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风景：周期红利的择时游戏
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煤炭派息率110%、中远海控10%股息——最危险的高股息在利润顶点

一只集运股，静态股息率标着 10.34%。

放到银行理财只剩「1」字头的今天，两位数的股息像块磁铁。可 36 氪给这家公司的那篇稿子，

标题就一句反问——「中远海控：馅饼还是陷阱？」

同一个数字，一半人看见馅饼，一半人看见陷阱。分界线不在情绪里，在这 10.34% 是怎么算出

来的。



10.34% 的分子，是上一轮周期的钱

这个股息率，分子用的是 2021 到 2024 那轮集运超级景气的利润。那几年一个集装箱的海运报

价能翻着跟头涨，中远海控三年累计派现 909.48 亿，分红比例约 50%。

问题是，周期会退潮。

按 2025 当期利润，再用同一套算法算一遍，这只股票的股息率只剩 3.74%。中期那笔 86.74 亿

的分红，占当期净利刚好一半。PE 也不过 6 倍出头，看着更像便宜货。

10.34% 和 3.74%，差的不是零头，是一整轮周期的落差。

你盯着 K 线右上角那个两位数进场，买到的却是分子里凝固的旧利润。周期股最贵的高股息，从

来不是骗局，是时点——它把上一轮景气的顶，标成了当下的收益率。

每赚一块分一块一，煤炭在动家底

这事不止中远海控一家。

煤炭行业整体派息率，冲到了 110%。翻译过来：每赚 1 块钱，分掉 1 块 1。多出的那一毛，来自

过去几年高煤价攒下的现金家底。家底能贴一年两年，贴不了永远。

矿山与周期时钟——红利买点，本质是一道择时题



石油石化里也有同款动作。中石化 2025 利润降了 36.8% 到 318 亿，派息率却顶在 81%，现金

分红仍有约 257.6 亿。中石油净利出现五年来首降，日赚 4.3 亿，照样掏出约 860 亿分红，派

息率 54.7%。

利润在往下走，分红比例往上顶——静态股息率于是好看得反常。

这张图想让你看清一件事：当分红比例被硬撑到 100% 以上，高股息率不再是盈利强的证明，而

是盈利已经开始缩的读数。分母（股价）先跌一点，静态股息率还能被动往上跳一格。那不是馅

饼变大，是陷阱在张嘴。

ROE 掉头，才是最先响的警报

看穿分子最直接的指标，是 ROE。

陕西煤业的净资产收益率 2024 年冲到 25%，随即掉回 18%。它的现金分红同样诚实——每 10

股从 21.8 元一路缩到 13.15 元，波动比谁都大。神华盈利三年从约 597 亿滑到 528 亿，龙头也

扛不住煤价软下来的重量。

利润见顶回落，派息率却越顶越高：股息率的顶，往往就是买点的顶



盈利在缩，估值端却给出另一种错觉。

周期股最会骗人的一幕就在这里：PB 还压在历史低位，看着像深度价值；PE 却被往下走的盈利

悄悄顶了上去。E 在缩，P/E 自然虚高。你以为在低估值区捡便宜，其实站在盈利的下行滑梯

龙头 ROE 在 2024 见顶回落——盈利拐点先于股息率暴露

低 PB、被下行盈利顶高的 PE——典型的周期估值陷阱信号



口。东吴证券给过一个不带感情的预测——随着险资成本下降推着股价走，神华、陕煤的股息率

有望从 2025 年约 4.5% 被动降到 2026 年中约 3.5%。股价涨、股息率反而掉，这也是周期红

利的一种退潮方式。

同是周期红利，油气留着一条活路

不一刀切。周期红利里，油气的韧性明显更硬。

中海油前三季桶油成本降到 27.35 美元/桶，处在全球最低区间。这意味着即便油价回落到 50 美

元/桶，它仍能稳健盈利——成本护城河替分红兜了底。派息承诺三年不低于 45%，2025 年经营

现金流约 2090 亿，油价每涨 1 美元，年净利增厚约 60 亿。

它的股息率约 2.8%，三桶油里最低，反而是最不透支的那个。高股息不等于高安全，成本决定

的盈利下限才是。同样一句话，落在煤炭派息率 110% 上是警报，落在中海油身上是韧性——买

点决定生死，成本决定活路。

分歧本身，就是给你的信号

券商已经站到两边去了。

华泰把红利仓位从周期品往银行、电力迁，找现金流更平的坡；国泰海通仍看多煤炭的新周期。

一个在防退潮，一个在等回暖。

低桶油成本 + 派息承诺兜底：油气红利在油价回落时更抗跌



你不必替他们裁判谁对。当卖方对同一批高股息标的都下不了统一结论，说明这批红利资产正卡

在周期的哪个位置，本身就没有共识——而没有共识的高股息，最忌讳闭着眼睛冲两位数进场。

好公司不等于好价格，高股息也不等于好买点。买在周期底，10% 是机会；买在利润顶，10% 是

别人递过来的接力棒。

那么，你手里那只两位数股息，分子记的是哪一年的利润？

风险提示：本文所涉数据与观点仅供参考，不构成任何投资建议。股息率为静态税前口径，周期

股分子受盈利周期影响存在虚高可能；历史分红不代表未来，市场有风险，投资需谨慎。

来源说明：中远海控、陕西煤业相关数据据新浪财经、东方财富研报库及公司公告；煤炭行业派

息率与股息率据 21 世纪经济报道、倍发科技、证券时报；三桶油分红据经济观察网、证券时报、

新浪财经及公司公告；中海油经营数据据证券时报及华泰、东兴、浙商证券研报；煤炭红利可持

续性据东吴证券 2026 煤炭行业投资策略；「馅饼还是陷阱」提法据 36 氪。
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