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分子涨的是红利,分母跌的是陷阱——A股红利资产的三档命运

雪球用户6733702445，把长江电力一笔5796元的分红称作「年终奖」。

集思录上，有人认真讨论「收股息养老选哪只票」。他们要的不是暴涨，而是一笔能反复到账的现

金。

当十年期国债收益率跌破2%，一只股票若挂着6%股息率，看起来就像多送了四个点。

可同样是6%，有人拿到红利，有人只是看着本金缩水。

区别藏在一根分数线上。

先别看6%，看它从哪里来

股息率是一道分数题。

分子是每股分红，分母是股价。

分红增加，股息率会上升；股价下跌，股息率也会上升。屏幕上都显示6%，背后的公司却可能正

朝两个方向走。



股息率只展示结果，不替分子做体检。

假设一家公司股价稳定，每股分红持续增加。6%背后，是利润和现金流把分子往上托。

另一家公司分红没有增加，股价却从10元跌到5元。静态股息率会被分母抬高，看上去反而更诱

人。

第一种6%，公司在给你钱。

第二种6%，可能是本金先替你付了钱。

红利和陷阱，隔着一条ROE

年报口径下，长江电力ROE三年从约14%升至16%。

万科的ROE却从约+5%塌至-55%。

一个分子有经营能力托着。

一个连盈利基础都在失血。

股价下跌会同时制造两个诱惑：更低的估值，以及更高的静态股息率。若利润继续恶化，低PB不

会自动修复，过去的分红也续不到未来。

同样的高股息率，既可能来自分红增长，也可能只是股价下跌



低估值可以描述价格，不能证明价值。

这类资产大致会走向三档命运：

三档命运 盈利账本 高股息率背后的含义 最该盯住的地方

压舱石 ROE稳定或上升，现金流能覆盖分红 分子有能力持续增长 盈利稳定性与自由现金流

周期红利 高利润、高分红随周期起伏 当前分子很大，未来未必维持 周期位置与派息率

价值陷阱 ROE持续下行，盈利基础受损 分母下跌暂时抬高股息率 分红削减与本金损失

这三档不是行业户籍。

同一家公司也可能从压舱石滑向周期红利，再落入价值陷阱。真正改变命运的，是分子的质量。

周期红利最容易把山顶画成洼地

煤炭行业在不同统计时点录得过5.65%至6.41%的股息率，行业派息率却高达110%。

每赚1元，分出1.1元。

多出来的一毛，靠过去高利润积累的现金支付。只要煤价回落、利润收缩，这种派息强度就必须

重新接受检验。

三档命运的分界不在股息率高低，而在盈利和现金流能否托住分红



这并不直接判定煤炭是陷阱。

国泰海通判断煤炭周期底部已在2025年二季度确认，2026年进入新一轮上行；中泰证券也把交

易面与基本面共振视为新周期信号。

看多逻辑押注未来利润回升，110%的派息率检验当下分红承受力。两套账并不冲突，只是时间不

同。

周期股的高股息，常常用上一轮利润给下一轮定价。

盈利回升，分子可以重新长出来；判断落空，静态股息率便会把旧利润伪装成新红利。

这类6%，不能只看有多高，还要看它基于哪一年的利润。

现金到账，也挡不住价格下跌

截至2026年6月30日，中证红利指数事实表显示的股息率为4.84%。

2025年，中证红利价格指数下跌1.39%，沪深300价格指数上涨17.66%，两者相差19.05个百分

点。

这里必须守住口径：两项都是价格指数，不含现金分红再投资，不能据此断言红利策略的含息总

回报落后19.05个百分点。

它至少钉死一件事——高股息标签挡不住价格回撤。



股息是总回报的一部分。

本金不是背景板。

同一张红利地图，估值温度相差83个点

红利板块内部也没有统一的“便宜”。

相关PB历史分位统计中，有色板块约为86%，交运约为3%，家电约为8%。

最高与最低相差83个百分点。

同贴红利标签，有的已经站在自身估值高位，有的仍在低位徘徊。低分位可能藏着基本面压力，

高分位也可能反映盈利和景气预期。

2025年中证红利价格指数跑输沪深300，高股息没有自动转化为高价格回报



高股息是筛选入口，不是质量认证。

下一次看到6%，先把它拆开。

分红有没有增长，利润能不能覆盖，ROE是在抬头还是下坠，派息率靠当期利润还是靠旧账维

持。

那位把5796元分红叫作「年终奖」的人，等的是下一次到账。

真正决定养老账本的，也正是下一次。

你手里的6%，究竟靠什么续上下一年？
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