，主要取决于它的标的指数。下面对上证红利指数的一些指标和特

征进行分析。为了更好地研究上证红利指数的历史，我们将上证红利指数回溯到2002年7月1日，研究红利指数3年来的基本指标。 

    1.上证红利指数的投资价值 

    首先，我们从净资产收益率和市盈率分析。上证红利指数的净资产收益率逐年稳步递增，并在2004年超过12％，高于上证50的11％和

上证180的10％。而从市盈率来看，红利指数所有成分股的平均市盈率只有10倍左右，而上证50指数和上证180指数均高于12倍。所以从估

值指标上看，红利指数的投资潜力较大。 

    其次，从每股收益情况来分析。上证红利指数的平均每股收益也是逐年递增)，2004年已达到0.47，并超过上证50和上证180。反映了

红利指数上市公司良好的经营业绩。 

    上证红利指数的投资价值相关指标呈现出逐年提高的良好趋势，在我国国民经济发展处于良好态势的情况下，在股权分置改革后上市

公司质量得以逐步提高的情况下，相信上证红利指数将日益体现出更大的投资价值。 

    2.上证红利指数的业绩表现 

    上证红利指数在最近三年的上涨和下跌的行情中，其业绩表现整体强于市场表现。考虑指数的分红因素，上证红利指数的分红水平要

远远高于上证综指，上证红利指数的实际回报具有更明显的优势。 

    3.上证红利指数的代表性 

    首先，从股本代表性分析。上证红利指数的流通股本代表性从2002年的12.31％增长到2005年中期的31％，其市场代表性逐渐增强。

而总股本代表性从2002年的11.13％增长到2005年中期的62.34％，均表现出快速的增长趋势，这主要得益于宝钢股份和中国石化等大型蓝

筹公司被纳入指数，我们相信随着A股市场中大型公司的分红能力的增强，红利指数的股本的代表性会更加广泛。同时随着股权分置改革的

推进，大多数公司将完成股改，所以上证红利指数的总股本代表性将更具意义。 

    第二，从市值代表性分析。上证红利指数的流通市值和总市值较其流通股本和总股本的比例，其市值的比例相对偏低，约为股本比例

的50％，一方面上证红利指数的市值覆盖面有待提高，与美国红利指数比较，由于目前我国的金融服务行业的上市公司尚处在股本扩张时

期，融资需求大，分红较少，而美国市场金融服务行业的上市公司已处在一个相对稳定分红的时期，因此上证红利指数中大市值的金融服务

行业上市公司比重较小，导致市值代表性略显不足；另一方面由于上证红利指数的成份股的市盈率低于市场的平均水平，体现在市值上相对

其他非成份股，市值比例偏低。 

    第三，从行业覆盖面分析。上证红利指数的行业分布覆盖了上证A股的绝大多数行业，根据中国证监会的行业分类标准，上证红利指数

覆盖了13个大行业的10个。而具体的行业分布比例与市场差别较大，差异主要集中在制造业和金融、保险业。这一方面由于上证红利指数

中钢铁类上市公司因分红较高数量超过20％，导致制造业的行业分布比例较高；另一方面如前所述原因，金融服务类上市公司没有被纳入

上证红利指数。因此，虽然上证红利指数的行业覆盖面较广，但其行业集中度偏高。从发展的角度看，随着将来更多优质金融类公司的上

市、金融类公司规模的稳定和分红的提高，这一比例会渐渐得到合理的调整。 

    4.上证红利指数的流动性 

    从日均交易额分析，上证红利指数自2002年至2005年上半年，日均成交金额呈逐渐上升的趋势，且增长幅度远超过市场的平均水平。

从日均换手率分析，上证红利指数的日均换手率低于市场平均水平，但差距在逐年降低。随着将来更多优质大盘蓝筹股的上市，其中具有较

高分红的公司会被不断地纳入上证红利指数，使得上证红利指数的日均交易额和换手率不断提高。 

    从以上的分析我们可以看到，上证红利指数具有较高的投资价值和较好的收益率，而其成份股流动性正日益趋好，将其作为标的指数

开发ETF产品是完全可行而有前景的。 

    开发上证红利指数ETF的意义 

    借鉴美国道琼斯精选红利指数ETF的成功经验，结合目前价值投资的理念，我们认为开发上证红利指数ETF，有着非常重要的意义，具

体表现为： 

    首先，开发上证红利指数ETF基金符合市场的投资需求。中国市场的大部分投资者尚属于低风险偏好的投资者，但同时他们又不希望失



去证券市场趋好带来的投资回报。应该说，红利指数ETF的推出可以更好地满足那些希望以低风险分享中国经济的成长过程，又注重企业分

红回报的投资者的需求。无论对个人还是对机构投资者而言，投资红利指数ETF可以稳定地获取证券市场的成长，因此这种投资方式也是社

会保障和商业保险等投资稳健性要求高的机构投资者的理想选择。 

    其次，开发上证红利指数ETF基金符合证券市场创新发展方向。上证红利指数ETF基金的推出将进一步丰富我国基金品种，完善我国基

金业的产品结构。我国基金品种目前还比较单一，基金的投资策略大都采取主动管理的方式，交易所ETF基金目前只有一个(上证50ETF)，

上证红利指数ETF的推出将使我国基金市场呈现出主动管理型基金与被动管理型基金全面发展的格局，将使基金的品种趋于更加完善。 

    第三，上证红利指数ETF基金可解决我国基金业资产流动性风险过高的问题。ETF基金由于采用了一篮子股票为标的物进行申购赎回，

所以不仅解决了因投资者赎回基金份额而导致的基金资产出现流动性风险的问题，同时也从根本上规避了开放式基金因投资者赎回而影响其

长期持有人的利益的问题。 

    第四，开发上证红利指数ETF基金符合我国证券市场对外开放的需要。在国际证券市场上，机构投资者往往倾向投资于成熟稳定的分红

企业，故海外投资者，如QFII会更加关注高分红类企业，而ETF作为国际成熟市场中的成功投资产品，也早已为海外机构投资者所熟知。因

此，上证红利指数ETF对于海外投资者来说，具有极大的吸引力，是他们分享中国经济成长的最佳选择之一。 

    最后，上证红利指数ETF基金的推出将促进我国基金管理模式的多元化发展。随着上证50ETF基金或其他ETF基金的推出，将改变我国

现有基金管理公司全部积极研究选股的投资管理模式，进一步促进程式化管理模式在我国基金管理业的发展，使我国基金管理模式走上多元

化发展的道路。 

    随着将来上证红利指数ETF的推出，我们相信"从1美元到1317美元"的美国红利指数赚钱神话将演绎其中国版。 

    上证红利指数概况 

    为顺应市场投资理念的转变和满足市场的需求，上海证券交易所自2005年1月4日起开始发布上证红利指数，该指数以在上证所上市的

现金股息率高、分红比较稳定、具有一定规模及流动性的50只股票作为样本，以反映上海证券市场高红利股票的整体状况和走势。上证红

利指数是上证所成功推出上证180、上证50等指数后的又一次指数创新。 

    2004年上证红利指数对应股票的平均股息率高达2.4％，远远高于上证50指数的1.4％的股息率和上证指数的0.9％的股息率。对于追

求长期稳定收入的投资者来说，这个股息率也高于一年期定期存款。并且，从2002到2004年这个指标来看，平均股息率是在稳定地逐年增

长的，而目前成熟欧美市场的红利指数的股息率在3％左右，差距在迅速减小。 

    我们还可以将上证红利指数和道琼斯精选红利指数及标普500红利核心指数进行比较，美国的红利指数不仅关注上市公司分红的多少，

更加关注上市公司分红的可持续性。道琼斯精选红利指数和标普500红利核心指数分别要求上市公司连续5年和25年的分红增长记录，这些

入选标准对于当前中国的上市公司来说是苛刻的，但我们已经看到了一个很好的开始，尽管上证红利指数还没有将持续分红增长作为股票纳

入指数的指标，但这是红利指数发展的方向。 
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