
邮票鉴鉴赏赏

中国邮政于 2025年 10月 10日发
行《故宫博物院建院一百周年》纪念邮
票 1套 2枚，邮票图案名称为：器载文
枢、丹青永续。全套邮票面值 2.40元，
计划发行数量为套票 490 万套，版式
二69.3万版。

故宫博物院，成立于 1925年 10月
10日，是在明清皇宫及其收藏基础上
建立起来的集古代建筑群、宫廷收藏、
历代文化艺术为一体的大型综合性博
物馆。它是中华五千年文明的重要承
载者，中华优秀传统文化的汇聚地。

本套邮票采用平面设计结合手绘
方式表现，整体色调沉稳古朴，风格雅
致素简，既保留了传统文物与建筑的历
史厚重感，又通过现代设计美学提升了
视觉表现力与艺术观赏性。第一枚“器
载文枢”，以“金嵌珍珠天球仪”为主体
视觉元素，画面上方巧妙融入故宫神武
门及周边宫殿群，直观展现出故宫建筑

群气象万千的宏大气势，将文物之美与
建筑之雄完美结合。第二枚“丹青永
续”，以《千年和合轴》为核心内容，“和
合”二字承载着中华民族和谐包容、兼
收并蓄的哲学思想，传递出中华传统文
化历经千年传承、在新时代焕发新生的
精神内核。

邮票采用高精度胶版工艺印制，体
现出文物的质感和古画的韵味。一图
的“金嵌珍珠天球仪”造型独特，工艺精
湛。二图的“千年和合轴”背景细腻柔
和，渐变过渡自然。边饰使用特种金属
质感油墨，上方的标题和宫标与下方的
海水江崖图案相得益彰。在紫外灯照
射下，荧光效果在提升邮票防伪性能的
同时，提高了邮票的美观性。

该套邮票由尹晓飞设计，干止戈编
辑，北京邮票厂有限公司胶印工艺印
制。
（中国邮政集团有限公司邮政业务部）

《故宫博物院建院一百周年》
邮票鉴赏

理财热榜理财热榜

2025年以来，市场风险偏好有所提升，红利策
略面临阶段性压力，这让基金重新审视其在全市场
风格中的定位与价值。步入2026年，如何在确保股
息回报确定性的安全边际之上，敏锐捕捉那些兼具
盈利改善弹性的机会？记者邀请了中信保诚基金研
究部总监吴昊、民生加银红利回报混合基金经理邓
凯成、西部利得基金研究部副总经理周晶晶，对上述
议题展开探讨。

守正：向优质权益资产回归

记者：近一年，红利资产的配置价值相比过去两
年有什么变化？您的选股逻辑是怎样的？

吴昊：近一年的市场风格显著受到了风险偏好
提振的影响，活跃资金更加偏好收益率，愿意为更
高的预期收益支付一定的波动率溢价。从这个角
度出发，红利资产的投资性价比边际弱化，低于以
有色金属为代表的高景气资产和以人工智能为代
表的产业趋势资产。我的选股逻辑还是向经营稳
中向好的资产集中，如银行、保险、电解铝等；倾向
于降低一部分景气下行的资产，如煤炭、高速公
路、家用电器等。

邓凯成：2023年至 2024年，红利资产核心驱动
力来自无风险利率下行带来的估值重估。2025年
成长风格占优，红利资产的配置价值不再单纯依赖
于避险属性，而是回归股东回报。在选股逻辑层面，
单纯基于“高股息率”策略的边际效用正在递减，我
的核心逻辑已从防御思维转向“优质权益资产”筛选
框架，重点锚定“高经营现金流+稳定分红预期+高
ROE”。

周晶晶：近一年红利配置有两个特点：一个
是共识强化，这个共识不仅是资金行为上的，也
有新会计准则下构建 OCI（其他综合收益）账户、
下调险资投资股市风险因子等制度建设上的；另
一个是股息率运行区间的下沿逐步打开。从选
股逻辑来看，结合上述特点：一方面，在传统高
股息上做好坚守；另一方面，随着股息率下沿下
行，纳入更多具有价值和成长属性的资产进入红
利范畴。

记者：在红利投资方面，如何建立一套有效的评
估框架？

吴昊：我主要从行业研究、公司治理、资产定价
等角度进行风险控制：行业研究方面，重点关注行
业的供需变化与竞争格局，还可关注景气度是否
到了历史周期中容易刺激产能扩张的水平，ROE
是比较通用的估算指标；公司治理方面，关注公司
分红率是否具备可持续性，能够逆周期维持最低
分红绝对额的公司，往往具备更长线的永续经营

思维；资产定价方面，主要从PB-ROE的角度，重点
关注 PB显著偏高的公司，对其高股息的可持续性
保持警惕。

邓凯成：“伪高股息”通常具备三个特征：一是股
价下行驱动的被动高股息，当股价因市场预见到公
司未来盈利下行而大幅下跌时，股息率会瞬间飙升；
二是分红金额超过了其当期的净利润，尤其是超过
了自由现金流时，这种分红是不可持续的；三是周期
性行业在周期见顶时，往往拥有极低的市盈率和极
高的股息率，然而一旦周期反转，盈利将迅速缩水。
我坚持前面提到的“高经营现金流+稳定分红预期+
高ROE”三大支柱，资产负债表的安全性永远优于
利润表的繁荣。

周晶晶：我们对股息资产评估框架的核心是基
于对行业供给格局的认知。对行业供给格局的理解
和判断往往依托公司投研平台进行定期跟踪。同
时，财务数据的兑现能力和可见度主要是通过财务
报表和定期调研等进行跟踪。

出奇：捕捉有增长潜力的红利

记者：除传统高股息行业外，在一些成长性行业
中，能否通过红利策略构建“选股框架”？

邓凯成：展望 2026年，我们认为A股市场将迎
来一个至关重要的宏观转折点，核心逻辑在于“外部
冲击的钝化”与“内生动力的接棒”，旧动能拖累效应
递减，新动能（科技、消费、出海）贡献递增。因此，红
利股投资不能再是简单的买入持有低波动的红利品
种，而必须进行精细化筛选，寻找那些能够在经济温
和复苏中，通过涨价或销量增长实现业绩弹性的“有
增长的红利”股。

周晶晶：我们对高股息资产的观点，还是基于对
行业竞争格局的理解。随着宏观经济步入平稳阶
段，预期更多行业的竞争格局将趋于优化与稳固，这
意味着行业抵御需求波动的能力有望提升，盈利的
稳定性与现金流生成能力也将随之增强，从而为提
升股息回报能力奠定基础。当前，电力设备、通信、
电子等行业正逐步呈现这样的特征。同时，红利资
产的估值锚定区间的下沿或将逐步打开，2025年中
证红利指数的股息率区间下沿已下探至 4.2%左
右。这一趋势有望让更多资产被纳入红利投资范
畴。

吴昊：资产的长期回报率往往与自身产生现金
流的能力相关。对于科技类等成长资产，在快速的
技术变革下，能否维持长期的竞争力来保持现金流
的成长性是一大挑战。不妨兼顾红利与成长，在某
些阶段，科技类行业中能够提供高股息的标的，会对
回报率形成驱动。

平衡：构建攻守兼备的组合

记者：面对未来可能出现的市场风格轮动，能否
采用“哑铃策略”增强组合的韧性？

吴昊：靠单一策略跑赢市场是非常困难的，需要
一定的灵活性来提高策略的适配能力，但应在基金经
理的能力范围内。我更愿意在高质量、低估值和反转
策略中进行“哑铃”的搭配，使组合的风险收益特征与
市场环境相匹配。在高质量策略方面，有色金属、基
础化工、制造业出海等领域中，具备良好竞争格局、供
需紧平衡且定价合理的标的，有望提供较好的风险收
益。同时，资本市场改革、行业秩序优化等，也为非银
金融、基础化工、新能源等板块创造了有利环境。这
些策略均可作为红利资产的有力补充。

邓凯成：“哑铃策略”的核心在于利用红利资产
与成长资产在风险收益特征上的负相关性，构建投
资组合的韧性：在“哑铃”的一端，利用红利资产来筑
牢组合的防守底线；在另一端，保持对“新质生产力”
等高成长领域的适度暴露，以人工智能、高端制造为
代表的成长板块具备较高的业绩弹性，可捕捉市场
的进攻机会。

记者：2026年布局红利策略时，更看好哪些板
块机会？

周晶晶：2026年，红利策略A股和港股都有比
较好的配置价值：A股方面，红利逻辑持续演进，在
政策支持下红利资产的风险收益特征不断优化；港
股方面，应考虑人民币升值、美联储降息推动的全球
股息类资产配置价值提升等因素。总体来看，传统
金融方向分红稳定性和提升机会依然较好，能源和
交通运输可能呈现一定波动，但龙头股的业绩和股
息或保持稳定。

邓凯成：当前，AH股溢价处于历史高位，意味
着同类高股息资产的港股收益率更具吸引力。从资
金面逻辑来看，险资“南下”或将是2026年市场不可
忽视的一股长线力量。特别是新会计准则实施后，
为了减少利润表的波动，险资迫切需要通过OCI账
户配置高股息资产。港股中低估值、高股息、现金流
稳定的资产契合险资这一需求。

行业层面，重点关注煤炭、高速公路和通信运营
商等典型的红利资产，以及具备品牌护城河且分红
意愿提升的消费蓝筹股，如乳品、白电、小家电、纺服
等。

吴昊：对于红利资产的选择，我优先关注股息率
的可持续性，其次是平衡成长性与股息率水平，A股
和港股都有具备吸引力的红利资产。银行、电解铝、
火电，以及具备第二成长曲线的标的是我目前关注
的重点。

2026年红利投资如何守正出奇
□上海证券报记者聂林浩陈玥朱妍

2026年开年，国内银行理财市场热度
攀升，固收类产品稳居市场主力，黄金挂钩
结构性存款异军突起成为“黑马”品类。

业内人士表示，在定期存款到期释放
的资金红利驱动下，2026年理财市场规
模有望增长3.83万亿元，产品结构优化与
差异化竞争将成为行业发展的核心主题。

聚焦低风险产品

普益标准研究数据显示，1月1日至
16日，银行理财市场新发人民币理财产
品达 1212款，其中理财公司贡献 894款
产品，成为市场供给主力。从产品结构
来看，固定收益类产品占比高达97.2%。

“开年以来，客户咨询重心主要集
中在固收类产品上，短久期纯固收产品
和低波动‘固收+’产品是我们当前主推
的核心品类。”某银行理财经理向记者
表示，相较于权益类产品的市场波动，
现阶段投资者更看重资产的安全性与
收益稳定性。她同时透露，为进一步吸
引资金流入，机构针对性推出费率优惠
政策，例如，将部分现金管理类固收产
品的年化管理费从 0.2%下调至 0.01%，
以此提升产品竞争力。

另一家银行理财经理介绍，针对不
同风险偏好的客户，机构采取差异化推
荐策略：稳健型客户优先推荐预期年化
收益率在2.4%—3.1%的纯固收产品；对
于风险承受能力稍高的客户，则建议配
置“固收+”产品，通过 5%—10%的权益
仓位捕捉结构性投资机会。

此外，在金价高位震荡的市场背景
下，黄金挂钩结构性存款成为开年理财
市场的“黑马”。中外资银行纷纷加码
布局，产品呈现鲜明的差异化竞争格
局：国内银行主打短期限、低门槛，产品
预期年化收益率最高可达2%以上；外资
行则聚焦高净值客户群体，部分产品预
期年化收益率高达5%。

未来理财规模稳步扩容

上海冠苕信息咨询中心创始人周
毅钦对记者表示，2026年，银行理财市

场规模整体将呈“稳健增长、节奏小幅颠簸”态势，全年规模
有望同比增长5%—10%。存款与理财的比价效应、公募债
基低迷促使资金“搬家”，低波动稳健型及“固收+”产品为
承接主力；受真净值波动、保险分红险分流以及银行阶段性
揽储影响，产品规模可能会出现短期波动。

在银行机构看来，未来银行理财创新将聚焦多资产配
置、场景化服务与科技赋能三大方向。从长期来看，银行理
财市场的竞争焦点或将向机构综合能力的比拼转移。其一
为投研能力，能够构建稳健的资产配置与风险控制体系的
机构更有望在长期竞争中脱颖而出；其二为产品体系建设，
后续需持续打造风险分层清晰、期限结构合理、覆盖多元需
求的完善产品矩阵；其三为客户服务能力，依托数字化工具
为客户提供精准画像绘制、定制化资产配置建议及持续陪
伴式服务或将成为机构的核心竞争力之一；其四为品牌与
合规能力，在强监管常态化的市场环境下，那些坚持稳健经
营、信息披露透明、风险管理完善的机构更易赢得投资者的
长期信任，形成护城河。
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