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请仔细阅读尾部的免责声明资料来源：ifind、西部证券研发中心 2

 把握消费行业底部机会，重视“红利+”配置方向。在全球资本波动与通胀预期交织的环境下，市场对安全边际与确定性收益的
诉求持续提升，红利资产凭借其强韧性，配置价值愈发凸显。2025年下半年以来，餐饮行业出现边际改善信号，百胜、海底捞
等头部企业经营稳健，引领行业步入修复通道；高端消费（高端商场、奢侈品、博彩等）在需求端有改善、部分大众消费品
（啤酒、乳业复合调味品）在格局或者公司治理上有所改善；黄金珠宝板块中部分龙头公司业绩改善、经营数据好转。整体来
看，消费板块中具备基本面支撑的优质公司有望承接回流资金，中长期在地产修复及经济企稳预期逐步增强的背景下，估值或
存在修复空间。

 本期专题在消费红利专题一的基础上，新增餐饮链、啤酒、美容护理及黄金珠宝板块中的高分红标的：

 （1）关注消费红利专题一中的个股：一方面，“红利+全球优质资产”逻辑持续兑现，白电龙头凭借供应链与成本优势稳步提
升海外份额，叠加效率优化与分红能力提升，有望实现高股息与估值修复；另一方面，“红利+边际修复”方向逐步显现，高端

消费及部分大众品基本面改善、分红回购增强，板块盈利与估值具备修复基础。在成长与价值兼具标的稀缺背景下，消费红利
专题一中标的平均股息率约5%+、2026年平均pe13X（截至2026年4月17日），推荐美的集团、海尔智家、格力电器、华润啤酒、
伊利股份、颐海国际、百胜中国，关注华润万象生活、统一企业中国、顾家家居；

 （2）新增餐饮链、黄金珠宝、美容护理等优质个股，夯实安全边际的同时，把握估值修复带来的超额收益机会，消费红利专题
二中标的平均股息率约4%+、2026年平均pe17X （截至2026年4月17日），推荐海天味业、卫龙美味、周大福、潮宏基、巨子生物，
关注重庆啤酒、天味食品、海底捞。

 风险提示：宏观经济波动、竞争恶化超预期、原材料成本大幅上涨、贸易形势进一步恶化、食品安全问题。

核心观点
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请仔细阅读尾部的免责声明资料来源：ifind、西部证券研发中心 4

注：市值数据截至2026/4/17收盘；港元兑人民币汇率采用0.8720：1，美元兑港元汇率采用1：7.8262；日均成交额时间范围：2026/1/1-2026/4/17；回购公告时间范围：2025/1/1-2026/4/17；统一企业中国、华润万象中国2026年收入、归母净利润采用
ifind一致预测；格力电器、伊利股份2025年收入、归母净利润为预测值；顾家家居2025、2026年收入、归母净利润均为ifind一致预测；格力电器、伊利股份、顾家家居暂未发布2025年业绩报告，股息率、分红比例为2024年数据；美的集团、海尔智家、统
一企业中国、颐海国际、华润啤酒、百胜中国、华润万象生活分红比例为2025年数据；百胜中国2025、2026E收入、归母净利润单位为亿美元，PE中的市值部分采用港元换算成美元后的数值计算

 截至2026年4月17日，消费红利专题一中个股，平均股息率约5%+、2026年平均pe 13X。

证券代码 证券简称
日均成交额
（亿元）

市值（亿元）
PE 股息率

（2025）

营业收入（亿元/亿美
元）

归母净利润（亿元/
亿美元） 分红比例 回购率

分红+回购
率

基本面需要关注的点

2025 2026E 2025 2026E 2025 2026E

000333.SZ 美的集团 25.2 5,981.1 14 13 5.5% 4,564.5 4,811.3 439.5 467.5 73.64% 2.19% 7.66% 1）国内空调竞争；2）海外市场；3）B端开拓。

600690.SH 海尔智家 11.4 1,955.2 10 10 5.5% 3,023.5 3,114.0 195.5 202.4 55.35% 0.79% 6.33% 1）组织提效；2）国内白电竞争；3）海外需求。

000651.SZ 格力电器 14.3 2,069.7 7 6 8.1% 1,798.0 1,861.0 309.1 326.0 52.06% 0.00% 8.12%
1）国补情况；2）空调进一步价格竞争；3）渠道

改革成效。

600887.SH 伊利股份 13.5 1,606.0 15 13 4.8% 1,155.8 1,177.2 110.4 121.0 91.29% 0.00% 4.81%
1）液态奶收入增速能否转正；2）奶酪、奶油等

深加工业务客户开拓情况。

0220.HK
统一企业

中国
0.5 290.0 14 13 7.0% 317.1 333.9 20.5 22.8 100.01% 0.00% 6.99% 1）减促后销量表现；2）新品增量表现。

603816.SH 顾家家居 2.0 257.5 14 12 4.4% 199.9 217.2 19.0 20.9 80.06% 0.00% 4.40% 1）国内家居竞争格局；2）海外关税情况。

1579.HK 颐海国际 0.7 141.0 17 15 5.8% 66.1 70.8 8.5 9.7 98.20% 0.00% 5.82%
1）海外市场增速，以及本土化产品推广情况；2）
国内B端客户开发情况；3）关联方海底捞销售恢

复情况。

0291.HK 华润啤酒 2.9 736.7 22 12 4.4% 379.9 391.4 33.7 61.2 98.26% 0.00% 4.38% 1）啤酒吨价表现；2）原材料成本走势。

9987.HK 百胜中国 2.7 1,145.7 18 17 2.1% 118.0 124.1 9.3 10.1 278.27% 6.77% 8.89% 大额回购，开店加速，基本面强劲。

1209.HK
华润万象

生活
1.6 957.0 24 21 4.0% 180.2 197.2 39.7 44.6 99.55% 0.00% 4.01% 景气度和阿尔法都较强劲、高端消费回暖。

消费红利专题一：个股梳理



请仔细阅读尾部的免责声明资料来源：ifind、西部证券研发中心 5

注：市值数据截至2026/4/17收盘；港元兑人民币汇率采用0.8720：1；日均成交额时间范围：2026/1/1-2026/4/17；回购公告时间范围：2025/1/1-2026/4/17；周大福财年每年4月到次年3月，FY26、FY27对应表中2025年和2026年；巨子生物、潮宏基、周大
福、重庆啤酒、天味食品、海底捞2026年收入、归母净利润采用ifind一致预测

 截至2026年4月17日，消费红利专题二中个股，平均股息率约4%+、2026年平均pe17X ，各自领域内竞争优势明确。

证券代码 证券简称
日均成交额
（亿元）

市值（亿元）
PE 股息率

（2025）
营业收入（亿元）

归母净利润
（亿元） 分红比例 回购率 分红+回购率 基本面需要关注的点

2025 2026E 2025 2026E 2025 2026E

603288.SH 海天味业 7.5 2,337.2 33 30 3.41% 288.7 314.8 70.4 79.1 111.81% 0.00% 3.41% 1）餐饮渠道收入增速；2）各品类吨价表现。

9985.HK 卫龙美味 0.4 191.4 13 11 4.33% 72.2 83.4 14.3 17.1 59.70% 0.00% 4.33%
1）面制品收入增速；2）麻酱、牛肝菌、舂鸡脚魔

芋新品月销。

600132.SH 重庆啤酒 2.2 261.2 21 20 4.63% 147.2 150.0 12.3 12.8 98.30% 0.00% 4.63% 1）1L罐装产品销量；2）吨价表现。

603317.SH 天味食品 1.2 139.1 24 21 4.21% 34.5 38.7 5.7 6.6 102.15% 0.37% 4.59% 小龙虾料、不辣系列等大单品收入。

6862.HK 海底捞 3.4 727.6 18 16 4.82% 432.3 469.9 40.5 46.2 89.05% 0.00% 4.82% 1）同店增速表现；2）多品类扩张表现。

1929.HK 周大福 1.9 984.1 18 13 4.55% 836.1 823.1 55.2 74.5 85.84% 0.00% 4.55%
1）定价类黄金增长；2）门店关闭趋势；3）如果金

价上行，套保机制的风险。

002345.SZ 潮宏基 2.8 95.9 19 14 4.17% 93.2 107.1 5.0 7.0 80.45% 0.00% 4.17%
1）黄金价格走势与新政策影响；2）加盟渠道扩张
与单店模型进化；3）海外及多品牌策略效果。

2367.HK 巨子生物 1.4 268.6 14 13 4.77% 55.2 63.3 19.1 20.9 67.69% 1.05% 5.82%
1）妆品修复；2）妆品新品表现；3）医美三类械新

品商业化落地效果。

消费红利专题二：个股梳理
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请仔细阅读尾部的免责声明资料来源：wind（数据截至2026年4月10日），西部证券研究中心 7

 坚持变革文化，寻找增量机会。海天过去几年在不断变革，从“以用户为中心”迭代到“用户满意至上”。落实到市场端，业务团队自主决策权

更强，主动走到市场发现了很多机会，比如B端连锁餐饮、工业定制、团餐等客户，以及C端会员商超、线上等机会。

 灯塔工厂赋能，供应链效率持续提升。海天高明制造基地获得全球酱油酿造行业首家“灯塔工厂”的殊荣，公司在原料筛选环节应用AI豆脸选豆，

在生产发酵环节，利用AI大数据智能发酵模型，精准调控发酵过程，不断优化供应链效率。2025年公司毛利率40.22%，同比+3.2pcts，26年部分

原材料成本上涨压力下，预计公司通过生产端效率提升，有望维持毛利率稳健。

 分红比例提升，持股计划目标积极，重视龙头配置价值。海天积极回馈股东，2025年现金分红79.5亿元（包含特别分红），对应分红比例113%，

并承诺25-27年分红比例不低于80%。同时推出2026年员工持股计划，业绩考核目标25-27年归母净利润复合增速11.5%。经过持续变革，海天对

客户需求更敏锐，供应链端降本增效有望延续，预计26年收入/归母净利润增长9%/12%，继续重点推荐。

表：海天味业盈利预测（百万元）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 26,901 28,873 31,483 33,713 36,026

增长率 9.5% 7.3% 9.0% 7.1% 6.9%

归母净利润 (百万元) 6,344 7,038 7,907 8,704 9,494 

增长率 12.8% 10.9% 12.3% 10.1% 9.1%

每股收益（EPS） 1.08 1.20 1.35 1.49 1.62

市盈率（P/E） 38.1 34.4 30.6 27.8 25.5 

市净率（P/B） 7.8 5.9 5.9 5.8 5.7 

海天味业：持股计划目标积极，重视龙头配置价值



请仔细阅读尾部的免责声明资料来源： wind（数据截至2026年4月10日），西部证券研究中心 8

 魔芋仍是成长赛道，新口味增量可期。2025年卫龙蔬菜制品收入45.1亿元，同比增长33.7%，25H2蔬菜制品增长25.6%。魔芋热量低、脂肪低，

而且富含膳食纤维，可以与多种口味搭配，渗透率还有很大提升空间。

 低基数下，辣条有望企稳改善。2025年公司调味面制品收入25.5亿元，同比下降4.3%，25H2下降5.3%，主要系公司调整部分SKU，短期对销量

造成影响。随着公司聚焦核心单品，强化终端服务和精细化管理，面制品有望企稳改善。

 估值回调后性价比突出，兼具成长和股息回报。2025年公司分红比例60%，没有特别分红，近期估值回调较多，对应2026年PE仅12倍。考虑魔芋

新口味贡献，预计2026年公司收入仍能维持15%增长，成本端预计魔芋精粉价格略有下降，费用端继续优化效率，预计利润增速快于收入。根据

2026年4月10日市值，以60%分红比例计算，公司26年股息率约5%，兼具成长和股息回报。

表：卫龙美味盈利预测（百万元）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 6,266 7,224 8,335 9,450 10,467

增长率 28.6% 15.3% 15.4% 13.4% 10.8%

归母净利润 (百万元) 1,069 1,425 1,714 1,990 2,210 

增长率 21.4% 33.4% 20.3% 16.1% 11.1%

每股收益（EPS） 0.45 0.59 0.71 0.82 0.91

市盈率（P/E） 19.0 14.3 11.9 10.2 9.2 

市净率（P/B） 3.3 2.8 2.4 2.0 1.8 

卫龙美味：魔芋高增，盈利进阶



请仔细阅读尾部的免责声明

 业绩企稳改善。2025Q4营业收入同比+5.2%，归母净利润减亏明显，经营质量持续修复，业绩有望逐步进入企稳回升通道。

 积极拥抱新兴渠道， 1L罐装产品有望成为增长新看点。2025年即时零售O2O、电商及便利店等渠道表现良好，现代渠道聚焦仓储会员店、零食折
扣店等新业态，持续贡献增量；1L装新品在非现饮渠道放量，成为重要增长引擎。公司持续深耕1L赛道，产品矩阵不断完善，涵盖乌苏秘酿、1L

精酿全麦、风花雪月等系列，并推出龙井绿茶、滇红茶啤等风味产品，产品结构与口味进一步多元化。

 分红端延续高回报属性。2025年现金分红总额12.1亿元，分红比例达到98.3%。

资料来源：ifind，重庆啤酒2020、2021、2022、2023、2024、2025年业绩报告， 西部证券研发中心 9

图：重庆啤酒分产品收入（百万元）图：重庆啤酒现金分红总额及分红比例
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请仔细阅读尾部的免责声明

 龙头企业有望受益行业增长。行业由B端与C端双轮驱动，B端深化餐饮合作拓展空间，C端依托家庭消费升级与渠道多元化提升渗透。公司产品覆
盖火锅底料、菜谱式调料、香肠腊肉调料、香辣酱等百余SKU，并深耕B端定制；成功进驻山姆、深化与盒马合作，会员渠道实现突破，同时切入
西式快餐领域，拓展业务边界。

 成本端通过多产地优化、锁量锁价及竞标机制等措施应对原材料价格波动，2025年菜谱式复调毛利率同比+3.4pct。火锅底料毛利率2023/2024/2025

为33.8%/37.5%/34.5%，菜谱式复调为38.7%/41.3%/44.7%。

 分红与激励并举，深度锚定增长目标。2023/2024/2025年分红比例分别为92.6%/93.6%/102.2%；2026年员工持股计划拟向不超过126名董事、高管及
核心骨干授予不超过620万股（占总股本0.58%），受让价6.51元/股，并设定2026/2027年营业收入较2025年分别不低于+16%/+30%的考核目标，进
一步绑定核心团队、强化增长动能。

资料来源：ifind，天味食品2021、2022、2023、2024、2025年业绩报告，天味食品2026年员工持股计划（草案）摘要公告， 西部证券研发中心 10

图：天味食品分品类收入（百万元）及增速图：天味食品吨价（元/吨）及增速
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图：天味食品分品类毛利率

天味食品：复调龙头有望受益于行业复苏，激励计划锚定成长空间
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图：海底捞2025年收入企稳，利润略承压 图：海底捞外卖业务占比提升，加盟业务贡献增长

图：海底捞2025年门店数量略降，翻台率基本稳定 图：海底捞近三年分红率保持在90%左右

 翻台逐步企稳，保持高分红率。2025年海底捞实现收入/归母净利润分别为432/40亿元，分别同比+1%/-14%，自营门店数量同比下降51家至1304
家。1）自营品牌翻台相对稳健，2025年为3.9次/天，通过“一店一策”实现门店差异化竞争，打造多种店型；加盟门店数量逐步提升，2025年
净增66家至79家加盟店。2）外卖业务增长显著，2025年营收为27亿元，同增112%，占比提升至6%。3）除海底捞品牌外公司运营20个餐饮品牌共
207家餐厅，“红石榴计划”规则重新梳理，员工自主创业与总部主导策划双体系发展。公司发展逻辑清晰，创始人张总回归后有望引领主品牌
企稳回暖，新品牌聚焦增长，近三年公司分红率平均为93%，具备稳定高分红与基本面弹性预期。
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 经营数据拐点逐步显现：FY2026Q3集团零售值同比+17.8%，内地同店销售增速超20%，港澳及海外同店+14.3%。高金价下消费者适
应度提升，行业龙头率先受益，零售值同店转正是公司经营迎来拐点的核心信号。

 品牌升级驱动盈利中枢抬升：公司从渠道扩张转向品牌建设，重点提升高毛利。定价首饰占比—FY2026Q3内地定价首饰零售值同
比+59.6%，占比达40.1%，同时公司主动收缩低效门店（总店数降至5585家），新形象店店效显著优于平均水平。未来利润增长将
更多依赖设计、品牌与IP联名，而非金价波动或门店数量。

 盈利修复中的高分红资产：公司连续维持高派息，FY2024/2025派息率84.6%/87.8%、FY2026中期85.7%，盈利修复中维持高分红的
资产类型。

资料来源：WIND，周大福FY24-FY26年季度经营数据，西部证券研发中心 12

图：FY2024Q1-FY2026Q3零售值同店销售增长 图：FY2024Q1-FY2026Q3定价首饰零售值占比变化 图：FY2019-FY2026H1现金分红总额及股利支付率变化
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 业绩高增兑现：利润改善确定性强，2025年营收/归母净利同比+43%/+157%，Q4单季加速。2025年公司加盟代理收入同比+80%，门
店数量较年初净增214家，叠加单店收入高增约54%，共同驱动收入增长。2026年预计净增150+门店，一口价产品占比提升叠加品
牌使用费调整预期，加盟业务盈利能力有望持续改善。

 产品型品牌+优质扩张+国际化：公司围绕非遗花丝、IP联名构建“东方时尚”产品力，一口价产品占加盟采购主体份额，充分验
证渠道对公司一口价产品的认可。公司坚持质量优先的稳健扩张策略，持续推进线下门店的优质加密与下沉布局；海外已开11家
并拟拓日本/澳洲，港股IPO助推国际化第二曲线。

 高分红确定性+经营质量支撑：2025年每股分红0.45元，股利支付率约80%，现金回报突出。轻资产加盟+费用率下降+品牌费上调
支撑高分红可持续，现金流充裕，具备增长型红利配置价值。

资料来源：WIND，潮宏基2018年-2025年财报，潮宏基珠宝天猫旗舰店，西部证券研发中心 13

图：潮宏基热门产品图：品牌矩阵 图：2018-2025年潮宏基加盟网络深化

潮宏基：业绩高增兑现，长期产品型品牌重估
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 兼具修复弹性与分红确定性的成长型红利股。短期看，2025年受舆情与渠道调整影响，业绩阶段性承压，但也形成较低基数；
2026年公司预计重回增长，增长节奏或呈前低后高。

 核心催化来自新品放量与医美落地。护肤端，焦点面霜2.0已于2026年3月上市，目前天猫和京东已销售26万瓶，多款新品将接力
上市，预计后续将集中落地；医美端，公司已于2025年10月和2026年1月连续获批两款重组胶原蛋白三类械产品，有望打开第二增
长曲线。

 长期价值来自平台型壁垒，红利价值来自高质量财务结构。公司深耕重组胶原蛋白25年，拥有50+种胶原蛋白储备和合成生物学平
台能力；2025年在利润承压背景下仍维持高分红，全年派息约12.96亿元、派息率67.69%，截至年末现金63.1亿元，且无有息负
债，体现出较强的股东回报能力和红利安全垫。

资料来源： WIND，巨子生物2025年中期财报，巨子生物2024-2025年财报，巨子生物官网，紫亚兰大会公众号，搜狐网，可复美天猫旗舰店，可复美京东自营旗舰店，西部证券研发中心 14

图：双美战略 表：巨子生物核心指标

巨子生物：短期静待修复，长期平台稀缺，兼具成长性的红利股
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 宏观经济波动。消费修复节奏存在不确定性，居民收入与信心恢复或偏缓，可能对行业需求形成阶段性扰动。

 竞争恶化超预期。行业竞争格局变化或加剧价格与费用投入压力，或对企业盈利能力及估值修复节奏产生一定影响。

 原材料成本大幅上涨。上游大宗及农产品价格波动可能加大成本端不确定性，或短期内对利润率造成影响。

 贸易形势进一步恶化。外部环境变化或对企业出口、供应链及汇率带来扰动，影响部分业务拓展节奏。

 食品安全问题。相关事件可能对品牌声誉及终端销售产生阶段性影响，进而扰动经营表现。

风险提示
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西部证券—投资评级说明

行业评级

超配： 行业预期未来6-12个月内的涨幅超过市场基准指数10%以上

中配： 行业预期未来6-12个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到10%之间

低配： 行业预期未来6-12个月内的跌幅超过市场基准指数10%以上

公司评级

买入： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数20%以上

增持： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%到20%之间

中性： 公司未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到5%

卖出： 公司未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数大于5%

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市场表现预期。
其中，A股市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普500指数为基准。

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、
客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任
何形式的补偿。

联系地址

联系地址： 上海市浦东新区耀体路276号12层
北京市西城区丰盛胡同28号太平洋保险大厦513室
深圳市福田区深南大道6008号深圳特区报业大厦10C

联系电话： 021-38584209
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