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消费类高频数据波动 食品饮料具备高股

息潜力 

——食品饮料行业研究周报 

 

市场回顾 

上周（4.15-4.21）食品饮料指数涨跌幅+0.74%，在申万 31 个行业中排名第

10，跑输沪深 300 指数 1.15pct。食品饮料各子行业中乳品、软饮料、啤酒表现

相对较好，周涨跌幅为+2.44%、+2.12%、+1.50%，相对沪深 300 指数涨跌幅

分别为+0.55pct、+0.23pct、-0.39pct。 

每周一谈：消费类高频数据波动 食品饮料具备高股息潜力 

3 月社零增速环比回落，基础消费稳健、餐饮及烟酒类承压。上周（4.15-

4.21）国家统计局发布3月社零数据，3月除汽车外的消费品零售额增长3.9%、

增速较 1-2 月份同口径数据降低 1.3pct，其中商品零售收入增速较 1-2 月降低

1.9pct、餐饮收入增速较 1-2 月降低 5.6pct。3 月粮油食品类增速较 1-2 月增速

环比加快、烟酒和饮料类增速环比降低。综合来看，3 月基础性消费延续稳健、

餐饮持续承压、烟酒类社零增速受季节性因素影响和同期基数压制，结合 3 月

CPI 数据不振的情况，目前看高频经济指标反映的消费类复苏仍不稳定。 

食品饮料龙头公司具备提升分红的能力和潜在空间。近期市场高股息风格占

优，政策层面强调分红和股东回报。消费类企业具备稳定的现金流、较少的资

本开支以及稳健的成长性，目前估值压制和业绩成长情况下，具备股息率持续

提升潜力，建议关注在此逻辑演绎下食品饮料板块获得超额收益的可能。酒类

上市公司股息率较高者可达 4%左右，以 2022 年度分红的股息率看，重庆啤

酒、口子窖、洋河股份在 3%以上，重庆啤酒 23 年提高现金分红水平、在当前

估值下股息率进一步上移。食品板块分红率表现优异，养元饮品、元祖股份及

双汇发展和伊利股份等近年达到 3-7.5%的较高股息率水平，该类公司产品具备

消费刚性，市场竞争格局良好，具备较为优异的渠道结构和回款模式，可支撑

稳定的现金流表现。且多数公司具备新品开发上的潜在增量空间，在成长潜

力、估值性价比、股息回报等层面均具备投资价值。 

我们对比食品饮料行业龙头企业与目前市场典型高股息个股的年度分红比例，

可以看出目前食品饮料公司较电力、煤炭、高速公路、银行等高股息个股仍有

提升现金分红比例的空间。反观家电等其他集中度更高的消费品行业情况，在

行业逐步成熟、企业增速平缓后，提升分红的现金支出、维持较好的净资产收

益率水平会是企业回报股东、应对考核的更优选择。食品饮料龙头企业从提升

分红的能力到提升分红的空间方面均具备较好的潜力。 

投资策略 

目前行业进入年报及一季报密集披露期，白酒从回款进度角度看，一季报仍有

望维持较好的业绩增长，淡季酒企挺价和市场动作及上半年小长假较多有望带

动批价和库存走好。调味品、休闲零食等大众消费在经济弱复苏下受益各自子

行业逻辑及具体公司经营举措有望表现更好。1、白酒高端和地产确定性较强，

兼具价格带布局优势和强运营能力的公司有望胜出。建议关注确定性和潜在红

利标的贵州茅台、山西汾酒、五粮液、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒等，布局

在经济反转预期下有望利好的底部次高端标的舍得酒业、酒鬼酒。2、建议关注

受益成本等多重利好的啤酒行业。3、建议关注调味品相关标的仲景食品、天味

食品、中炬高新。4、大众品板块关注高景气度的休闲食品企业盐津铺子、甘源

食品、劲仔食品，餐饮供应链企业安井食品和千味央厨，东鹏饮料及欢乐家等

软饮料及区域乳企。 

风险提示 

食品质量及食品安全风险、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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行业基本资料  

股票家数 127 

行业平均市盈率 23.5 

市场平均市盈率 11.7  
注：行业平均市盈率采用申万食品饮料市盈率，市场

平均市盈率采用沪深 300 指数市盈率 
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 市场回顾 

上周（4.15-4.21）食品饮料指数涨跌幅+0.74%，在申万 31 个行业中排名第 10，

跑输沪深 300 指数 1.15pct。 

本月以来（4.1-4.21）食品饮料涨跌幅-3.73%，在申万 31 个行业中排名第 19，跑

输沪深 300 指数 3.85pct。 

年初至今（1.1-4.21）食品饮料指数涨跌幅-4.58%，在申万 31 个行业中排名第 12，

跑输沪深 300 指数 7.80pct。 

图1：申万一级行业本周涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 
图2：申万一级行业本月涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图3：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

上周（4.15-4.21）食品饮料各子行业中乳品、软饮料、啤酒表现相对较好，周涨

跌幅为+2.44%、+2.12%、+1.50%，相对沪深 300 指数涨跌幅分别为+0.55pct、
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+0.23pct、-0.39pct。 

本月以来（4.1-4.21）食品饮料各子行业中软饮料、肉制品、烘焙食品表现相对较

好，本月涨跌幅为+1.74%、+1.64%、-1.01%，相对沪深 300 指数涨跌幅分别为

+1.62pct、+1.52pct、-1.13pct。 

年初至今（1.1-4.21）食品饮料各子行业中软饮料、啤酒、乳品表现相对较好，年

初至今涨跌幅为+6.24%、+1.23%、-1.05%，相对沪深 300 指数涨跌幅分别为

+3.02pct、-1.99pct、-4.27pct。 

图4：食品饮料子行业本周涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  注：“其他食品（申万）”类暂无上市公司，因此不计入统计，下同 

 

图5：食品饮料子行业本月涨跌幅  图6：食品饮料子行业年初至今涨跌幅 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

个股方面，上周（4.15-4.21）承德露露、张裕 A、西麦食品、香飘飘、珠江啤酒

等涨幅居前，分别为+9.57%、+9.02%、+7.19%、+6.39%、+5.66%。 

 

图7：食饮行业本周涨幅前 10 名  图8：食饮行业本周跌幅前 10 名 
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资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

2. 每周一谈：消费类高频数据波动 食品饮料具备高股息潜力 

3 月社零增速环比回落，基础消费稳健、餐饮及烟酒类承压。上周（4.15-4.21）

国家统计局发布 3 月社零数据，3 月除汽车外的消费品零售额增长 3.9%、增速较

1-2 月份同口径数据降低 1.3pct，其中商品零售收入增速较 1-2 月降低 1.9pct、餐

饮收入增速较 1-2 月降低 5.6pct。3 月粮油食品类增速较 1-2 月增速环比加快、烟

酒和饮料类增速环比降低。综合来看，3 月基础性消费延续稳健、餐饮持续承压、

烟酒类社零增速受季节性因素影响和同期基数压制，结合 3 月 CPI 数据不振的情

况，目前看高频经济指标反映的消费类复苏仍不稳定。 

食品饮料龙头公司具备提升分红的能力和潜在空间。近期市场高股息风格占优，

政策层面强调分红和股东回报。消费类企业具备稳定的现金流、较少的资本开支

以及稳健的成长性，目前估值压制和业绩成长情况下，具备股息率持续提升潜力，

建议关注在此逻辑演绎下食品饮料板块获得超额收益的可能。酒类上市公司股息

率较高者可达 4%左右，以 2022 年度分红的股息率看，重庆啤酒、口子窖、洋河

股份在 3%以上，重庆啤酒 23 年提高现金分红水平、在当前估值下股息率进一步

上移。食品板块分红率表现优异，养元饮品、元祖股份及双汇发展和伊利股份等

近年达到 3-7.5%的较高股息率水平，该类公司产品具备消费刚性，市场竞争格局

良好，具备较为优异的渠道结构和回款模式，可支撑稳定的现金流表现。且多数

公司具备新品开发上的潜在增量空间，在成长潜力、估值性价比、股息回报等层

面均具备投资价值。 

图9：股息率靠前酒类上市公司情况（以 2022 年度分红率排序和标注） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图10：股息率靠前食品类上市公司情况（以 2022 年度分红率排序和标注） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

我们对比食品饮料行业龙头企业与目前市场典型高股息个股的年度分红比例，可

以看出目前食品饮料公司较电力、煤炭、高速公路、银行等高股息个股仍有提升

现金分红比例的空间。反观家电等其他集中度更高的消费品行业情况，在行业逐

步成熟、企业增速平缓后，提升分红的现金支出、维持较好的净资产收益率水平

会是企业回报股东、应对考核的更优选择。食品饮料龙头企业从提升分红的能力

到提升分红的空间方面均具备较好的潜力。 

表1：食品饮料龙头现金分红比例较目前市场典型高股息个股仍有提升空间 

 股息率（单位：%） 年度现金分红比例（单位：%） 

证券简称 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 

长江电力 2.69 3.14 3.28  60.53 70.57 94.29  

中国神华 4.32 6.06 6.09 5.40 91.81 100.39 72.77  

伊利股份 2.96 3.47 3.76  70.47 70.58 70.21  

山东高速 4.18 4.40 4.40 4.62 89.66 63.05 67.63  

中国石化 3.00 7.05 5.32 5.17 73.55 79.91 64.48 28.75 

五粮液 1.81 2.12 2.65  50.19 50.19 55.00  

海天味业 2.77 2.04 1.88  52.13 47.99 52.34  

洽洽食品 2.37 2.52 2.96  50.22 46.23 51.83  

山西汾酒 0.08 0.75 1.39  5.66 41.33 50.03  

青岛啤酒 0.98 1.43 1.69 3.25 46.49 47.56 47.80 15.98 

工商银行 4.79 5.28 5.47 5.52 30.01 30.01 30.01  

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

投资建议：目前行业进入年报及一季报密集披露期，白酒从回款进度角度看，一

季报仍有望维持较好的业绩增长，淡季酒企挺价和市场动作及上半年小长假较多

有望带动批价和库存走好。调味品、休闲零食等大众消费在经济弱复苏下受益各

自子行业逻辑及具体公司经营举措有望表现更好。1、白酒高端和地产确定性较强，

兼具价格带布局优势和强运营能力的公司有望胜出。建议关注确定性和潜在红利

标的贵州茅台、山西汾酒、五粮液、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒等，布局在经

济反转预期下有望利好的底部次高端标的舍得酒业、酒鬼酒。2、建议关注受益成

本等多重利好的啤酒行业。3、建议关注调味品相关标的仲景食品、天味食品、中

炬高新。4、大众品板块关注高景气度的休闲食品企业盐津铺子、甘源食品、劲仔

食品，餐饮供应链企业安井食品和千味央厨，东鹏饮料及欢乐家等软饮料及区域

乳企。 
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3. 行业动态 

迎驾贡酒布局 2024：全力冲刺百亿目标 

4 月 20 日，迎驾贡酒召开 2024 年全国经销商大会，会议表示，2024 年是迎驾贡

酒冲关百亿至关重要的一年，迎驾将通过“1233工程”，即一个引领：以文化迎驾

战略为引领，提升品牌影响力；两个深化：深化产品市场布局，深化厂商战略合

作；三个赋能：强化制度内控，为业务管理赋能，优化人力资源，为经销商服务

赋能，深化数字化建设，为智慧营销赋能；三个强抓：强抓网点质量，提升核心

终端占比，强抓操作规范，提升业务工作质量，强抓服务质量，提升消费者满意

度。 

金徽酒选举董事长、聘任高管人员 

4 月 19 日，金徽酒股份有限公司在举行的第五届董事会第一次会议上，宣布了重

要人事变动。会议选举周志刚先生为第五届董事会董事长，任期至本届董事会任

期结束。同时，周志刚先生也被聘任为公司总裁。此外，石少军、王宁等七位先

生被聘为公司副总裁，任岁强先生被任命为董事会秘书，谢小强先生担任财务总

监。审计监察部负责人一职由吴利平先生担任，张培女士则被任命为证券事务代

表，协助董事会秘书工作。所有高级管理人员的任期均与董事会任期同步。这些

决策符合《公司法》、《证券法》以及《公司章程》的相关规定。 

4 月中旬全国白酒批发价格环比总指数保持稳定 

4 月 19日，泸州白酒价格指数办公室发布消息，据全国白酒价格调查资料显示，4

月中旬全国白酒批发价格环比总指数为 100.00，保持稳定。从分类指数看，名酒

环比价格指数为100.04，上涨0.04%；地方酒环比价格指数为99.93，下跌0.07%；

基酒环比价格指数为 100.00，保持稳定。从定基指数看，4 月中旬全国白酒批发

价格定基总指数为 111.01，上涨 11.01%。其中，名酒定基价格指数为 114.26，上

涨 14.26%；地方酒定基价格指数为 106.22，上涨 6.22%；基酒定基价格指数为

109.66，上涨 9.66%。 

曾从钦调研大洋洲酒类市场 

4 月 17 日-18 日，五粮液集团董事长曾从钦率队调研大洋洲酒类市场，与澳大利

亚、新西兰经销商和相关商会、中资机构代表等深度交流，并实地调研新西兰酒

类销售渠道。曾从钦表示，五粮液将充分发挥 20 多年来在大洋洲市场深耕的基础

优势，在渠道建设、消费者培育及品牌推广等方面持续发力，加强与商会、酒行

的交流沟通，持续创新中国白酒国际化的业务模式饮用场景、消费方式，引领中

国白酒逐步实现由走出去”到“走进去”的转变。 

泸州老窖推进大消费战略 

4月 17日-19日，泸州老窖集团纪委书记陈文带队，源泉文化旅游有限公司赴享有

“世界木雕之都”的东阳市，学习考察木雕、竹雕等国家级非遗传承技艺，并与

杭州鲸灵数字科技有限公司开展座谈交流。交流会上，双方围绕泸州老窖集团大
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消费战略，积极布局电商生态，创新文旅大消费领域展开深入交流。双方表示将

持续加强交流互动，深化战略合作，实现资源共享，把具有市场前沿优势的数智

渠道、技术服务、运营经验赋能泸州老窖产品销售；深化产业协同，拓宽酒类产

品、文创产品、食品产品等销售渠道。 

LVMH 一季度烈酒业务下滑 18% 

当地时间4月16日，法国奢侈品巨头LVMH集团发布了其2024财年一季度（2024

年 1 月-3 月）财报。财报显示，集团 2024 年一季度葡萄酒和烈酒板块总体收入

14.17亿欧元，同比下滑 16%，在消除了汇率等因素的影响后，其有机收入下滑幅

度则为 12%。其中，香槟及葡萄酒为 6.8 亿欧元，干邑及烈酒为 7.36 亿欧元，均

出现明显的下滑，下滑幅度分别达到了 15%、18%，在消除了汇率等因素的影响

后，其有机下滑幅度分别为 8%、16%。 

王莉调研九省区“一盘棋”市场工作 

4 月 15 至 17 日，茅台集团党委副书记、总经理王莉率队在陕西和河南开展市场调

研，并于西安、洛阳分别组织召开陕、甘、宁、青、新五省区及豫、鲁、冀、鄂

四省区“一盘棋”市场座谈会，集中听取各省区区域党建、“一盘棋”市场及终端

建设工作汇报，安排部署下步工作。 

王莉强调，要深入贯彻落实茅台集团市场工作会议精神，聚焦大会谋定的终端建

设目标任务，以前瞻思维和长远眼光推进终端建设，打造支撑茅台可持续发展的

终端生态体系，牢牢掌握未来发展的主动权和制胜权。 

西凤 375 五大市场动作出炉 

4 月 13 日，陕西长宇酒业 2023 年度全国优秀销商表彰大会在西安召开。会议提

出，2024 年公司将坚持五大市场动作，包括经营战略稳坚守，并加速推进西凤

375 酒全国化进程；夯基固本抓品质，以省内终端网点品质提升，省外市场以终端

网点有效开发为双抓手；动静结合提氛围，坚持动态推广、静态展示，提升品牌

氛围感；聚焦 C 端强品牌，围绕“美食+美酒”“健康生活”“全民健康跑”等三条

主线进行品牌内容升级；管理增效促发展。 

1-3 月规上企业白酒产量增长 6% 

4 月 18 日，国家统计局发布数据显示，3 月，中国规模以上企业白酒（折 65 度，

商品量）产量 43.2 万千升，同比增长 6.7%。1-3 月，中国规模以上企业白酒产量

125.6万千升，同比增长 6.0%；3月，中国规模以上企业啤酒产量 306.9万千升，

同比下降 6.5%；1-3 月，中国规模以上企业啤酒产量 872.1 万千升，同比增长

6.1%。  

4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、市场竞争加剧、原材料价格变动等。  
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