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老窖的7%是承诺兑现，五粮液的7%是统计窗口的把戏

2026年7月17日，Wind的屏幕上，四个白酒股息率排成一列：

泸州老窖 7.02%，山西汾酒 5.60%，贵州茅台 4.15%，五粮液 7.07%。

同一天，10年期国债到期收益率 1.7433%。

存款利率还在1字头晃悠的年代，这一排数字像四根金条摆在桌上，每一根都比国债厚出三到五

倍。

但其中有一根，是镀的。

哪一根，得过验钞机才知道。

第一关·数学：股价跌出来的高息，先问分子稳不稳

股息率的公式简单到没有藏身处：每股分红除以股价。分母跌了，股息率就自己往上蹿，这叫被

动高息——数字好看，但钱没多给。

所以先看一个交叉验证：股息率乘以市盈率，等于派息率（分红占利润的比例）。派息率能不能对

上公司自己给的承诺，是真钞假钞的第一道水印。



老窖 7.02%，市盈率约 12.2 倍。两个数一乘，派息率 85% 左右。翻它2024—2026年度分红规

划：分红率从65%提到70%再到75%，且每年不低于85亿元。账算得平——这7%背后，是真金

白银的承诺。

茅台 4.15%，对应承诺的75%派息，自洽；汾酒 5.60%，派息率约73%，也对得上。

三张钞票，水印清晰。

第二关·窗口：五粮液那张，7.07%是真数字撒的谎

同一把尺子，量到五粮液就崩了。

22.4 倍市盈率乘 7.07%，派息率算出来是 158%。

一家公司，把当年利润的一倍半拿去分红？不可能。要么账错了，要么这个7.07%根本不是一年

的分红。

拆开看，是后者。

五粮液FY2024的那笔分红，股权登记日是2025年7月17日；FY2025的分红，登记日2026年7月

15日。两个登记日只差两天，却一前一后，双双落进了同一个"近12个月"的统计窗口。

系统把两个年度的分红，算成了一年。

老窖股息率是国债的4倍——利差处在历史极值区



用干净口径重算：最新年度每股派 2.5797元，除以现价 72.83元，股息率 3.54%。

7.07%不是假账，每一分钱都真实发生过。它只是被一个统计窗口，把两年叠成了一年——真数

字，撒了个谎。

破案的赠品，比谎言更扎心

顺着这条线往回翻，翻出一个更冷的数字。

五粮液上一个年度每股分红 3.169元，这个年度 2.5797元。

分红缩水 18.6%。

屏幕上的股息率看板在往上走，投资者口袋里的分红，在变薄。

这就把问题推到了最后一关。

第三关·利润：股息不是券息，利润塌，分红跟着塌

国债的票息写进合同，到期照付，白纸黑字。股息不是。

股息跟着利润走。利润塌了，分红的基数就整个下移，今天按现价算出来的那个百分比，明年要

重算。

五粮液年度分红缩水18.6%——股息率看板在涨，分红在变薄



洋河是现成的样本。此前它承诺2024—2026年每年分红不低于70亿元，2025年度实际拟分 约

22亿元——保底承诺实质上撤了。净利塌下去之后，它的股息率只剩 3.68%，市盈率却还挂在

59 倍。高息的壳，已经空了。

再看盘子。2025年，规模以上白酒企业利润总额 1884亿元，同比下降 13.3%；21家上市酒企净

利同比 -24.1%，18家双降。

利润集体下修，意味着2026年可分的钱，基数集体走低。

这一关，验的是分子的明天。分子在缩的公司，今天的高股息只是一张过期的快照。

兜得住的那部分，是真金

拆到这里，甄别就出来了。

老窖、茅台、汾酒，按当下口径的股息率减去国债利率，利差最高超过 5个百分点，仍处在历史

极值区。截至2025年11月，中证白酒指数股息率一度冲到 3.85%，创历史高位——而近十年的平

均，只有 1.85%。

茅台连续三年承诺不低于75%的派息，2025年营收净利首次双降后，年报里连具体增速目标都不

再给，只写「全面推进市场化转型」——主动降速换确定性；五粮液则在2026年5月抛出上市以

来首次注销式回购，80亿到100亿元，用于减少注册资本。

这些动作背后，类债价值是真实存在的。

前提是：你得把它当成一张"票息会波动的债"，而不是"保本的存款"。承诺兑现、利差极值，给的

是安全垫；分红缩水、承诺变更，亮的是红灯。老窖是前者，洋河是后者。

收尾

股息率是这轮周期里最诚实的锚，也是最容易被误读的数字。

它兜得住你亏不亏得起——极值利差给了安全垫；它兜不住它什么时候涨——那个不看利差。

利差告诉你现在便宜，可周期什么时候把估值抬回去，是另一盏灯的事。那盏灯亮不亮，下一篇

再说。

风险提示：本文所涉数据与观点仅为行业结构分析，不构成任何投资建议；历史数据不代表未来

表现；市场有风险，投资需谨慎。
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元除以现价的干净口径3.54%为准，Wind快照7.07%系两个年度登记日挤入同一统计窗口的失真

值。
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