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港股高股息策略历史回报稳健

 近几年，恒生高股息总回报指数的业绩表现远好于恒生指数。近五年高股息总回报指数年化收益率为13%，远超
恒生指数总回报指数的3.4%。我们认为主要原因在于：1）高股息指数要求有连续三年派息记录，并且筛选波动
率过高的股票，因此在大盘下跌的过程中表现相对较为坚挺，2）大盘反弹时高股息指数的表现更好，主要得益
于分红再投资，以及市场热度转向高股息标的。

 指数编制规则：恒生指数：以恒生综合大型股及中型股为候选范围，按行业代表性、市值、成交额及盈利表现选取100只成份股。
指数按自由流通市值加权，非外资成份股权重上限8%；常规季度检讨。恒生高股息指数：候选证券来自恒生综合指数大型股及
中型股；要求最近三个连续财政年度有现金分红，并进行波动率及极端价格表现筛选。按净股息率选出前50只，净股息率加权，
单只权重上限10%；每年6月调整。总回报指数在成份股除息日调整指数市值，并假设现金股息在除息日开始时再投资。
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图表1 恒生总回报指数与恒生高股息总回报指数业绩表现 图表2 不同时间期限的业绩表现对比

资料来源：iFind，国投证券国际研究
时间截止：2026-11-11

资料来源：iFind，国投证券国际研究

时间区间 恒生高股息率指数R 恒生指数R
相对收益

（高股息指数−恒生指数）

近1个月 0.90% 1.00% −0.1个百分点

近3个月 1.50% −4.9% +6.5个百分点

近6个月 −5.0% −5.2% +0.2个百分点

近1年 4.50% −3.8% +8.3个百分点

近3年累计 100.70% 56.00% +44.7个百分点

近3年年化 26.10% 16.00% +10.1个百分点

近5年累计 84.30% 18.10% +66.2个百分点

近5年年化 13.00% 3.40% +9.6个百分点

近10年累计 162.40% 54.60% +107.8个百分点

近10年年化 10.10% 4.50% +5.7个百分点
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高股息策略的两项筛选条件

请参阅本报告尾部免责声明 32026/11/11

条件一｜盈利能力稳定

①公司竞争力：品牌、渠道、成本或规模优势能够支撑盈

利

②行业竞争格局：集中度、进入壁垒与竞争秩序较稳定，

价格战风险可控

③经营风险：没有足以持续侵蚀利润的明显负面因素，如

监管变化、替代冲击、债务压力或高额资本开支

条件二｜派息意愿强

①历史派息：多年持续派息，派息节奏和分红政策具有延

续性

②股东结构：控股股东持股比例较高，利益绑定可能增强

维持分红的动力

③分红能力：自由现金流、现金储备与负债状况能够覆盖

分红，并兼顾必要再投资

+

筛选结论：两项条件同时满足后，再比较股息率与估值；优先判断分红可持续性，而非仅按当期股息率排序。
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港股消费公司股息率具有吸引力

 我们筛选了近两年现金派息率在60%以上，且市值大于40亿港元的港股消费高股息公司如下。但是
一家公司能否成为一个具有投资价值的高股息标的仍需要考察其盈利能力的稳定性。

4重要声明：此部分内容不构成任何投资建议

资料来源：iFind，国投证券国际研究
时间截止2026-11-11

证券代码 证券名称  股息率TTM
 今年以来
股价涨幅%

 近一个月
股价涨幅%

 总市值
（亿港元）  行业

1114.HK 华晨中国 28.2        -44.7    1.7      89.3     汽车制造
6110.HK 滔搏 26.2        -56.4    7.8      68.8     服装零售
6181.HK 老铺黄金 11.3        -49.2    -4.5     542.3    饰品
1836.HK 九兴控股 9.9         0.9      11.0     115.3    鞋类
2555.HK 茶百道 9.9         -36.3    0.2      57.0     餐饮
0551.HK 裕元集团 9.7         -7.5     5.1      215.7    鞋类
9676.HK 十月稻田 9.2         -41.7    -3.4     42.7     农产品加工
0303.HK 伟易达 8.9         -8.0     4.1      135.4    其他消费电子
6186.HK 中国飞鹤 7.7         -18.7    15.2     248.9    乳品
6862.HK 海底捞 7.5         -24.9    9.1      561.9    餐饮
0667.HK 中国东方教育 7.4         -35.0    14.4     89.8     教育
1044.HK 恒安国际 7.3         -15.6    13.2     255.4    居家用品Ⅳ
9985.HK 卫龙美味 7.3         -31.9    9.2      173.2    休闲食品
0322.HK 康师傅控股 6.9         23.5     10.5     756.5    软饮料
1876.HK 百威亚太 6.7         -8.0     14.5     870.8    啤酒
0220.HK 统一企业中国 6.6         10.2     13.2     360.2    软饮料
0168.HK 青岛啤酒股份 6.5         -9.3     4.1      707.6    啤酒
3306.HK 江南布衣 6.4         30.6     3.4      121.7    服装
3998.HK 波司登 6.3         6.4      5.2      524.8    服装
1579.HK 颐海国际 6.3         38.3     13.2     168.4    调味发酵品
0999.HK 小菜园 6.2         -10.8    -13.7    92.3     餐饮



消费板块高股息标的
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投资观点
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消费板块高股息标的

请参阅本报告尾部免责声明 62026/11/11

 康师傅 0322.HK

 统一企业中国 0220.HK

 颐海国际 1579.HK

 百胜中国 9987.HK

 H&H国际 1112.HK

 海底捞 6862.HK

 卫龙美味 9985.HK

 蒙牛乳业 2319.HK

重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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康师傅控股 0322.HK

 康师傅控股是中国方便面与即饮饮料的双料龙头，1992年于天津投产方便面，正式开始在大陆经营。

 方便面和饮品业务双轮驱动，业绩表现稳健。2020至2025年，康师傅收入由676.2亿元增至790.7亿
元，六年复合增速约3.2%，收入增速放缓。2026年上半年业绩延续修复，实现收益405.45亿元、同
比微增1.1%，结束了2025全年2.0%的下滑、重回正增长。利润端则伴随原材料价格和市场竞争环
境有所波动：2022年受原材料价格高位与需求疲弱拖累降至26.3亿元，此后随成本回落连续三年双
位数增长，到2026年上半年股东应占溢利24.33亿元、同比增长7.1%。毛利率、净利率均有所回升。
业务构成来看，饮品占63.4%、方便面占35.9%。

7

图表3 公司收入及净利润 图表4 公司主营业务构成

资料来源：公司财报，国投证券国际研究 重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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康师傅控股 0322.HK

 渠道是康师傅最深的护城河。公司经销商超5.3万家、覆盖终端网点超500万个，均处行业领先。近
年渠道结构主动调整：经销商数量由2023年7.69万家精简至2026年上半年的5.3万家，同时直营零
售商由21.7万家扩张至30.9万家，战略从“广覆盖”转向“贴近终端、掌控价盘”，并加速渗透即时零售、
会员商超、零食量贩与内容电商等新场景，以适配便利店、即时零售等终端业态变化，反映出渠道
模式从规模扩张向精耕提效的战略转向。

 短期的影响因素在于原材料成本的变动。主要的原材料包括聚酯粒、棕榈油、面粉和白砂糖，其中
聚酯粒受原油价格影响有上行的压力。

8

图表5 公司毛利率和净利率 图表6 原材料价格走势

资料来源：公司财报，国投证券国际研究 重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表7 公司主要的现金流收入和支出 图表8 股息和派息率

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

康师傅控股 0322.HK

 公司现金流充沛，财务状况稳健。公司经营现金流长期充沛，净现比（OCF/归母净利）持续高于
1.8。截止2026年6月底资产负债率约72.9%，有息负债达到174亿元，占总资产的29%。同时账面
现金及定存有236亿元，足以覆盖债务。其余杠杆均为经营性杠杆。截止2026年6月底的流动比率为
0.78，流动性略有不足。2026年上半年利息覆盖倍数为22x，偿债能力强。

 持续高分红，股息率具有吸引力。2018年起公司大幅提升派息率至约100%（含特别股息），2025
年股息对应当前股价的股息率为6.87%，股息率极具吸引力。根据iFind一致预期，26/27/28年净利
润为52.4/56.2/60.3亿人民币。当前市值对应26年预测PE为16.8x。估值较为低估。

9重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表9 公司收入及增速 图表10 公司净利润及增速

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

统一企业中国 0220.HK

 统一企业中国是饮料与方便面双轮龙头，2020至2025年，统一收入由227.6亿元增至317.1亿元，五
年复合增速约6.9%，呈持续正增长；2026年上半年业绩延续稳健，集团实现收益173.21亿元、同比
微增1.4%。利润端随原材料价格和市场竞争环境波动：2022年受PET、糖等原材料价格高位与需求
疲弱拖累降至12.2亿元，此后随成本回落连续三年增长，2023年+36.4%、2024年+10.9%，2025年
+10.9%，到2026年上半年本公司权益持有人应占溢利14.02亿元、同比增长9.0%。毛利率、净利率
均明显回升，毛利率由2022年低谷29.0%修复至2026年上半年的35.0%。业务构成来看，2025年饮
品占61.4%、食品占33.1%。

10重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表11 毛利率及净利率 图表12 软饮料和方便面的原材料成本构成

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

统一企业中国 0220.HK

 公司毛利率和净利率受原材料影响较大，2022年收到成本上涨的影响，毛利率和净利率降至近五年
最低，之后逐步回升，2026年上半年恢复至35%。26年下半年，我们预期原油价格上涨会拉高PET
的价格，从而对毛利率产生压力，可能使得下半年利润增长放缓。但市场对此早有预期，我们认为
目前的股价已经充分消化这个问题。

11重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表13 主要现金流收入及支出 图表14 每股股息和派息率

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

统一企业中国 0220.HK

 估值及收益率较为吸引。公司派息率和股息率均处于行业领先水平。过去七年，公司保持着高分红
策略，派息率在100%上下。2025年公司每股派息0.55港元，对应当前股价股息率为6.6%。根据
iFind一致预期，26/27/28年净利润为21.7/23.1/24.9亿人民币。当前市值对应26年预测PE为19.4x。
估值水平合理。

12重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表15 公司收入及净利润 图表16 公司主营业务构成

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

颐海国际1579.HK

 颐海国际是中国复合调味品行业龙头，主要产品为“海底捞”及“筷手小厨”品牌的火锅调料、中
式复合调料和方便速食。

 以火锅调味料为基本盘，中式复调保持快速增长。2021–2025年收入由59.4亿元增至66.1亿元，
CAGR约2.7%，归母净利润由7.66亿元增至8.54亿元，CAGR约2.8%，增长稳健；2026年上半年收
入33.47亿元、同比+14.3%，归母净利润3.76亿元、同比+21.4%，盈利加速兑现。分品类看，火锅
调味料1H26收入19.24亿元、同比+14.3%，基本盘稳固；中式复合调味料收入5.64亿元、同比
+14.7%、占比升至16.9%。KA渠道和海外业务增长是公司第三方业务增长的主要动力。此外，关联
方的外卖业务增长也给公司带来新的增量。

13重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表17 公司净利润和增速 图表18 毛利率和净利率

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

颐海国际1579.HK

 颐海国际的核心竞争力根植于“海底捞”品牌。自2007年起，海底捞6862.HK将其调味品商标永久、
免特许权使用费授权予颐海。对关联方，颐海是海底捞门店底料、蘸料、汤底的核心供应商，渠道
稳、黏性强；对第三方，“海底捞”品牌的自热锅、中式复调自带品牌认知，显著降低消费者教育
成本。零授权成本+高心智"构成同业难以复制的护城河。

 短期的影响因素在于第三方出海和商超系统改革，预期KA渠道还将持续带来增量。

14重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表19 公司主要的现金流收入和支出 图表20 股息和派息率

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

颐海国际 1579.HK

 财务状况稳健，股息回报优厚。截止2026年6月末，公司账面维持净现金、无任何银行借款，资产
负债率仅13.8%；分红比例长期维持在90%上下，按照当前股价计算的股息率为6.24%，股息率具
有吸引力。

 根据iFind一致预期，26/27/28年净利润为10.2/11.4/12.6亿人民币。当前市值对应26年预测PE为
19.4x。估值水平合理。

15重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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百胜中国 9987.HK / YUMC.US

 百胜中国过去五年一直保持着稳健的增长，2020-2025年收入CAGR为7.4%，净利润CAGR为4.3%。
26年第三季度总收入同比增长8%至35亿美元，系统销售额同比增长3%，经营利润同比增长13%至
4.51亿美元，净利润同比增长10%至3.1亿美元，继续延续平稳的增长。三季度由于客单价下滑，使
得同店收入出现下滑。但利润受益于原材料成本的下降，实现快速增长。在餐饮行业整体面临通缩
和激烈竞争的情况下，能够实现如此业绩难能可贵。

 总门店数量达到2.0万家，较去年同期增长14.1%，门店增长持续提速，加盟店的增速远高于直营店。

请参阅本报告尾部免责声明 16

图表20 公司收入及净利润 图表21 百胜中国门店数量

资料来源：公司财报，国投证券国际研究
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百胜中国 9987.HK / YUMC.US

 估值及股东回报：根据iFind一致预期，26/27/28年净利润为10.9/12.0/12.9亿美元。当前港股市值为
1339亿港元，对应26年预测PE为15.7x，美股市值为166亿美元，对应26年预测PE为16.4x。虽然业
绩增速下探至单位数，但是仍有增长空间，且公司业绩稳定，我们认为当下估值较为便宜，具备安
全边际。

 2026年，公司计划向股东回馈15亿美元，今年以来完成了3亿美元现金派息和7亿美元的回购。自
2027年起，公司计划将约100%自由现金流，扣除支付给子公司少数股东的股息后回馈股东。预计在
2027年和2028年期间，股东回报平均每年约为10亿美元至逾11亿美元。以此计算到2027年百胜中国
港股及美股回报率将达到6.4%-6.5%，极具投资吸引力。

请参阅本报告尾部免责声明 17

图表22 公司主要现金流收入和支出 图表23 百胜中国每股股息及派息率

资料来源：公司财报，国投证券国际研究
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H&H国际 1112.HK

 2026年第三季度，公司实现收入47.5亿元人民币，可比口径同比增长25.8%，前三季度总收入如134.5亿元，可
比口径同比增长24.4%，业绩增长持续提速。

 ANC业务保持快速增长。ANC第三季度收入22亿元/+21.9%（可比口径+21.3%），增速继续较前几个季度提速，
并且环比也保持了增长。婴配粉业务继续强劲增长。BNC业务第三季度收入21.1亿元/+43.5%，其中中国内地婴
配粉收入大增54.5%，显著跑赢同期下滑4.4%的行业。PNC边际改善。PNC业务第三季度收入4.4亿元/-13.5%，
收入下滑主要还是渠道调整的原因。公司持续在社交媒体的投入以及多渠道的运营带来显著的运营进步。

 业务显著增长带来盈利能力的强劲改善，EBITDA率从25年的12.4%提升至26H1的18.2%，毛利率提升和销售费
用率降低都有贡献。

请参阅本报告尾部免责声明 18

图表24 公司收入及净利润 图表25 公司分部收入

资料来源：公司财报，国投证券国际研究
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H&H国际 1112.HK

 持续降债，提升股东回报。融资成本由去年同期5.80亿元降至3.12亿元/-46.2%，上半年总债务减少
逾10亿元至77.9亿元，第三季度继续降债3亿元。利润释放仍有空间。净杠杆比率由2025年末3.45
倍降至26年中的2.05倍。26年6月底现金约18.6亿元。分红政策方面，董事会宣派中期股息每股0.82
港元（去年同期0.19港元），派息率达经调整可比净利润的50%；未来公司还将继续提升分红派息
水平以回报长期股东。

 盈利预测与估值：根据iFind一致预期，26/27/28年净利润为10.2/12.5/14.5亿人民币。当前市值对应
26年预测PE为18.5x，估值水平仍然较低。我们认为奶粉业务的反弹将有力地提振公司整体业绩，
此外保健品、宠物营养品都是发展潜力巨大的赛道，长期值得关注。

请参阅本报告尾部免责声明 19

图表26 公司有息负债及资产负债率 图表27 公司主要现金流

资料来源：公司财报，国投证券国际研究



20

图表28 公司收入及净利润 图表29 海底捞门店数量

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

海底捞 6862.HK

 公司是火锅行业龙头。公司自2021年以来及时调整经营策略，采取更为谨慎的扩张策略。海底捞上
半年收入 223.4 亿元（人民币，下同），同比+7.9%；净利润 17.6 亿元，同比+0.5%。截止6月底，
海底捞品牌门店数量1389家，较25年12月底净增加72家，主要是加盟店增加较多，直营店数量还在
减少。

 上半年翻台率同比微升，客单价略降。上半年自营餐厅翻台率 3.9 次/天，同比+0.1 次；客单价 97.0
元，同比略降0.9 元。同店销售额同比下降 1.3%。外卖业务明显增长。上半年外卖收入 20.5 亿元，
同比+121%，占比升至 9.2%（25H1为 4.5%）,"一人食"需求驱动增长。公司未来还将拓展外卖站点，
外卖业务将保持高速增长。

20重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表30 公司主要现金流收入和支出 图表31 公司每股股息和派息率

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

海底捞 6862.HK

 分红及估值：自2023年起公司的派息率有明显提升，超过90%，2025年每股派息0.72港元，按照当
前股价计算的股息率为7.55%。根据iFind一致预期，26/27/28年净利润为42.0/46.5/50.4亿人民币。
当前市值对应26年预测PE为15.9x。估值具备安全边际，且股息率也较高。

 我们认为海底捞仍是火锅行业中最具价值的品牌之一。随着下半年经营数据企稳，业绩边际修复，
有望刺激股价反弹。

21重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表32 公司收入及净利润 图表33 主营业务构成

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

卫龙美味 9985.HK

 卫龙美味是中国辣味休闲食品行业的领军企业，产品包括辣条、魔芋爽、风吃海带等。

 收入由2022年的46.3亿元增至2025年的72.2亿元，三年复合增速约15.9%。2022年受渠道调整与提
价扰动微降3.5%，2023–2025年随蔬菜制品放量重回双位数增长（2023年+5.2%、2024年+28.6%、
2025年+15.3%）。利润端2023–2025年归母净利复合增速约27%。2026年上半年收入37.2亿元、同
比+6.7%，归母净利7.7亿元、同比+4.6%，增速较2025全年明显放缓，经营利润同比-3.3%。

 大单品魔芋爽带动蔬菜制品业务放量增长，成为公司的增长引擎，而调味面制品持续承压，公司对
此继续将资源聚焦魔域爽。渠道方面，2022年经历了渠道转型的阵痛，公司加速在多元化渠道布局，
线上渠道增长迅猛，部分抵消了传统渠道的承压。

22重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表34 公司主要现金流收入和支出 图表35 公司每股股息和派息率

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

卫龙美味 9985.HK

 分红及估值：公司当前股价的TTM股息率为7.3%，股息率具有吸引力。公司承诺26-28年分红比例提
升至80%。根据iFind一致预期，26/27/28年净利润为15.7/17.8/19.8亿人民币。当前市值对应26年预
测PE为13.1x。短期影响因素还是在于魔芋爽的增速是否持续，但我们认为市场已经充分消化了预期，
并且下半年新口味舂鸡脚和牛肝菌都在爬坡，有望继续拉动增长。当前股价较为低估。

23重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表36 公司收入及增速 图表37 生鲜乳价格走势

资料来源：公司财报，iFind,国投证券国际研究

蒙牛乳业 2319.HK

 蒙牛2026年上半年收入447.9亿元，同比增长7.8%；归母净利润23.7亿元，同比增长15.9%。乳制
品行业供需趋于平衡，原奶价格企稳，公司六大业务板块实现全面增长。

 生鲜乳价格今年表现相对稳定，过去一年一直在3元/公斤浮动，今年下半年开始略有一些回升。牧
业产能自23年底达到顶峰后持续回落，25年产能持续去化，当前已经处于行业周期底部，之后有望
进入复苏阶段，蒙牛作为全产业链布局的龙头企业有望受益于此。

24重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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图表38 公司净利润及增速 图表39 毛利率及毛销差

资料来源：公司财报，国投证券国际研究

蒙牛乳业 2319.HK

 根据iFind一致预期，26/27/28年净利润为49.3/56.7/62.4亿人民币。当前市值对应26年预测PE为
19.7x。伴随着奶价的企稳，公司股价自年初以来涨幅45%，目前估值处于合理水平。

 公司的每股派息逐年提升，2025年每股股利0.5976港元，对应当前股价的股息率为2.7%，对应26
年预测净利润的派息比例大约是42%，派息率还有提高的空间。

25重要声明：此部分内容不构成任何投资建议
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