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访谈嘉宾

鱼香基丝

访谈简介

过去两年茅指数、宁组合轮番出场，而以红利和价值因子为代表的低估蓝筹却表

现平平，但今年随着高估抱团股的暴跌，红利因子却勇立潮头。

8月，赶上钢铁、煤炭、地产等顺周!"#的行$，红利ETF%出&'()，*

+,11.43%，股价也创-6年新高，在8月./ETF上0123。

45，在67的市场行$8，9:应该;何看<红利ETF的这 '上*=？今年*

+>?@A300，红利指数价值B的CDEF!G利HI？本!9:JK到 @鱼

香基丝做L雪球访谈，和MN共OP讨，Q发R提问S！

（进入雪球查看访谈）

2

Q明的投资者É在这Á

http://xueqiu.com/6015346716
http://xueqiu.com/n/​鱼​香​基​丝
http://xueqiu.com/n/​鱼​香​基​丝
http://xueqiu.com/talks/item/20124350


以8内容来自 雪球访谈，T实U关V嘉宾动W?立X 8Y雪球L户Z 关VTAS!

[问] 明M[主\
对@鱼香基丝  ]\红利指数风^有持_性I？不O的红利指数（策`a强，bc

等产d）更看ef&g？

[h] 鱼香基丝\
ie，红利指数风^本 jF!看kl可持_的，不论 lmno资本市场klA股看，高

股息红利因子投资策`F!klp有q的，rsltu指数本 j的高股息，v过红利

w投资F!G利q益明x。对于y!市场9也不z{|，但 l现在来看红利指数的估

值k非}低，股息~也p高，9�ÄklÅÇ持有。

对于不O的红利指数，其实ÉÑ有ÖÜ，现在市场中也á_à出ÑâSmartBeta指数

基ä，;红利因子与低 '动、价值、ãå、中(市值等因子ç合的，由于UéÉèê

新，因此k需观ë，但也应该不í，9�Ä更看e价值因子与红利因子投资策`的指

数基ä，; $红利ETF(SH510880)$ $300价值(CSI000919)$ $中证红

利(CSI000922)$

[问] ìÄîï的ñ主\
对@鱼香基丝  ]\红利基äó合F!投资I？ 有ò5e的方ô方法？

F!的öõlò5？

[h] 鱼香基丝\
9�Äúù投资红利指数基äû年，F!ü 投资，指数估值低的U¡¢跌¢£，不

¤¥低持 ¦成本，§Ç持有。红利指数由于其高股息的r性，更u¨合£股©ªl£

公司的投资本ã，红利w投资，G利«雪球。

[问] 发(相¬\
对@鱼香基丝  ]\

1，红利指数能­上®-的市场¯点I？
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2，(°投资红利基ä的方ôl±投I？

3，对于基ä而²，èêe的F!³´应该Vµf些指¶？

[h] 鱼香基丝\
9kl·¸市场¯点，拥抱低估蓝筹，因此市场¯点9Él¹而·之，9u¦红利指

数基äÉl在低估ìÄº的U¡。 (°投资红利指数kl±投èêe，或者»资

äü成¼½¾，在指数低估U¢跌¢£，这¿风险更(。 对于基ä而²，F!³

´低估价值和高股息红利，风险(，持有更ÅÇ。

[问] &&À&\
对 @鱼香基丝  ]\现在k能u¦I？

[h] 鱼香基丝\
9这Á不构成投资建议，MNklCÂ立ÃÄ，º性投资，y!未来9无法{|，9

自Å现在持有红利基ä， lÆ能uFkC看ÇlÆÈÉÊ。

[问] 月ËÌÍÎ\
对@鱼香基丝  ]\

1，ªÏ i ]的过去两年红利表现&Ð，w这¿的$Ñ8;何去Ò持？

2，对于红利因子来]，Ó5去投资=？

3，未来红利因子k有èêe的F!价值I？

[h] 鱼香基丝\
1、其实也无所ÔÒ持，因为投资UéFH，úùÕ成H自ÅÖ±的投资风^Hº×，

úù不Ø关VÙÚ的Û价和市场$ÜH，而Ý这两年红利指数也&Þw*，估值k非

}低，ü红非}高，因此持有pÅÇ，可以在低估U¢跌¢£¢ßÇ。

2、对于红利因子，£红利g指数 l非}e的³´，风险(，àá低，â明方ã，指数

k会新ä代å，ó合F!投资。

3、红利指数F!kl有不í的æç表现的，èUù过今年M*，红利指数估值éê不

高，在高股息的u持8，值ÉF!持有。
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[问] ëùì子í\
对 @鱼香基丝  ]\1.红利指数 lÆî在ê为明x的周!性？ 2.红利指数的ï

动 l基本面的ðñ为主kl估值性的òG为主？ 3.ó观æç，红利指数 lÆó合±

投？

[h] 鱼香基丝\
1、对于周!性，9l不Ø关V的，ôê®-红利指数M*U由于指数中煤炭钢铁的"

#的õ动，但9£的 l红利因子指数，öClF!高ü红的÷øÉ会ùú其中，û过

来，;üý些"#M*，股息~þ低，也会在指数成ü股更新中ÿ!除出指数。

2、9"É红利指数ï动 l价值DE、#$%&'，红利指数中报E()利*上

*32%，OU估值+于æç,低0-，因此./基本面也有估值òG。

3、D看æç，红利指数F!0上，非}1±，其高股息的r性，非}ó合F!±投，

rèl在低估值的$Ñ8。

[问] (红2\
对@鱼香基丝  ]\红利因子的345益来源于fÁ？ lEPSklPE？这些股©的

成F性;何？

[h] 鱼香基丝\
红利因子345益，2&l价值DE估值òG，红利指数-年来估值,低，股息~,

高，上*lM6~78，OU中报ø9aF平1，因此也有基本面0e的:因，可以

] l&;<8。对于成F性，其实F!高ü红÷ø==Él>统行ø，对于这些÷ø

的成F性不C有过高{!，而红利指数的低估值高股息也??@AH这&点， lBÛ

F!平15益的投资者ºT的投资¶的。

[问] 未来风CDE\
对@鱼香基丝  ]\

1，红利因子主Clv过ò5FÉ345益的？

2，红利因子和其G因子对è，有ò5HI点？
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3，;ü自ÅTC建立&�组合，红利基ä和其G的ò5基äJKèê合ó？

[h] 鱼香基丝\
1、红利因子v过低估价值DE和)利*1±aF#$%&'FÉ345益。 2、红

利因子的H点\高股息、低估值，F!投资È的ÊÈÉ1，红利w投资G利aF。I

点\L性(，MN新O，>统行ø1û，成F{!低。 3、红利因子和价值因子、

低 '动因子组合e&些。

[问] 利P利Q做公Q\
对@鱼香基丝  ]\问&点，MNÉT问的问M

1，现在k能£I，这ìUé*H不RH？

2，;üöl做 ' ì投资，45应该Ó5做？

3，®T问的 l ;何应对市场的轮动？

[h] 鱼香基丝\
1、ªÏSTr]的\9:m不{|市场*跌。这Á不构成任何投资建议，9�Ä现在

lÅÇ持有红利指数基ä，因为7两年&Þ在£入，这ìUé红利指数确实*的不

R，y!*跌9无法{|，但指数现在本 j估值kp低，股息~kp高。

2、9�Äl不做y!'ì的，更UVF!投资低估蓝筹指数基ä，FWX利，;üÇ

T做 ' ì投资，其实红利指数不Øó合，因为红利指数由于指数本 j r性，èê1

±，L性ê(，ó合F!投资。

3、这两年A股市场结构性ü化Yµ，&Z低估值，&Z市[~，但价值DE进行中，

今年pû市[~抱团股M跌，低估蓝筹指数上*úù实现。

[问] B\]子S^\
对 @鱼香基丝  ]\_`， ie！9的问M l \ i对红利ETF后_市场的%a，

l ;何看<的=？åå！

[h] 鱼香基丝\
后_市场%a9不zb¤，现在红利指数估值kê低，股息p高，9自Å本ÄklÅ
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Ç持有，ÅÇcd，e利*Rf。

[问] Ü]QC来H\
对@鱼香基丝  ]\

1，有ì有&â风^能F!的Mû数ªÉó应市场的？

2，红利指数;何³´，Ñ自的HI点 lò5？

3，红利基äF!年化不低，现在k能投资I

[h] 鱼香基丝\
1、其实F!看，价值红利风^&ÞÉ在1±上*，ö不过在y!&两年内可能不 lp

xg，对于投资者的投资风^kl不Cù}变动，容易两Zhi。 2、红利指数³

´指数基äªe，ã jâ明。 3、红利基äF!年k不低，也û l出红利因子的F

!有q性，öC有§Ç，红利指数klpó合F!投资的。

[问] m鱼n-opqr\
对@鱼香基丝  ]\红利基ä在PÙeÏ也 lp火的，而ÝF!的5益也 lpe，

P内的红利和PÙ的红利基ä有stsì有，另ÙªlP内这5ûOã化的红利基

ä，Ó5根据自Å的需u和市场的¯点进行³´？

[h] 鱼香基丝\
P内Ùts不会ØM，因为红利指数v³w8非}明确，ªl高股息股©，ö不过在

高股息股©的基x上进行&些其Gv³。

对于市场中的红利基ä，可以根据自Å的投资ye³´，è;îï@市klA市股

©， lÆUV在指数中u入低 '动、ãå等v³w8等，其实不论³´f�基ä，关

zklC有投资的§Ç和{Ç，z于面对 |}的8跌并Ý不~�ÄÅ0u¦，这 l更

关z的。

[问] ÇÉqwe\
对 @鱼香基丝  ]\该以ò5¿的方ô来投资红利，±投kly!投资更为合ó
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[h] 鱼香基丝\
9�ÄkF!ü 投资，低估U¢跌¢£，不¤u¦，F!持有û年，不ó合yÑ。

[问] ÖÜnxzhhm\
对 @鱼香基丝  ]\红利指数á有高股息低估值的]êHa，对于àv投资者来

]&â性£入ekl±投e，投资红利指数的ä确方ôlò5？

[h] 鱼香基丝\
不C&»ã，S资äü成û¾，F!ü 投资，低估 l¢跌¢£，不¤å低投资成

本，F!投资。

[问] çéè\
对 @鱼香基丝  ]\9T知ê510880的ëí lûR？

[h] 鱼香基丝\
红利etf­ì的 l上证红利指数，现在指数市í~l5.6î，估值p低。

[问] =7随风12345618\
对 @鱼香基丝  ]\红利指数今年表现p强，现在上ï来ÉèI？

[h] 鱼香基丝\
现在9l持有红利指数，ñ于 lÆ能上ï，kl自Å决±

[问] 拥抱ó¢\
对 @鱼香基丝  ]\红利指数主CHaò现在f?

[h] 鱼香基丝\
高股息，低估值
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[问] ô有öõ的úùû\
对@鱼香基丝  ]\K问&8，®-"#轮动ü ，¡¢"ßå整ò)市来H，4

58£年®看ef�"#的表现=？

[h] 鱼香基丝\
y!{|无法做到，现在A股结构性ü化èê明x，9�Äkl&Þ以来F!投资持有

低估蓝筹指数基ä，更看e低估值高股息的M蓝筹"#价值DE。

[问] ¤¥的¦公§\
对@鱼香基丝  ]\ K问&8，红利ETF基ä在)市6中表现Ó5¿？)市6

中�股à*，红利ETF基ä会不会表现ê¨=？

[h] 鱼香基丝\
)市==Él在结©之后ª能«结出来，现在到¬ l )市­市其实9l不关V的，也

不会去{|，在去年的抱团股)市中，红利指数表现&Ð，但在今年抱团股®®¯°

的市场中，红利指数却&±Âé，klF!Ò持自Å的投资风^更e。

[问] Ã而²投资\
对@鱼香基丝  ]\红利ETF的67估值$Ñ能不能³&8，åå！

[h] 鱼香基丝\
上证红利指数现在PE为5.6î，PB0.7î，股息~5.6%，èê低估。

[问] Ã而²投资\
对@鱼香基丝  ]\红利ETF有sI点和风险点，åå！

[h] 鱼香基丝\
I点ªlL性低，行ø>统，成F性O，´7性不强，®-y!上*êM。

[问] ·方的µi\
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对 @鱼香基丝  ]\有Ä]\低估ªl®M的利e， iÓ5看<这¶·=？地产 "#k

值É投资I？

[h] 鱼香基丝\
低估值==会有更(的风险，持有更ÅÇ，但也需C投资者的§Ç，地产"#也 l9

持有的低估蓝筹指数基ä的µ¦"#，ªÏSTr的4¶·\]上8¸äC，C用M

¹接。

[问] º»¼½¾¿À\
对 @鱼香基丝  ]\K问红利指数会不¤的创新高I，Ó5看<ùÁÕa和公司

í利的关系

[h] 鱼香基丝\
ªÏSTr]的\”9:l÷øüÂ`，不 l市场üÂ`，更不 lÃ观ùÁüÂ

`。”9无法{|市场*跌，9自Å持有红利指数基ä。对于ùÁÕa，9关V不Ø

û，klCû看÷ø基本面。

[问] 顺a))\
对@鱼香基丝  ]\之7有pûMVªA入ÄÅ过，红利指数由于Æ制ÇÈ的:

因，纳入Hpû周!股，所以现在顺周!行ø行$，红利指数ªÉÊ发Ë。对于周!

股，&ÐÌÄPB估值，所以pû红利g指数，在PB估值ê低U±投，§Ç等<周!的

到来，可以XÉêe的5益。 $中证红利(SH000922)$ $红利指数(SH000015)$

[h] 鱼香基丝\
现在红利指数中确实有pû周!股，但并不 l红利指数îï周!股，而 l因为这些股

©在纳入U股息~持_两年p高，;ü周!股M*，股息~随之þ低后，在指数成ü

股更新中会ÿ!除出指数的。

[问] çÍ平TracyLi\
对@鱼香基丝  ]\红利ETFM6~l)市ÎÏ@A300，­市ÎÐM°指数
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[h] 鱼香基丝\
其实)市和­市== lm后ÑÒ看出来的，pÓÛb68l)市kl­市，因此9m

不Ô结现在到¬ l­市kl)市，ölÒ持自Å投资风^，F!投资低估值高股息的

蓝筹指数基ä，¢跌¢£，ÅÇ持有，Õ<#$%&'。

[问] 投资者Ö×Ø\
对@鱼香基丝  ]\为ò5价^&Þ在*，市í~&Þwþ

[h] 鱼香基丝\
因为红利指数中报表现不í，)利*aF不í，因此估值有所8þ，k有指数Æ制权

µ不O，有的 l以市值权µu权，有的 l股息权µu强，Ù成权µ不O估值8þ。«

ò来]，这â现Ú不会持_pW，F!klÛO。

[问] 市Ü%Ý\
对 @鱼香基丝  ]\A红利ì有Ó5*+能&ÞÈ着Þ的ETFI？

[h] 鱼香基丝\
A红利的股息并不Ø高，更yµ成F，;üîï高ü红高股息的指数，kl³´上证

红利指数或者中证红利指数这âM°蓝筹高股息公司为主的。

[问] ßRàá[\
对 @鱼香基丝  ]\低估的价值DE行$会持_ûW=，红利指数 l不 l投资â

ã低估"#的eäá？

[h] 鱼香基丝\
价值DEö会å到，不会Iæ，投资klCÂ立ÃÄ，çµ}识，UéûW9不z

]，但9自Å现在ÅÇ持有低估蓝筹指数基ä，红利指数 lâã低估"#的eäá，

k有价值因子指数基ä也可以，è;300价值指数。
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[问] 红èØé新\
对@鱼香基丝  ]\K问&8，9这â上êë，平Uì有ò5Ué操作的，ó合£

红利ETF基äI？在未来)市6中能ÎÐ指数I？

[h] 鱼香基丝\
上êë l非}ó合指数基ä投资的，因为指数基äàá低、ì~低，â明方ã，随U

随地£，;ü上êUé不能看°，4建议í£场Ù指数基ä。 ñ于)市能不能Î

Ð9不知ê，但F!来看，低估值高ü红指数kl有p不í的表现，关系 l有F!投

资的§Ç，ü £入，s&»ã。

[问] îï]ð\
对 @鱼香基丝  ]\ñ丝MMe，红利指数行$Ç看到ò5U¡？

[h] 鱼香基丝\
9l�(òó，不 lMM，红利指数行$到ò5U¡9不知ê，9自Åölô_ÅÇ

持有红利指数基ä，因为估值低，股息高。

[问] ]õ明月I\
对 @鱼香基丝  ]\对于Mû数投资者而²，红利ETF应该;何投资？

[h] 鱼香基丝\
F!ü 投资指数基ä，¢跌¢£，s&»ã。

[问] oö可÷øù\
对 @鱼香基丝  ]\2&，K问红利指数未来k会ô_*I？ 23，Pú

Fû lÆ会üý资ä提7þ场，Fû后D来？

[h] 鱼香基丝\
y!市场9无法{|，öl自Åô_持有红利指数基ä。对于û!资äÿ09m来不

Ä!这些，ö看÷ø和指数4基本面和估值 lÆ值É持有。
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[问] "顺#\
对 @鱼香基丝  ]\红利股价上*，估值y低 lò5:因=？

[h] 鱼香基丝\
ø9aF和核$权µ不O

[问] ´U不´基\
对 @鱼香基丝  ]\红利指数今日wâM*，今年 lÆ有%&'15年高点=？

[h] 鱼香基丝\
其实看红利ETF的点0úù高于2015年高点H，这ªl高股息的作用。

[问] &�Ä的T×\
对 @鱼香基丝  ]\ ie，拥有红利因子的红利指数7两年表现不;@A300的

:因 lò5？

[h] 鱼香基丝\
因为a股7两年.构性ü化非}Yµ，市[~抱团股ÿ()，低估蓝筹ÿ市场*+，但

9:m今年的行$úù看到，这â现ÚúùÉ到pM,-，高估抱团股暴跌，低估蓝

筹在上*。

[问] ñ./e者\
对 @鱼香基丝  ]\对于价值投资者而²今年éêlM年，ª知ê0Ê低估指数

不会í的。但 le1利*D2，红利指数顺应行$会持_ûW=？

[h] 鱼香基丝\
ìÄ能{|市场*跌，因此9也不会Ä!利* lÆ会D2，öC指数不 lYµ高估，

9ª会ô_ÅÇ持有，è;现在ÅÇ持有红利指数基ä。

[问] 3在B4\
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对 @鱼香基丝  ]\红利指数上*，顺周!因5更û&些，煤炭等"#k有%ô _0上

%I？M*的öõlò5？

[h] 鱼香基丝\
对于煤炭"#*跌9无法{|，ö能]?e高股息的煤炭M*Ù成H红利指数-!M

*，但9投资的6的kl高股息，而不 lý&行ø，;ü煤炭"#M*Ù成股息~8

þ，45年¬指数成ü股更新 l会þ其!除。

[问] &µÉ在Ð\
对 @鱼香基丝  ]\7e("89等Þ:！àv投资者;何能0ÊÏ红利指数这

¿的e;ê，不ÿ¯点所<==？

[h] 鱼香基丝\
不用º会所Ô;ê股，这5û年看过Øû暴跌的e;êH，9:klCÂ立ÃÄ，Å

0投资， çµ}识，¹>市场。Ò持自Å的投资风^，不ÿ市场的$Ü所½?，

不ÿ市场@着A子%，F!价值投资低估蓝筹指数基ä。

[问] ìB_"\
对@鱼香基丝  ]\红利ETFO¶à红利的ts在fÁ，9看-!红利ETF*+明

x高

[h] 鱼香基丝\
3者的指数Æ制方C有所不O，DêÉl红利因子为主h，但3者指数成ü股的¿本

Eé有所不O，但¨s不会ØM，-!红Fetf*+明x主ClG到煤炭"#üý。

[问] HI\
对 @鱼香基丝  ]\现在价^p高，但估值p低，K问会不会估值上来H价^8

来H？

[h] 鱼香基丝\
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;ü指数的ø9表现不e，)利*M+8J，可能会Ù成估值上*，价^8跌。

[问] KK2016\
对 @鱼香基丝  ]\510880能M*l因为红利低估I？k不 l因为主C成¾股

有煤有L有钢铁

[h] 鱼香基丝\
煤炭钢铁M*UÞ接:因，但其之所以成为红利指数的权µ股，kl因为煤炭钢铁7

!高股息低估值，ª会入³红利指数。

[问] 关VÇ对中×,ü享\
对 @鱼香基丝  ]\现在ô_±投红利ETFk可以I？

[h] 鱼香基丝\
现在9本Äl持有红利指数基ä，现在估值不高，股息不低，5入kCô_±投主C

看Ç的投资§Ç和UF。

[问] úMN\
:Oúÿ作者P除

[h] 鱼香基丝\
其实上证红利和中证红利F!看èêÛO，áò投资f�基äkC看Ç的投资风^，

上*红利现在ö有场内基ä，ì有场Ù基ä。其实áò指数基äÉ¨不û因为Él­

ì指数，Ç可以看fö表现eì~低ª³fö，指数基äts不M。

（完）

以上内容来自雪球访谈，T实U关V嘉宾动W?立X 8Y雪球L户Z 关VTAS!
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