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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

市公司的分红水平，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，具备分红提升的基础。通过横向对比近 12 个月股息率

情况，我们发现食品饮料的股息率处行业中上游水平，但个股表现分化、A 股食品饮料企业的

股息率提升仍有空间，建议关注高盈利、高股息的优质龙头企业。 
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➢ 食品饮料行业具备分红提升的基础 

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，因此我们认为食品饮

料企业的分红提升具备基础，此维度下高盈利、高股息标的的投资价值凸显。 

➢ 食品饮料股息率处行业中上游水平 

2023 年食品饮料的股息率约为 2.45%，全行业对比处中上游水平；在消费子板块

中，仅次于交通运输、家用电器以及纺织服装；食品饮料近十二个月的股息率为

2.95%，位居消费类目第三。近五年食品饮料板块股息率+0.2pct，略有提升。具体

到食品饮料的子类目，近十二个月熟食、软饮料、零食以及保健品、白酒、烘焙的

股息率领先，均超过 3%。 

➢ 个股股息率表现分化 

具体到个股，休闲食品板块的好想你、食品加工板块的汤臣倍健以及白酒板块的

泸州老窖股息率较高，近 12 个月股息率分别为 12.31%、8.14%、8.14%。再看港

股，调味发酵品的阜丰集团、休闲食品的周黑鸭以及饮料乳品的中国飞鹤股息率

较高，近 12 个月股息率分别为 13.33%、11.92%、8.07%。 

➢ A股食品饮料公司股息率提升具备空间 

取食品饮料以及家电、交运、纺服四大高股息率消费子板块对比，A 股食品饮料公

司股息率的提升空间较为充足：取近 12 个月股息率排名前十企业，食品饮料前十

企业的近 12 个月股息率均值约 7.28%，对比家电行业 9.20%均值，仍具提升空间。

港股食品饮料公司股息率优势则更为突出：阜丰集团、周黑鸭近 12 个月股息率领

先于其他消费子板块，分别为 13.33%、11.92%，对标港股，A 股食品饮料企业股

息率提升值得期待。 

➢ 投资建议：关注基本面优质的高股息标的 

（1）酒类：关注政策传导效果，推荐潜在高股息龙头：宏观预期改善+报表兑现度

高推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖，围绕区域集中度提升推荐山西汾酒、古井贡

酒、迎驾贡酒、今世缘、老白干酒等。同时推荐低估值龙头青岛啤酒、华润啤酒及

改革预期的燕京啤酒，建议关注重庆啤酒。（2）大众品：建议关注预期高盈利、高

股息的龙头企业：推荐收入稳定、利润释放的康师傅控股；具备新渠道+新品类逻

辑的中炬高新、天味食品、颐海国际；乳制品龙头伊利股份；景气度较高的速冻板

块安井食品、零食板块盐津铺子及保健品仙乐健康。   
风险提示：历史数据推演偏差的风险、宏观经济不达预期的风险、行业竞争加剧的风险 
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投资聚焦 
核心逻辑 

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，因此我们认为食品饮料行业的分红提升具备基础，此维度下投资价值凸显。

通过横向对比近 12 个月股息率的情况，我们发现食品饮料行业股息率处中上游水平，但个股表现

分化、提升仍有空间，建议关注高盈利、高股息的优质标的。 

 

投资看点 

短期来看，在新国九条的催化下，食品饮料上市公司的分红比例有望进入上升通道，带来股东回报

的增加； 

长期来看，食品饮料优质龙头企业在产品布局、渠道精耕以及品牌塑造上积极进取，随着终端需求

修复，盈利能力有望迎来持续提升。 
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1. 食品饮料股息率处行业中上游水平 

1.1 食品饮料行业股息率中等偏上 

食品饮料股息率处行业中上游位置。2023 年食品饮料行业股息率约为 2.45%，

全行业对比处中上游位置，在消费类目中，仅次于交通运输、家用电器以及纺织服装。

近十二个月股息率为 2.95%，位居消费类目第三。近五年食品饮料板块股息率+0.2pct，

略有提升。 

图表1：一级行业股息率对比（单位：%） 

 
资料来源：Wind，ifind（近十二个月股息率截至时间 2024年 8月 23日），国联证券研究所 

 

1.2 熟食、软饮及零食板块股息率较高 

具体到食品饮料的子版块，近十二个月熟食、软饮料、零食以及保健品、白酒、

烘焙食品板块股息率领先，均超过 3%。 
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图表2：二级行业股息率对比（单位：%） 

 
资料来源：Wind，ifind（近十二个月股息率截至时间 2024年 8月 23日），国联证券研究所 

 

2. 个股股息率表现分化 

2.1 个股股息率表现分化 

具体到个股，休闲食品板块的好想你、食品加工板块的汤臣倍健以及白酒板块的

泸州老窖股息率较高，近 12个月股息率分别为 12.31%、8.14%、8.14%。 
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图表3：食品饮料各板块的个股近 12 个月股息率排序（单位：%） 

 
资料来源：Wind，ifind（近十二个月股息率截至时间 2024年 8月 23日），国联证券研究所 

再看港股，调味发酵品的阜丰集团、休闲食品的周黑鸭以及饮料乳品的中国飞鹤

股息率较高，近 12个月股息率分别为 13.33%、11.92%、8.07%。 

图表4：港股食品饮料各板块的个股股息率排序（单位：%） 

 
资料来源：ifind（近十二个月股息率截至时间 2024年 8月 23 日），国联证券研究所 
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2.2  A 股食品饮料公司股息率提升仍有空间 

取食品饮料以及家电、交运、纺服四大高股息率消费子板块对比，A股食品饮料公司

股息率的提升空间较为充足。取近 12个月股息率排名前十企业，食品饮料前十企业

的近 12 个月股息率均值约 7.28%，对比家电行业 9.20%均值，仍具提升空间。 

图表5：食品饮料、家电、交运、纺服行业近 12 个月股息率前十个股对比（A 股）（单位：%） 

 

资料来源：Wind，ifind（近十二个月股息率截至时间 2024年 8月 23日），国联证券研究所 

港股食品饮料公司股息率优势更为突出。阜丰集团、周黑鸭近 12个月股息率领

先于其他消费子板块，分别为 13.33%、11.92%，对标港股，A股食品饮料企业股息率

提升值得期待。 
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图表6：食品饮料、家电、交运、纺服行业 2024E 股息率前十个股对比（港股）（单位：%） 

 

资料来源：ifind（近十二个月股息率截至时间 2024年 8月 23 日），国联证券研究所 

 

3. 投资建议：关注高盈利、高股息的优质标的 

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，因此我们认为食

品饮料企业具备分红提升的基础，此维度下投资价值凸显。 

 

3.1 酒类：关注政策传导效果，推荐潜在高股息龙头 

白酒：潜在股息率高、估值性价比凸显，叠加促经济政策强化、地产政策频出，

行业价格预期有望改善，需求有望回升。核心推荐：围绕宏观预期改善+报表兑现度



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 10/11 

行业研究|行业专题研究 

高推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖，围绕区域集中度提升推荐山西汾酒、古井贡酒、

迎驾贡酒、今世缘、老白干酒等。 

啤酒：长期看高端化逻辑不变，短期看旺季临近需求稳步恢复、下半年基数转低

且高温或带动厂商信心与渠道动销，推荐低估值龙头青岛啤酒、华润啤酒及改革预期

的燕京啤酒，建议关注重庆啤酒。 

 

3.2 大众品：关注预期高盈利、高股息的龙头企业 

大众品个股表现分化，我们建议关注业绩有望稳增、且具备高股息预期的大众品

龙头：推荐收入稳定、利润弹性有望释放的康师傅控股；调味品板块具备新渠道新品

类的中炬高新、天味食品、颐海国际；乳制品龙头伊利股份；景气度较高的速冻板块

安井食品和零食板块盐津铺子，保健品在老龄化强逻辑支撑下，中长期发展趋势明确，

推荐代工龙头仙乐健康。 

 

4. 风险提示 

（1）历史数据推演偏差的风险。本文的股息率数据均引用近 12 个月的股息率历史

数据，仅供参考，若用于未来推演或存在偏差，影响对企业投资价值的判断。 

（2）宏观经济不达预期的风险。若宏观经济不达预期，可能导致食品饮料消费偏弱、

企业业绩表现不达预期。 

（3）行业竞争加剧的风险。若行业竞争加剧，可能导致企业费用投放增加、影响实

际业绩。 
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