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食品饮料  

 
食品饮料分红优势凸显，新规之下重视投资价值  

 

➢ 各子行业已居稳定期或者正处成长期 

国内食品饮料多个子行业已进入成熟阶段，市场规模相对稳定，格局集中。

格局来看，按照 2023年上市公司营收，除零食赛道 CR4小于 70%，其他子

行业均在 70%以上。增长来看，2023 年白酒产量下降 5.1%，但利润增加

7.5%；啤酒产量趋稳，营收利润均增长；乳品饮料增速维持中低个位数。

休闲食品和预制菜则由于新兴渠道和工业化起步时间晚，增速仍然较快，

公司业绩更加突出。稳定期或成长期均为企业提供了稳健盈利的有益条件。 

 

➢ 食饮商业模式投入较低但持续回报较高 

食品饮料企业的商业模式能够在较低的资本开支和营运资本下持续产生高

额盈利和现金流回报,如喜诗糖果和可口可乐这类企业，符合巴菲特价值投

资观念下第一类标准。食品饮料公司资本开支目前压力较小，部分企业资

本开支较少如康师傅，或者资本开支远低于现金类资产储备如贵州茅台，

还有部分企业通过募资方式进行资本开支如汤臣倍健。这些企业无需占用

过多利润满足再投资需求，能将大部分利润用于分红或回购，回馈投资者。 

 

➢ 国内外借鉴下食品饮料行业分红优势明显 

海外，参考食品饮料内成熟的龙头企业可口可乐，十年来营收持平、利润

cagr约 5%，资本开支极低，长期持续高额分红和回购。国内，对比同处消

费板块的家电行业，近十年、五年食饮行业的业绩增速均高于家电；格局

均稳定，龙头份额稳中有进；较低的资本开支在全行业均排位靠前，食饮

相较家电更低；分红规模、比例来看，食饮均高于家电，但因估值相对高

而股息率低于家电。食饮行业具备明显分红优势，且仍有进一步提升空间。 

 

➢ 投资建议 

新国九条鼓励上市公司分红回报投资者，引导市场向长期投资和价值投资

风格发展。食品饮料行业所处阶段与商业模式的优势助力企业实现稳健的

业绩和现金流，高分红优势突出，且在当下时点更加弥足珍贵。公司层面，

我们筛选出了三类公司，第一类是分红比例已经较高的企业，第二类是分

红率不高但有望大幅提升的公司，第三类是股息率较高的公司。其中，我

们推荐贵州茅台、洋河股份、重庆啤酒、伊利股份、三全食品、汤臣倍健。 

 
  
风险提示：宏观经济不及预期；原材料成本上涨；食品安全问题  
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投资聚焦 

研究背景 

本篇报告缘起于 2024年 4月国务院发布“新国九条”，此次新规旨在引导市场

向“理性投资、价值投资、长期投资”转变，其中重点内容涉及到强化上市公司分红

监管，引发市场对于高分红板块和标的的重视度提升。食品饮料行业发展阶段与商业

模式特征均为高分红提供优良土壤，分红水平横向对比下实际情况也具备明显优势，

且仍有提升空间，投资价值凸显。 

创新之处 

报告旁征博引，深入浅出论证了食品饮料高分红的属性以及高分红的前提和基

础。尤其在第三章中，采取了较为丰富的对比研究和比较全面的数据佐证,不仅参照

了海外食品饮料龙头企业之一的可口可乐,同时对国内 A股消费板块的家电行业也进

行了对比,更好地去阐明食品饮料的高分红属性与对应视角下的投资价值。 

投资看点 

1、食品饮料多数子行业已经处于成熟期，少数仍在高速发展期，这两种行业发

展阶段均提供了较好的经营环境，为企业业绩稳健提供有益条件。如白酒、啤酒、乳

品饮料等行业已步入相对成熟期，格局集中，量增微弱，主要靠价格拉动行业较低的

增速；而休闲食品和预制菜则仍处于高速成长期，公司业绩表现更加突出。 

2、食品饮料行业商业模式下，步入成熟期后资本开支水平较低，同时盈利和现

金流水平较高，符合巴菲特提出的三类公司的第一类，即投资要求低，资本投资回报

率高，可参考喜诗糖果和可口可乐。在价值投资体系 DCF方法之一 DDM模型中，具备

稳定长期盈利以及无需大量资本开支而可以稳定分红是必要前提，可以见得食品饮

料满足上述条件，具备较充足的高分红基础。 

3、通过参照海外的可口可乐和国内的家电行业，食品饮料行业在业绩稳健性、

资本开支水平低、高分红等属性上优势明显。公司层面，第一类是分红比例已经较高

的企业，第二类是分红率不高但有望大幅提升的公司，第三类是股息率较高的公司。

其中，我们推荐贵州茅台、洋河股份、重庆啤酒、伊利股份、三全食品、汤臣倍健。 
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引言：2024年 4月 12日，国务院印发《关于加强监管防范风险推动资本市场高

质量发展的若干意见》。新国九条的出台引发市场高度关注，其核心为引导 A股投资

向“理性投资、价值投资、长期投资”转变和发展。政策鼓励投资者采取长期视角，

重视公司基本面和价值，而相对应减少短期的投机行为，以此来促进资本市场的稳定

和健康发展。食品饮料作为传统价值投资板块，一般具备业绩相对稳健、估值相对合

理和稳定分红的特征。有望在政策驱动的投资环境改变中，获得价值重估和拔升的投

资机会。 

1. 各子行业已居稳定期或者正处成长期 

1.1 食饮行业子板块稳健增长，市场规模稳定 

食品饮料行业多个子板块已进入成熟阶段，均呈现出市场规模相对稳定的特点。

以白酒为例，根据中酒协数据，2023 年全国白酒行业实现总产量 629 万千升，同比

下降 5.1%；实现销售收入 7563亿元，同比增加 9.7%；利润总额 2328亿元，同比增

长 7.5%。白酒行业扩容趋于平稳，虽然产量已从高点回落，但销售收入仍在稳增。

根据艾媒咨询预测，预计中国白酒行业 2023 年到 2027 年 cagr 为 8.18%，市场规模

可达 10709亿元。 

图表1：2018 年至 2022 年中国白酒产量 

 
图表2：2018 年至 2022 年中国白酒行业收入及利润 

  
资料来源：中国酒业协会，国家统计局，国联证券研究所整理 资料来源：中国酒业协会，国家统计局，国联证券研究所整理 

以啤酒为例，自 2013年产量从高位下行后，近年来产量已经趋于稳定，据中酒

协数据，2023 年啤酒行业产量 3789 万千升，同比增长 0.8%；销售收入 1863 亿元，

同比增长 8.6%；利润总额 260亿元，同比增长 15.1%，利润增幅继续跑赢产量和销售

收入增幅。再看软饮料板块，根据欧睿国际数据，软饮料市场逐步趋于饱和，市场增

速放缓，2018-2023 年 cagr 为 2.12%，2023 年市场规模为 6083.54 亿元，预计后续

增速维持低个位数或持平。接着看乳制品，根据灼识资讯数据，预计未来三年中国乳

制品 cagr为 5.74%,于 2026年达到 5966.6亿元。食品饮料各板块短期可能受到季节
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性、经济状况、消费者偏好等因素的影响，但长期来看市场规模较具稳定性。 

 

图表3：2018-2023 年软饮料销售额 

 
图表4：啤酒行业产量从高位下落后目前趋稳 

  
资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 资料来源：灼识资讯，国联证券研究所整理 

也有部分子行业仍处于高速发展阶段。例如休闲食品行业由于近年来量贩渠道

和线上新渠道的激活，出现了新的一轮增长机会；据良品铺子 2023半年报数据，2023

年中国广义休闲零食市场空间超过 1.6 万亿元，近五年 cagr 超 10%。预制菜行业同

样增速较快，根据智研咨询数据，中国预制菜供需端均旺盛，市场规模高速增长，由

2015 年的 650 亿元增加至 2021 年的 3136 亿元，年复合增长率达 30%，根据艾媒咨

询数据，2022、2023年预制菜行业增速达到 21.3%和 23.1%，如此可观的增速也为行

业内公司提供了更多的增长着力点。 

1.2 食饮行业子板块集中度高，竞争格局稳定 

食品饮料各子行业市场集中度已进入头部相对集中的阶段。2023 年按上市公司

层面营收来看，乳品、其他酒类、保健品、肉制品、啤酒 CR4 均超过 85%，除零食赛

道 CR4 小于 70%，剩余其他子行业均在 70-80%区间。以白酒为例，根据《2021 年中

国酒业经济运行报告》数据，白酒市场销售在继续向头部企业集中，2019-2022年白

酒行业收入 CR5从 33.2%到 40%，上市公司层面则大约为 78%。 
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头部企业市占率稳中有升，集中化趋势仍在演绎。以啤酒为例，在中国品牌中，

市场份额排名靠前的是华润啤酒、青岛啤酒、燕京啤酒、百威亚太、重庆啤酒。根据

欧睿国际数据，按销售金额统计，2018年至 2023年前五大啤酒品牌市占率从 46.1%

提升至 47.4%，其中龙一华润啤酒市占率从 18.1%提升至 18.8%，龙二青岛啤酒市占

率从 16.2%提升至 16.7%。以能量饮料为例，根据欧睿国际数据，按销售量统计，2018

至 2023年天丝红牛和东鹏饮料合计市占率从 53.6%提升至 59%。乳品行业也是如此，

“双子星”现象明显，根据 statista 数据，蒙牛和伊利市场份额占比领先，且 CR2

还有进一步提升的趋势，年 CR2近 50%。 

图表7：2018-2023 年中国啤酒行业主要参与者市占率

（%） 

 
图表8：2018-2023 年中国能量饮料行业龙头市占率

（%） 

  
资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 
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图表5：食品饮料各子行业 2023 年 CR4 

 
图表6：2019-2021 白酒行业市场集中度（CR5) 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：中国酒业经济运行报告，国联证券研究所整理 
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图表9：近年来乳制品行业市场集中度较高且仍在增长 

 
图表10：2018-2023 年乳品行业龙头市占率（%） 

  
资料来源：statista，国联证券研究所 资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

 

1.3 消费升级与高性价比共存，市场韧性十足 

行业增长和竞争格局的稳健性是结果数据，近两年消费降级的讨论不断，回归

本质来看，消费市场的稳定从根本上源于消费习惯的惯性，即消费者倾向于重复过

去的消费选择。Ainslie, G. (1975)通过心理学和行为分析的视角指出，人们在做

出决策时往往认为选择具有惯性，这种惯性并非自然存在，而是通过自我承诺机制

（self-committing devices）控制，从而维持个体特定消费行为。Carroll, Overland

和 Weil (1997)认为比较效用在决定消费行为中发挥重要作用，习惯形成（habit 

formation）受到过去消费水平的影响。 

尼尔森 IQ发布的《2024中国零售业发展报告》指出，目前中国零售市场正在从

消费升级模式逐步过渡到性价比导向的新时代，消费升级与降级并存，消费者的多样

化需求带来结构性增长机会，性价比和高价值成为当前零售市场的核心竞争力。 

浅析量价，以量来看，目前消费市场存在追求性价比的趋势，但食品饮料产品的

需求量是相对稳定的。参考红杉中国《2023中国消费者品牌偏好洞察》调研，55%的

消费者最看重性价比，在各年龄层，性价比均是消费者首要考虑因素。性价比诉求使

消费者转向价格更具竞争力的同质商品，以现制茶饮行业为例，红餐大数据显示，

2022 年人均消费在 10 元以下/10-15 元/15-20 元/25 元以上的茶饮品牌数占比相较

于 2021 年变动了+14.9%/+12.2%/-12.1%/-10.5%。茶饮头部公司奈雪的茶每笔订单

客单均价自 2020年起持续下跌，2023年同比下降了 13.70%至 29.6元，每家门店日

均订单量同比基本持平。 
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图表11：消费决策最看重性价比 

 
资料来源：红杉研究，国联证券研究所整理 

 

以价来看，消费升级为长期趋势，局部消费升级仍在持续。追求性价比不意味着

放弃部分品类消费或是接受产品品质的降低，而是消费分化下的升级与降级，局部消

费升级与性价比并存。以乳制品为例，行业整体增速较缓，细分市场增速出现差异化。

2022 年我国大陆乳制品零售额为 6,599.2 亿元，具体来看，婴配粉、酸奶、常温白

奶市场规模位居前三，占比乳制品总市场规模 74.6%，已进入成熟期，近五年增速较

缓；而低温巴氏奶更高营养价值和更好口感的特性顺应消费者追求，2017-2022年销

售量 CAGR为 8.03%，高于常温奶的 1.62%，在乳品行业内部进行消费升级；预计 2024

年将达 472亿元，2019-2024年 CAGR预计为 6.59%。 

图表12：2020-2022 年全国茶饮品牌人均消费价位占

比分布 

 

图表13：2020-2023 年奈雪的茶客单价 

  
资料来源：红餐大数据，国联证券研究所整理 资料来源：公司年报，国联证券研究所整理 
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图表14：2008-2022 年乳制品零售额及整体增速（单

位：亿元、%） 

 

图表15：乳制品细分行业零售额（单位：亿元、%） 

  
资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

图表16：我国液态奶市场情况（单位：%） 

 
图表17：低温奶销量和销售额增速高于常温奶（单

位：%） 

  
资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

 

2. 食饮商业模式投入较低但持续回报较高 

2.1 食品饮料行业较为匹配价值投资理念 

证券分析之父格雷厄姆首次提出了“价值投资”的理念，即投资者应该关注公司

的内在价值，而不是仅仅关注市场价格。而后巴菲特在其价值投资理论中，根据 ROIC

原则将企业分为三种，第一类，投资要求低，资本投资回报率高的业务；第二类，需

要增加资本投入才能产生收益的业务；第三类，资本投入要求高但是回报率低的业务。

其中第一类公司即使没有经济及消费快速增长的背景，也能保持竞争优势，同时从公

司有形资产中获得极大收益，无需将大部分利润进行内部再投资后再以期获得高额

收益。 

该体系下，真正优秀的公司在其持续期内无需过于高额的再投资以维持高回报
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率。以喜诗糖果为例，巴菲特控股的 Blue Chip Stamps在 1972年花费 2500万美元

收购喜诗糖果，当时喜诗销售额仅为 3000万美元，利润不到 500万美元，营运资本

800 万美元。2007 年喜诗销售额为 3.83 亿美元，利润 8200 万美元，公司的营运资

本是 4000万美元。这意味着自 1972年起，公司仅多投资 3200万美元（即营运资本

从 800 增至 4000 万美元），即可获得累计税前收益 13.5 亿美元。大部分成长中的

企业要将公司收入提升到喜诗的增长水平，需要更多资本开支以及更高的营运资金。 

图表18：喜诗糖果财务数据 

年

份 

销量（百

万磅） 
cagr 

销售额

（百万美

元） 

cagr 
利润（百

万美元） 
cagr 

营运资本

（百万美

元） 

再投资额

（百万美

元） 

累计税前利润

（百万美元） 

1972 160 - 30 - 5 - 8 - - 

2007 310 2% 383 8% 82 8% 40 32 1350 
 

资料来源：2007 年巴菲特致股东的信，国联证券研究所 

 

一些已处成熟期的食品饮料企业同样能够像喜诗一样，在不需要持续大量资本

投入的情况下，持续产生高额的利润和现金流回报。这种类型的企业自身利润即可

满足公司较低的再投资要求，以支持未来的增长和扩张，更大部分的利润和现金流则

能够充分回报投资者，比较符合巴菲特的传统价值投资理念中第一类企业的定义。 

 

2.2 价值投资适合现金流量折现方法估值 

在 1938年《投资价值理论》书中，投资价值理论奠基人约翰·威廉姆斯第一次

完整提出了公司价值等于公司证券持有者未来年份得到的分红和利息的现值的投资

价值理论。威廉姆斯的投资价值理论提出了企业价值的范式，即企业的整体价值等于

发行在外的股票的投资价值加上发行在外的债券的投资价值，股票的投资价值等于

持续经营期股利的折现值，债券的投资价值等于利息与到期本金的折现价值。 

DCF模型要求企业持续稳定经营和稳定盈利，因此经营业绩稳定在某水平之上或

稳定增长，且资本支出相对小的公司更适合用此方法估值，而这恰好符合消费品企业

的特点。由于消费品尤其成熟品类产品的需求端波动性相对较小，消费类公司在市场

份额相对稳固的情况下往往具有稳定的长期盈利前景，在股利贴现模型（DDM）框架

下具备稳定分红的前提；同时，消费品公司不需要大量的营运资本来维持运营，这使

得自由现金流（FCF）的减项较小、结果较大，且预测也相对更精准。 

可口可乐是作为消费类企业采用 DCF估值的经典案例。巴菲特于 1988年首次开

始购买可口可乐股票，我们用两阶段法计算 1988年公司未来现金流的现值。1988年
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可口可乐股东盈余是 8.28 亿美元，假设 1989-1999 年十年期间，保持 15%的年复合

增长（低于公司过去七年的年复合增长率），1999年股东盈余将达到 33.49亿美元；

假设 2000年起，年复合增长率降低到 5%，采用 9%的贴现率（当时的美国长期国债收

益率），我们可以测算出，在 1988年可口可乐的内在价值是 483.77亿美元。 

我们可以再用不同的增长率假设进行计算，假设可口可乐一阶段股东盈余增长

率是 12%，之后永续 5%增长率，以 9%贴现率，公司当时内在价值为 381.63 亿美元；

如果一阶段增长率为 10%，永续增长率和贴现率假设不变，那么价值是 324.97 亿美

元；即便假设可口可乐一二阶段增长率均为 5%，公司价值也至少在 207 亿美元。而

1988年和 1989年在巴菲特买入期间，可口可乐市值平均仅 151亿美元左右，明显低

估。 

 

2.3 食品饮料企业当前资本开支压力较小 

当前国内食品饮料行业中较多子板块的头部企业的资本开支情况可分为三类。

第一类，目前已经度过固定资产大量投建的阶段，市场体量及格局变化不大，公司产

能足以应对可预见未来的市场情况。第二类，目前仍在进行固定资产的投建，但前期

积累的现金足以完成投建所需资金的筹募，并不会占用到近期及后续的利润和对应

现金流入。第三类，优先可采取定增、转债或其他外部筹资方式来获取固定资产投建

所需的资金。此处先举例说明，后文在行业对比中进行更具整体性的阐述。 

第一类，以康师傅为例，作为方便面和饮品行业龙头企业，近年来随着行业体量

及格局的稳定，公司生产线数量呈下降趋势。1992 年公司在泰达开发区洞庭路安装

了第一条生产线，在 2016年生产线达到 719条的高峰，但随后公司生产线和生产基

地在逐年下降，截止 2023年底，生产线数量为 571条，相较 2022年底减少了 4条。

此外，从报表端可以看到，公司 2020-2023四年时间内固定资产金额保持在 210-220

亿元区间内，固定资产投资开支可忽略不计。 

第二类，以贵州茅台为例，1978年，茅台酒产量突破千吨，此后以“扩产能、拓

市场”为主线，2001年在上海证券交易所上市，此后 20年间，茅台共推出十余次技

改及扩产项目，到 2021年，茅台酒实际产能为 5.65万吨，截至 2023年，贵州茅台

整体产能利用率为 114.77%。目前茅台正在朝着“双十万吨”的产能规划目标逐步推

进建设，但通过逐年对比茅台构建长期资产所支付的现金与经营活动现金净流量、归

母净利润、货币资金+金融类流动资产，可以看到后三项数据均远超前者。因此，虽

然目前公司仍在进行固定资产的投建，但无论是前期积累的资金或是当年的利润与

现金流均能够较无压力地承担投建所需开支。这是公司能够多年分红比例高于 50%，

并在 2022、2023年大幅提至 80%以上的重要条件。 
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图表19：茅台产能历年情况梳理 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表20：茅台资本开支与利润、现金流、流动资产的对比 

（单位：亿

元） 
2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 

固定资产+在

建工程 
220.5  219.5  197.9  186.7  176.6  172.0  172.6  172.0  163.1  138.0  

同比变动(%) 1.0  21.6  11.2  10.1  4.6  (0.6) 0.6  8.9  25.1  - 

资本开支 26.2  53.1  34.1  20.9  31.5  16.1  11.3  10.2  20.6  44.3  

经营性现金

净流量 
665.9  367.0  640.3  516.7  452.1  413.9  221.5  374.5  174.4  126.3  

/资本开支 25  7  19  25  14  26  20  37  8  3  

归母净利润 747.3  627.2  524.6  467.0  412.1  352.0  270.8  167.2  155.0  153.5  

/资本开支 29  12  15  22  13  22  24  16  8  3  

货币资金+交

易性金融资

产+其他金融

类流动资产 

1750.2  1744.5  1868.8  1542.9  1306.3  1120.7  878.7  668.5  368.0  277.1  

/资本开支 67  33  55  74  41  70  78  66  18  6  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理及计算 

第三类：以汤臣倍健为例，公司在 2021H1进行定增，共募集 31.25亿元，公司

表示该次所募资金将用于珠海生产基地五期建设项目、珠海生产基地四期扩产升级

项目、澳洲生产基地建设项目以及数字化信息系统项目和补充流动资金。而公司 2020
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与 2023 年期末未分配利润高达 15.4亿和 35.7亿，且除了 2022 年外，2020、2021、

2023年分红比例均在 65%以上。公司同时定增筹资扩产和保持现金分红，使得资本开

支不占用分红所需现金流。 

 

3. 国内外借鉴下食品饮料行业分红优势明显 

3.1 海外参考：可口可乐业绩平稳支持高额分红 

首先我们选择海外食品饮料龙头标的可口可乐来做研究参照，其长期表现出稳

健的经营业绩。以近十年维度来观察，2014、2023 年对应营收分别为 460/458 亿美

元，基本持平；而净利润（GAAP）分别为 71/107亿美元，CAGR 约 5%；经营现金净流

量分别为 106/116亿美元，CAGR约 1%。近五年毛利率稳定在 60%左右，净利率在 24％

上下小幅波动，ROE基本都超过 40％。 

另一方面，公司资本性支出已长期稳定在低位。近二十年来全部维持在 30亿美

元以下，均值在 18.66亿美元；近五年来除了 2019年为 20.54亿美元，其余年份均

维持在 20亿美元以下。公司资本开支/营业收入近十年来基本维持在 0.05及更低水

平，除了 2015、2019年为 0.06。资本开支/净利润近十年来除了 2017年，其余均维

持不高于 0.35；近五年来除了 2019 年是 0.23，其余均不高于 0.2。资本开支/经营

净现金流近十年来除了 2016年为 0.26，其余年份均低于 0.25，近五年来均低于 0.2。 

在满足业绩稳健和资本开支较低的前提下，可口可乐长期通过高分红的方式努

力回馈投资者。近十年来，公司每年现金分红均超 60亿美元，除了 2014、2015年；

每年现金分红率基本都不低于 75%；股息率基本在 3%左右，平均值为 3.08%。如果考

虑回购，近十年来仅 2020、2021 两年未回购，十年回购金额均值为 48.7亿美元；分

红与回购合计来看，十年实际分红率为 169%，除 2017年以外的其余九年均超 100%。

3%左右的股息率水平看似不高，实则是由于公司估值水平较高，十年 PE-TTM均值为

35.16x，对应 PEG约为 33.59。我们认为，如此高的估值主要源于稳定高额的分红及

回购对投资者的吸引力。 
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图表23：可口可乐公司历年回购与现金分红数据 

 年份 回购 现金分红 分红+回购 净利润 实际分红率 

2023 179.23 107.14 286.37 80.34 356% 

2022 31.42 95.42 126.84 76.68 165% 

2021 - 97.71 97.71 73.24 133% 

2020 - 77.47 77.47 71.08 109% 

2019 11 89.2 100.2 69.36 144% 

2018 19 64.34 83.34 67.63 123% 

2017 37 12.48 49.48 64.62 77% 

2016 37 65.27 102.27 61.17 167% 

2015 35 73.51 108.51 57.73 188% 

2014 40 70.98 110.98 53.63 207% 

2013 48 85.84 133.84 49.33 271% 

2012 45 90.19 135.19 56 241% 

2011 - 85.72 85.72 82.71 104% 

2010 - 118.09 118.09 77.11 153% 

2009 - 68.24 68.24 71.94 95% 

2008 - 58.07 58.07 66.77 87% 

2007 - 59.81 59.81 45.66 131% 

2006 - 50.8 50.8 41.36 123% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

3.2 国内对比：食饮比家电分红金额和比例更高 

把目光转到 A 股，我们选择同为消费行业的家电板块来做对比，首先是业绩增

速及稳定性，食饮要优于家电。我们观察行业 2014-2023 年十年期和 2019-2023 年

五年期数据，食品饮料营收和利润表现出一定程度的增速下行，近十年为 13%和 18%，

近五年则为 10%和 15%，但两个时间段内的增速数据均高于家电行业。另外，从增速

的稳定性来说，通过计算，食品饮料近十年和近五年的收入、利润增速的标准差数值

图表21：1987-2023 年可口可乐财务数据（万元） 

 
图表22：1987-2023 年可口可乐资本支出及股利支付

率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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也均明显低于家电，表现出业绩增长更稳健的优势。 

从行业格局来看，两个行业整体而言都已处于格局相对稳定的阶段。我们测算

了近五年两个行业上市公司 CR5 和 CR10 的数据，食品饮料基本在 43%和 57%上下小

幅波动，家电则在 68%和 78%左右，偏差也较小，均展现出行业格局的稳定性。同时，

从行业龙头业绩稳健性来看，我们选取 2023年营收排名前五的家电上市公司——美

的集团、海尔智家、格力电器、四川长虹、海信家电，其对应的净利润三年 CAGR分

别为 7.40%/23.17%/9.38%/147.49%/21.58%，均高于行业中位数 7.28%，可见格局稳

定下龙头份额稳中有进的趋势，这是对应业绩稳健的重要基础。而食品饮料行业中

2023年营收前五的公司分别为茅台、伊利、五粮液、双汇、青啤，净利润三年 CAGR

分别为 16.97%/13.79%/14.83%/-6.87%/24.69%，除了双汇因屠宰业务受猪价周期波

动影响过大而业绩不稳定，其他龙头均远高于行业中位数 3.08%。 

 

另外从资本开支来看，两个行业均保持低位。援引国联证券研究所家电组 2023

年 12月发布的《浅论家电股股息率提升潜力》，2022年全 A资本开支占当期利润的

比重约为 0.9，剔除银行后，上升至 1.5，家电为 0.5，仅高于银行、非银和食品饮

料，资本开支占经营净现金流的比例更低。我们计算，2022 年食品饮料资本开支占

归母净利润的比例为 0.33，占经营性净现金流的比例为 0.35；而 2023 年两项数据

分别为 0.30和 0.28，两年均低于家电板块，且食品饮料和家电的资本开支从占比数

据来说都很低，因此不会成为高分红的阻碍。 

图表24：食品饮料头部企业近三年利润 CAGR 

 
图表25：家用电器头部企业近三年利润 CAGR 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表26：2023 年食品饮料和家电行业的资本开支占比数据保持低位 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理（2023年数据，大金融由于经营杠杆较高，并不适合采用上述指标进行直接比较） 

 

最后我们直接对比分红的情况，因部分公司尚未公告2023年分红，我们选取2022

年分红进行对比，2022 年食饮和家电板块分红 1275 亿和 497 亿，在 31 个一级行业

中排名第 5（仅次于银行、石油石化、煤炭、非银金融）和第 12；全行业分红率约为

73%和 51%，排名第 5（仅次于传媒、纺服、交运、农业）和第 14；考虑到部分行业

上市公司盈利性参差不齐影响数据有效性，盈利公司分红率来看，食品饮料以 71%排

名第 1，家电以 50%排名第 8。 
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图表27：食饮和家电分红金额、比例均居前 

行业名称 
全行业净利润合计

(万元) 
分红总额(万元) 

盈利公司股利支付

率(%) 

全行业股利支付

率(%) 

银行 206,453,571.61 58,771,422.17 28.47 28.47 

石油石化 38,199,209.43 24,006,158.02 61.66 62.84 

煤炭 24,501,131.60 13,930,864.11 56.72 56.86 

非银金融 32,665,118.32 13,259,981.36 39.28 40.59 

食品饮料 17,475,395.01 12,750,993.87 71.03 72.97 

通信 18,253,477.94 11,152,884.37 58.74 61.10 

交通运输 10,198,037.69 10,536,412.16 42.29 103.32 

医药生物 18,831,724.64 7,092,303.91 32.58 37.66 

公用事业 9,951,250.73 6,204,166.90 50.83 62.35 

基础化工 19,615,893.35 5,952,172.54 28.90 30.34 

电力设备 20,654,645.46 5,664,857.38 25.93 27.43 

家用电器 9,669,700.00 4,967,204.80 50.34 51.37 

有色金属 18,824,837.31 4,490,456.24 23.52 23.85 

建筑装饰 18,061,483.34 4,356,092.28 20.62 24.12 

机械设备 9,176,878.00 4,202,697.24 38.91 45.80 

汽车 8,528,504.03 3,997,454.99 34.18 46.87 

电子 10,476,970.23 3,985,383.59 30.92 38.04 

房地产 -7,717,251.81 2,868,819.60 31.79 -37.17 

建筑材料 5,226,836.59 2,228,858.95 39.23 42.64 

传媒 1,278,048.32 2,198,452.16 53.34 172.02 

钢铁 3,290,786.54 2,043,525.89 41.52 62.10 

计算机 2,770,424.71 1,999,631.58 37.07 72.18 

纺织服饰 1,432,386.32 1,670,417.08 57.28 116.62 

轻工制造 2,507,678.85 1,482,670.22 43.99 59.13 

农林牧渔 1,637,681.82 1,384,218.99 35.47 84.52 

商贸零售 -575,383.34 1,150,842.76 38.87 -200.01 

环保 2,326,920.02 1,001,415.00 31.81 43.04 

国防军工 2,555,557.72 848,405.44 25.71 33.20 

美容护理 463,909.19 315,112.34 39.64 67.93 

社会服务 -848,129.51 202,553.92 41.44 -23.88 

综合 -154,796.77 18,046.53 5.77 -11.66 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

但由于食品饮料在过去可见的高速增长导致估值相对较高，因此股息率排名相

较分红金额和分红率的排名稍显降低。先看股息率，2022 年食品饮料行业股息率为

1.6%，排名 14；家电股息率为 2.7%，排名第 4，仅次于煤炭、银行、石油石化。再

看估值，近十年食饮和家电的 PE-TTM 分别为 31x 和 16x；但近年来食品饮料呈现估
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值下降的趋势，而家电则相对稳定，随着食品饮料行业业绩增速的相对领先，估值有

望加速消化。 

图表28：食饮和家电股息率排名情况 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理（股息率=年度累计实现现金分红/当年平均市值） 

 

总结来看，相较家电板块，食饮股息率优势不明显，但贵在分红的绝对金额较

高，且持续增长性更强，主要系业绩端的稳健高增和分红率的持续提升。在分红比例

上，食饮板块也有较明显的优势，但同时具有提升的空间。2022 年茅台大幅提升分

红比例，约从 2021年的 52%提升至 96%，做出突出表率；若剔除茅台，则食品饮料行

业 2022 年分红率约为 60%。若参考可口可乐对标 75%分红率，分红率提升空间或有

大约 15pct；若参考当前行业资本开支情况，资本开支占比归母净利润在 0.3-0.35

区间，假设无积累盈余的需求，资本开支占比加上分红比例等于 100%，行业整体或

有大约 5-10pct的提升空间。
1
 

3.3 食品饮料整体分红水平高但仍有空间 

目前食品饮料行业分红水平整体而言已经较高，但仍有空间。2022 年食品饮料

行业上市公司有 100 家盈利，91 家进行了现金分红（其中有 3 家企业亏损）。我们

以剔除茅台影响的 60%分红比例作为分水岭，不小于 60%分红率的企业共计 30家（包

括亏损却仍分红的企业），这些企业分红水平较高，但部分企业或许仍有一些提升分

 
1 鉴于国内外商业环境和资本市场存在差异以及假设为理想情况下，因此测算空间仅供参考。 
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红的空间；再以新国九条中设置的 30%作为标准，30-60%区间的公司共计 52 家；而

低于 30%分红率以及未分红的公司有 37 家，按照新国九条规定，其中能够稳定盈利

的企业或更加有提升分红比例的压力。 

分红比例大于等于 60%已经是优秀的分红水平，但其中部分企业尚有提升余力。

经计算，2022年全 A分红比例在 60%及以上的公司占比约 10%，而食品饮料行业中达

到 60%分红比例的公司占比则达到 25%。其中，再进一步精筛数据，盈利为正且分红

比例在 80%以上的公司，共计 13 家，分别是金枫酒业、养元饮品、紫燕食品、伊力

特、重庆啤酒、会稽山、双汇发展、贵州茅台、有友食品、元祖股份、安记食品、桃

李面包、五芳斋。 

其中，金枫、养元、紫燕（2022 年上市）、重啤、双汇、有友、元祖、安记、

桃李、五芳斋这十家的高分红比例不止一年。会稽山的资本开支/经营性净现金流逐

年下降，2023年已降至 0.22，资本开支较低。茅台作为 A股价值投资典型及食品饮

料龙头，22年分红率从之前的 52%提升至 96%，23年也暂保持在 84%的高标准，我们

认为，基于其稳定且突出的盈利能力、充裕的盈余积累和回报投资者的领头角色，后

续高分红或为常态。而伊力特 2023年分红率已回落到 54%，和前期 2020、2021年份

水平接近。 

图表29：2022 年分红比例大于 80%的食品饮料公司 

证券代码 证券名称 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

600616.SH 金枫酒业 -- 576.71 163.98 -156.24 388.06 32.00 

603697.SH 有友食品 -- 44.22 43.66 91.38 171.04 92.05 

603317.SH 天味食品 30.99 101.56 77.88 20.43 159.66 92.62 

603156.SH 养元饮品 90.28 86.08 96.24 119.91 154.51 137.85 

603057.SH 紫燕食品 -- -- -- -- 139.29 99.41 

603866.SH 桃李面包 102.60 96.24 107.86 124.76 124.97 50.16 

600197.SH 伊力特 35.75 42.59 55.90 61.87 116.97 -- 

603237.SH 五芳斋 -- -- -- -- 111.08 83.89 

600132.SH 重庆啤酒 95.84 103.14 -- 83.00 99.58 101.39 

601579.SH 会稽山 30.71 -- 8.30 30.42 99.37 59.29 

000895.SZ 双汇发展 97.35 61.04 128.49 92.42 98.62 99.43 

600519.SH 贵州茅台 51.88 51.90 51.90 51.90 95.78 32.12 

603886.SH 元祖股份 65.55 116.24 79.99 70.62 90.10 86.85 

002847.SZ 盐津铺子 35.17 50.14 52.58 85.82 85.31 73.63 

603696.SH 安记食品 674.43 164.87 111.33 64.77 84.98 56.73 

605089.SH 味知香 -- -- -- 75.39 82.42 70.62 

605337.SH 李子园 -- -- 64.93 70.18 82.36 81.76 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所整理 

 

另一方面，低于 30%分红率以及未分红的公司也对应有更大的提升分红比例的压
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力和空间。我们进一步统计了其中近三年均盈利且增速绝对值在 50%以内的公司，共

计 6 家，分别是仙乐健康、舍得酒业、百合股份、汤臣倍健、新乳业、千味央厨。其

中，汤臣倍健 23年已提升分红比例至 87%，后续有望延续高分红；公司也在 2023年

10月 25日投资者交流中表示，上市以来公司平均分红比例基本维持在 60%-70%，并

表示这会是未来的常态；从资本开支来看，2023年虽然资本开支/经营净现金流高达

0.61，但 2021、2022年该数据较低，且公司近年来也更多通过募资方式来进行项目

开支。 

另外，仙乐健康虽然 2023年已经提高分红比例至 70.66%，但是其资本开支水平

仍较高，因此持续保持该分红标准可能存在难度，公司也在 4月 21日投资者交流表

示今年提高分红比例主要是考虑股东回报以及现金流可以支撑，后续年度的分红比

例还是需要考虑当年需要投入资金，视当年的资金情况确定。舍得、百合、新乳业、

央厨以资本开支现状来看后续分红情况尚不明朗。 

图表30：2022 年分红比例小于 30%的食品饮料公司 

证券代码 证券名称 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

300791.SZ 仙乐健康 -- 44.90 51.29 31.09 29.76 -- 

600702.SH 舍得酒业 10.06 -- 25.77 21.32 29.65 40.18 

603102.SH 百合股份 -- -- -- 21.62 27.86 27.94 

002695.SZ 煌上煌 24.37 23.29 23.12 21.11 24.76 142.03 

300146.SZ 汤臣倍健 73.28 -160.08 72.61 67.86 22.09 86.85 

002946.SZ 新乳业 21.10 21.02 22.40 20.83 20.38 -- 

002910.SZ 庄园牧场 20.05 20.43 44.70 20.40 19.98 -- 

002840.SZ 华统股份 -- 137.00 10.60 -- 18.86 -- 

001215.SZ 千味央厨 -- -- -- 14.69 14.45 -- 

000529.SZ 广弘控股 24.45 23.72 21.28 26.46 9.55 -- 

002582.SZ 好想你 30.60 22.41 21.79 71.91 -23.36 -510.72 

002820.SZ 桂发祥 47.75 47.49 120.34 141.55 -42.67 64.01 

002650.SZ ST加加 -- 24.81 6.54 -- -123.38 -- 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所整理 

 

最后，考虑到部分公司分红率不突出但是对应估值下股息率较高的情况，我们

从股息率数据对高分红标的进行补充。经过筛选，已公告 2023年度分红的公司中股

息率超过 4%的共计 12 家，除了前文已经提及的公司外，还有好想你、双汇、洋河、

露露、伊利、李子园、三全这 7 家公司被筛出。这些公司估值不高，且常态化分红，

其中好想你 2023 年分红大幅提升至 2.65 亿元，根据公司 2024 年 5 月 13 日投资者

交流情况，公司主要考虑到可供分配利润和货币资金均充裕，因此提高分红水平，并

且未来也仍会坚持积极回馈股东。 
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图表31：2023 年股息率大于 4%的食品饮料公司 

证券代码 证券名称 2021 2022 2023 PE(截止 24Q1) 

002582.SZ 好想你 1.68 1.68 10.07 -52.06 

603886.SH 元祖股份 6.43 6.43 6.43 13.51 

603156.SH 养元饮品 7.82 7.04 6.26 22.04 

300146.SZ 汤臣倍健 4.63 1.19 5.95 14.73 

000895.SZ 双汇发展 5.12 6.31 5.72 17.38 

002304.SZ 洋河股份 3.21 4.01 4.99 14.04 

000848.SZ 承德露露 -- 3.44 4.58 14.40 

603057.SH 紫燕食品 -- 4.22 4.50 22.08 

600887.SH 伊利股份 3.39 3.67 4.24 17.28 

605337.SH 李子园 3.71 2.47 4.12 20.21 

600132.SH 重庆啤酒 2.90 3.77 4.06 24.96 

002216.SZ 三全食品 1.60 2.81 4.01 14.63 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所整理；股息率参考 2024年 5月 31日股价。 

 

4. 投资建议 

新国九条鼓励上市公司以分红、回购等方式回报投资者，引导市场在投资决策时

更加关注上市公司分红水平，整体向中长期投资和价值投资风格发展。食品饮料行业

整体商业模式较优，业绩和现金流具备较好的稳健性；目前子行业均处于体量和格局

均稳定的成熟期或仍在高速增长的成长期，这也为企业创造了较好的经营环境。因此，

食品饮料企业相应更加具备分红基础，随着新国九条的出台，整体分红在原本已经排

名前列的背景下进一步有所提升，此维度下投资价值凸显。 

公司层面，因 2023年部分数据未出，故统一选取 2022年数据，筛选出了三类。

第一类是分红比例大于 80%且盈利的企业；第二类是分红率不高但有望大幅提升的

公司；第三类是股息率高于 4%的公司。其中我们推荐公司如下。 

4.1 贵州茅台：价值投资典范，分红规模领先 

公司作为白酒行业绝对龙头，品牌护城河深厚，主力产品均位于 2000元以上超

高端价格带，缺乏有力竞争对手。受益于中国高净值人群扩容和品牌消费升级，公司

量价增长皆有空间，业绩增长较具确定性。2022 年分红率从之前的 52%提升至 96%，

2023年也暂保持在 84%的高标准，分红规模更是达到约 628 亿元。我们认为，基于其

稳定且突出的盈利能力、充裕的盈余积累和回报投资者的领头角色，后续高分红或为

常态。 

4.2 洋河股份：经营情况平稳，低估值高股息 

公司作为稀缺的全国性品牌，市场份额稳固，受行业景气影响短期增速略有承压，
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但基本盘较为稳固，经营情况平稳。公司 2023年分红率约 70%，目前 24pe约为 13x，

低估值下股息率具备较明显优势。随着促经济政策的传导，公司内部管理的理顺，公

司有望实现良好增长。 

4.3 重庆啤酒：成长啤酒公司，分红持续慷慨 

公司高端化持续推进、全国化战略不断深化，具备成长性。乌苏帮助公司实现了

全国的渠道布局，借助重庆、乐堡等多品牌矩阵，实现新一轮的量价驱动。短期看下

半年行业成本红利进一步凸显，公司有望延续量价齐升；长期看我国啤酒行业高端化

空间仍大，公司创新产品与品类如夏日纷等产品有望推进公司未来产品结构升级。公

司分红率多年来一贯较高，2023 年分红比例也超过 100%，股息率超过 4%。 

4.4 伊利股份：乳品龙头分红+回购提升回报 

收入端，液奶方面，在淡季终端动销较弱、大日期产品占比略高的情形，公司主

动进行渠道调整为后续出货留出空间；但需求不振导致促销力度较大，量增为主逻辑，

期待全年液奶收入同比略增；结构来看，金典优于基础白奶，白奶优于酸奶。奶粉方

面，预计 24Q2恢复正常增长。冷饮双位数高增延续。利润端，受益于成本红利和品

类结构提升，费用投放加大情况下仍实现净利率持续提升。2023 年公司现金分红比

例超过 70%，预计未来公司分红比例将维持 70%+。同时公司计划使用 10-20 亿元进

行回购，后续全部予以注销并减少公司注册资本，目前已开始回购动作。 

4.5 三全食品：承压下业绩稳，股息率较领先 

收入端，速冻米面消费仍弱复苏，增长动能缺乏，但公司积极变革、精细调整，

生产端改善管理、优化工艺，产品端追求差异化，渠道结构扁平化，市场决策权下沉。

管理、产品、渠道、技术进行创新，速冻调制食品顺势发展。利润端，虽然采购成本

有一定优势，需求端量价同时承压，公司也主动调整，因此毛利率受到影响；但直营

比例下降减小了费用压力，同时营销费用投入更加精准，比如从传统媒体转投直播电

商。2023年公司分红比例从 38.42%提升至 58.66%，24pe约 14x，股息率也超过 4%。 

4.6 汤臣倍健：VDS 行业龙头，或持续高分红 

公司为国内 VDS 行业龙头，夯实线下基础，发力线上渠道建设。短期战略转型

期难免阵痛，但在中长期老龄化背景下公司有望持续受益。公司 2023年已提升分红

比例至 87%，后续或延续较高分红水平；公司在投资者交流中表示，上市以来公司平

均分红比例基本维持在 60%-70%，并表态“这会是未来常态”，给予投资者信心；从

资本开支来看，2023年虽然资本开支/经营净现金流高达 0.61，但 2021、2022年该

数据较低，且公司近年来实际也倾向于通过募资方式来进行项目开支，无损分红基础。 
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图表32：2022 年食品饮料行业公司股利支付率明细 

行业 股利支付率 公司简称 

白酒Ⅲ 

≥60% 伊力特、贵州茅台、洋河股份、泸州老窖、金徽酒、酒鬼酒 

30%-60% 
老白干酒、天佑德酒、今世缘、水井坊、金徽酒、口子窖、迎驾贡酒、山西

汾酒、五粮液、古井贡酒 

<30% 舍得酒业 

未分红 皇台酒业、金种子酒、顺鑫农业 

保健品 

≥60% 康比特 

30%-60% 金达威 

<30% 百合股份、仙乐健康、汤臣倍健 

未分红 ST春天、ST交昂 

调味发

酵品Ⅲ 

≥60% 安记食品、仲景食品、恒顺醋业、天味食品、朱老六 

30%-60% 日辰股份、涪陵榨菜、安琪酵母、千禾味业、海天味业、宝立食品 

<30% ST加加 

未分红 佳隆股份、莲花健康、中炬高新 

烘焙食

品 

≥60% 南侨食品、桃李面包、元祖股份 

30%-60% 西麦食品、广州酒家、青岛食品、立高食品 

<30% 桂发祥 

未分红 / 

零食 

≥60% 甘源食品、盐津铺子、劲仔食品、有友食品 

30%-60% 洽洽食品、三只松鼠、良品铺子、来伊份 

<30% 好想你 

未分红 黑芝麻 

啤酒 

≥60% 燕京啤酒、重庆啤酒 

30%-60% 珠江啤酒、惠泉啤酒、青岛啤酒 

<30% / 

未分红 *ST西发、兰州黄河 

其他酒

类 

≥60% 张裕 A、会稽山、金枫酒业 

30%-60% 古越龙山 

<30% / 

未分红 百润股份、中信尼雅、海南椰岛、*ST莫高、威龙股份 

肉制品 

≥60% 双汇发展 

30%-60% 上海梅林、金字火腿 

<30% 广弘控股、华统股份 

未分红 得利斯、龙大美食 

乳品 ≥60% 骑士乳业、均瑶健康、伊利股份 
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30%-60% 
天润乳业、光明乳业、佳禾食品、燕塘乳业、三元股份、阳光乳业、海融科技、

均瑶健康、熊猫乳品 

<30% 新乳业、庄园牧场 

未分红 皇氏集团、贝因美、麦趣尔、西部牧业、品渥食品、妙可蓝多、一鸣食品 

软饮料 

≥60% 养元饮品 

30%-60% 承德露露、欢乐家、李子园、维维股份、香飘飘、东鹏饮料 

<30% / 

未分红 泉阳泉 

熟食 

≥60% 紫燕食品 

30%-60% 绝味食品 

<30% 煌上煌 

未分红 / 

预加工

食品 

≥60% 盖世食品、海欣食品、五芳斋 

30%-60% 味知香、千味央厨、安井食品、巴比食品、春雪食品、克明食品、三全食品 

<30% / 

未分红 惠发食品 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所整理 

 

5. 风险提示 

（1）宏观经济不及预期。宏观经济增长不达预期可能导致居民消费水平下降，

影响食品消费。 

（2）原材料成本上涨。大多数食品企业原材料成本占比较高，若原材料价格大

幅上涨，公司净利润将受到较大影响。 

（3）食品安全问题。行业历史上出现过食品安全事件影响公司发展的情况，存

在一定的食品安全风险。 
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