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核心观点

 近期市场风格逐步再平衡，低估值、高股息且基本面边际改善的消费龙头配置价值重新凸显。我们筛选食品饮料各细分赛道龙头，公司商业模式
成熟、现金流充沛，或具备稳定且可持续的分红及回购能力，高股息可为持有期收益提供较强支撑，在提供一定安全边际的同时，叠加基本面改
善，有望进一步打开估值修复空间。

 当前5只食饮高股息标的2025年平均股息率超过5%，2026年平均PE约12.6倍，估值处于相对低位：

 伊利股份（已覆盖）：液体乳恢复增长，26Q2毛销差同比改善0.9pct；原奶供需改善和会员店、即时零售等新渠道扩张继续修复主业盈利，拟10—

20亿元回购注销提高股东回报。

 颐海国际（已覆盖）：26H1第三方及关联方收入分别增长13.7%/15.9%，毛利率提升4.1pcts；海外、餐饮渠道和海底捞外卖需求共同拉动收入，上
半年100%分红比例提供稳定现金回报。

 卫龙美味（已覆盖）：26H1蔬菜制品收入增长15.8%、收入占比升至65.7%，产品创新和供应链降本推动毛利率提升0.6pct；公司承诺2026—2028

年现金分红比例不低于80%，增长与分红路径清晰。

 百胜中国（已覆盖）：肯德基与必胜客同店销售改善，26Q2门店数增至13,789/4,549家；多店型与加盟模式继续打开下沉空间，门店扩张、供应链
提效和持续回购共同支撑利润及股东回报。

 统一企业中国：26H1收入/净利润分别增长1%/9%，毛利率和净利率分别提升0.7/0.6pct；饮料增长、产品结构优化和费用控制推动利润增速快于收
入，2018年以来100%+分红率支撑高。

 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、食品安全问题。
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注：伊利股份、统一企业中国2026年收入、归母净利润采用iFinD一致预测，其余公司全部参考我们最新公司盈利预测，数据采用2026/9/18，港元兑人民币汇率使用0.8552：1，美元兑人民币汇率采用6.7104：1 ；日均成交额时间范围：2026/1/1-

2026/9/18；回购率时间范围：2026/1/1-2026/9/18；分红比例为2025年数据

食品饮料红利专题：个股梳理

 5只食品饮料红利标的2025年平均股息率5%+，2026年PE约12.6倍。

证券简称
日均成交额
（亿元）

市值（亿元）
PE 股息率

（2025）

收入（亿元） 归母净利润（亿元）
分红比例 回购率

2025 2026E 2025 2026E 2025 2026E

伊利股份 15.2 1,682.5 14.5 16.0 5.2% 1,159.3 1,213.0 115.7 105.2 75% 0.00%

百胜中国 2.6 945.4 15.2 13.6 2.4% 791.6 856.9 62.3 69.3 39% 3.38%

颐海国际 0.5 120.7 14.1 12.3 6.7% 66.1 73.7 8.5 9.8 95% 0.00%

卫龙美味 0.3 145.3 10.2 9.2 5.6% 72.2 79.3 14.3 15.8 57% 0.04%

统一企业中国 0.6 256.4 12.5 11.8 7.9% 317.1 330.1 20.5 21.8 99% 0.00%
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伊利股份：液体乳恢复增长，毛销差继续改善

6

液体乳恢复增长，期待原奶供需进一步改善。26H1公司液体乳/奶粉及奶制品/冷饮产品/其他产品分别实现收入365.9/168.5/90.7/12.7亿元，分别

同比+1.3%/+1.6%/+10.3%/+228.2%，液体乳积极把握新兴渠道，会员店、零食店、即时零售、2B渠道均实现双位数及以上增长。全年展望，随

着原奶供需格局改善，奶价企稳有望利好以伊利为代表的下游乳企龙头。

毛销差继续改善，减值拖累利润，公司回购注销。26Q2公司毛利率34.3%，同比+0.1pct，销售费用率18.9%，同比-1.0pct，公司毛销差同比改

善0.9pct。2026上半年公司计提资产减值准备24.6亿元，其中澳优商誉减值15.5亿元、存货跌价损失9.1亿元，包括澳优梳理奶粉渠道库存以及对

部分产成品、半成品计提的存货跌价损失。同时伊利推出回购方案，拟以10-20亿元人民币回购股份并注销，提高股东回报。

图：伊利股份液体乳收入及增速 表：伊利股份盈利预测（百万元）
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液体乳（亿元） yoy 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 115,780 115,931 121,297 127,202 133,279

同比增长 -8.24% 0.13% 4.63% 4.87% 4.78%

归母净利润 8,453 11,565 10,517 13,119 14,122

同比增长 -18.94% 36.82% -9.07% 24.74% 7.65%

EPS(元) 1.33 1.83 1.66 2.07 2.23

P/E(倍) 18.42 21.40 16.00 12.83 11.91

P/B(倍) 3.42 3.21 2.91 2.72 2.55
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颐海国际：关联方恢复增长，利润率提升明显

7

海外继续高增，关联方业务恢复增长。26H1公司第三方业务实现收入23.45亿元，同比+13.7%，其中火锅调味料/复合调味料/方便速食收入分别

同比+20.5%/+3.0%/+8.9%，第三方海外和餐饮及食品公司销售继续保持快速增长，分别实现收入2.79/1.83亿元，分别同比+46.8%/+17.6%。

26H1关联方业务实现收入10.01亿元，同比+15.9%，除关联方自身经营恢复外，外卖业务拓展带动冒菜汤包系列产品增长。

毛利率提升明显，公司维持高分红。26H1公司实现毛利率33.6%，同比提升4.1pcts，火锅调味料/复合调味料/方便速食毛利率分别提升

4.2/5.6/2.6pcts，26H1销售费用率管理费用率分别为13.4%/4.3%，同比+0.8/-1.0pcts。公司上半年拟现金分红3.76亿元，分红比例100%，股息

回报确定性强。

图：颐海国际火锅底料第三方和关联方收入增速 表：颐海国际盈利预测（百万元）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 6,540 6,613 7,369 8,025 8,675

同比增长 6.4% 1.1% 11.4% 8.9% 8.1%

归母净利润 739 854 983 1,091 1,199 

同比增长 -13.3% 15.5% 15.1% 11.0% 9.9%

EPS(元) 0.71 0.82 0.95 1.05 1.16

P/E(倍) 16.4 14.2 12.4 11.1 10.1 

P/B(倍) 2.7 2.5 2.3 2.2 2.0 -30%
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卫龙美味：业绩稳健增长，分红比例提升

8

调味面制品主动调整，蔬菜制品持续创新。2026年H1公司调味面制品/蔬菜制品/其他产品收入分别为11.81/24.41/0.92亿元，同比-

9.8%/+15.8%/+44.1%。调味面制品下滑主要系公司主动调整资源配置以及线下传统渠道流量下滑带来的影响，蔬菜制品收入占比提升至

65.7%，公司围绕蔬菜制品持续创新、丰富产品矩阵。26H1公司毛利率47.8%，同比提升0.6pct，主要受益于公司持续推进供应链降本增效，销

售费用率/管理费用率分别同比+2.9/+0.2pcts，销售费用率增加主要由于2026年上半年推广及广告费用增加。

实施中期分红，制定未来三年分红规划。公司2026年派发中期股息4.62亿元，并决定派发特别股息2.19亿元，分别约为26H1净利润的60%和

30%。同时公司制定2026-2028年股东分红回报规划，承诺现金分红比例不低于80%。

图：卫龙美味主要产品收入增速 表：卫龙美味盈利预测（百万元）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 6,266 7,224 7,926 8,729 9,421

同比增长 28.6% 15.3% 9.7% 10.1% 7.9%

归母净利润 1,069 1,425 1,577 1,784 1,932 

同比增长 21.4% 33.4% 10.7% 13.1% 8.3%

EPS(元) 0.45 0.59 0.65 0.73 0.79

P/E(倍) 13.7 10.3 9.3 8.2 7.6 

P/B(倍) 2.4 2.0 1.7 1.5 1.3 
-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

调味面制品 蔬菜制品 豆制品及其他

下载日志已记录，仅供内部参考



请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

统一企业中国：盈利表现提振，高分红保持稳定

9资料来源：WIND，统一企业中国2025、2026年中期报告，西部证券研发中心

图：2017年以来收入重回增长，2023年以来利润持续增长 图：饮料业务持续增长，食品表现略承压

图：毛利率随原材料变化波动，费用优化后盈利能力提升 图：持续实施高分红政策，近年分红率保持100%+

 成本利好与费用优化下盈利能力持续提升，高比例分红政策带来高股东回报。2026H1公司收入/利润分别同增1%/9%，受促销费用及运输费用
增加影响，销售费用率抬升0.7pcts；公司毛利率同提0.7pcts，叠加产品结构优化，带动净利率同比提升0.6pcts，后续重点关注糖与PET成本压
力及饮料行业竞争状态。分红方面，2018年以来公司均保持100%+的高分红政策，目前产能储备充足，后续资本开支与高比例分红预计稳定。
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百胜中国：长期主义穿越周期，创新提效强化竞争

10

图：肯德基与必胜客均通过多种店型加速下沉 图：百胜中国以加盟模式加速开店

图：肯德基与必胜客同店均已持续正增 图：百胜中国高回购形式给予股东高回报

资料来源：百胜中国招股书、百胜中国2020Q3-2025Q3季度财务报告、2025年投资者日材料，ifind，百胜中国官网，西部证券研发中心
注：2025年归母净利润为一致预期预测

 高回购给予股东高回报，多种店型加速下沉增长明确。截至2026Q2肯德基/必胜客门店数量分别为13789/4549家，上半年门店扩张超预期。
公司亦开发多种店型以开发下沉市场，不同品牌联动开店以满足多种消费需求，2026/2030年门店数量预计达20000/30000家。同店方面，自
2025年以来肯德基连续增速转正，必胜客仅2026Q1略有下降1pct。门店持续稳健扩张且仍有下沉空间，在供应链与门店降本增效的强运营能
力下适应降级趋势，保证门店盈利水平。同时公司采取高回购政策，预计2024-2026年累计回馈股东45亿美元，2027-2028年预计每年回馈9-
10亿美元。
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风险提示

11

 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。

 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。
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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
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