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数据来源：贝格数据 

《食品饮料 1Q18 基金持仓分析：重仓比

例回落，布局时点到来》20180423 

重仓比例新高，市场热度不减 

——食品饮料2Q18基金持仓情况分析 

 

 2Q18 食品饮料整体配臵比例再创新高。2Q18 食品饮料基金重仓持股比例

达 7.1%，环比提升 1.5pct，且创下历史新高。分子行业来看，白酒配臵比

例由 1Q18 的 4.0%提升至 2Q18 的 5.1%水平，持仓比例在历史高位，仍是

基金主要配臵品种；非白酒食品配臵比例由 1Q18 的 1.6%提升至 2Q18 的

1.9%水平，其中啤酒、乳制品、肉制品、调味品全线被增持。伴随基金重

仓比例提升，2Q18 食品饮料板块涨幅 10.6%，单二季度市场排名第一，

跑赢沪深 300 指数约 19pct，超额收益明显。 

 排名前 10 分析：多数公司被基金增持，业绩向上、确定性较强企业获市

场青睐。（1）从持股基金数量来看，2Q18 前十名中，除汾酒外每家持股

基金数量均有提升。排名变化在于：水井、舍得跌出前十，口子窖与古井

补位；老窖、汾酒排名下滑, 洋河、中炬排名提升。（2）从 2Q18 基金持

股市值来看，前 10 名中的每家公司持股比例均有提升。整体来看基金持

股情况与公司业绩边际变化相关性较大，基本面向好、业绩预期改善的企

业更容易获得市场青睐。 

 基金十大重仓股中食品占有四席，消费仍是中流砥柱。观测市场整体的基

金前十大重仓股，食品饮料占有四席：茅台、伊利、五粮液、老窖（老窖

重新回到基金重仓前 10）。此外，美的、格力均被基金增持，恒瑞医药新

进前 10 名，消费股合计 7 支，仍是市场中流砥柱。16 年以来“价值投资”

被市场推崇，在宏观经济不确定背景下，业绩增长确定的消费蓝筹仍将是

市场主流。 

 投资建议：2Q18 基金配臵食品饮料比例再度提升，主因在于外部市场出

现不确定性，中美贸易战升级为宏观经济带来扰动。存量资金博弈背景下

资金寻找避险板块，食品饮料业绩确定性与持续性市场领先，且板块估值

已回落至合理区间，成为资金青睐对象。往 2H18 展望，宏观经济仍在波

动，市场并不具备大幅反弹的基础，且中报披露、中秋旺季备货、三季报

披露，三个时间点连续出现，行业或公司逻辑很容易被证实或证伪。业绩

很可能再度成为市场关注焦点，食品饮料板块仍然是市场的好选择。重点

推荐高端白酒茅台、次高端山西汾酒，以及大众品中伊利股份、中炬高新。 

 风险提示：宏观经济下行、消费需求放缓、原料价格上涨、食品安全风险。 
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2Q18 食品饮料配臵比例再创新高，板块超额收益明显。从基金重仓持股情况来看，2Q18

食品饮料配臵比例由 1Q18 的 5.6%提升至当前 7.1%水平，超过 4Q17 高点，创下基金持

仓比例历史新高，反映食品板块经历两年牛市后，仍获市场青睐。伴随基金重仓比例提

升，2Q18 食品饮料板块涨幅 10.6%，单二季度市场排名第一，跑赢沪深 300 指数约 19pct，

超额收益明显。 

图 1：2Q18 食品饮料配臵比例提升至 7.1%水平（%） 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 2：2Q18 食品饮料超额收益明显 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

白酒：基金持仓比例再度提升，占据食品饮料板块配臵主体。从子行业分解来看：基金

持仓白酒比例由 1Q18 的 4.0%提升至 2Q18 的 5.1%水平，白酒公司中除了沱牌舍得外，

其他企业均被基金增持（汾酒持股基金数量减少，但持股市值占比增加）。白酒持仓比例

升至历史高位，牢牢占据基金配臵食品饮料板块的主体。 

非白酒：基金配臵比例均有增加。1Q18非白酒食品基金配臵比例提升0.3pct至1.9%水平，

不及 4Q17 的 2.1%高点。其中各子板块比例均有增加：（1）啤酒配臵比例提升 0.01pct 至

0.08%，主要是华润、百威旺季再提价，行业利润拐点逻辑更加清晰，其中青啤、重啤配

臵比例均有提升，燕京有所减持。（2）乳制品配臵比例提升 0.04pct 至 1.22%，主要是伊

利股份非基本面影响因素解除。（3）调味品配臵比例提升 0.07pct 至 0.18%，主要是中炬

高新、海天味业基金持仓比例增加。 
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图 3：2Q18 白酒、非白酒食品配臵比例均有回升（%）  图 4：2Q18 大众品持仓比例均有提升 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 从持股基金数量来看，2Q18 排名前 10 的分别为茅台、伊利、五粮液、洋河、老窖、

口子窖、双汇、中炬、汾酒、古井。与 1Q18 相比，除汾酒外每家持股基金数量均有提升；

从排名观察，一是水井、舍得跌出前十，口子窖与古井补位；二是老窖、汾酒排名下滑，

洋河、中炬排名提升。整体来看基金持股情况与公司业绩边际变化相关性较大，基本面向

好、业绩预期改善的企业更容易获得市场青睐。 

 

图 5：1Q18 基金持股数量前 10  图 6：2Q18 基金持股数量前 10 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 从基金持股市值来看：对比 1Q18，2Q18 每家公司持股比例均有提升。从排名来看，

前 5 名排序没有变化；6-10 名排序有变：舍得排出前 10，古井进来补位。口子窖排名跃

升至第 6，汾酒、水井、双汇排名均有下滑。总体来看，食品饮料基金持股市值整体走强，

资金抱团趋势明显。 
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图 7：1Q18 基金持股总市值比例排序（%）  图 8：2Q18 基金持股总市值比例排序（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

基金十大重仓股中食品占有四席，消费仍是中流砥柱。观测市场整体的基金前十大重仓

股，食品饮料占有四席：茅台、伊利、五粮液、老窖（老窖重新回到基金重仓前 10）。此

外，美的、格力均被基金增持，恒瑞医药新进前 10 名，消费股合计 7 支，仍是市场中流

砥柱。16 年以来“价值投资”被市场推崇，在宏观经济不确定背景下，业绩增长确定的

消费蓝筹仍将是市场主流。 

图 9：2Q18 基金前十大重仓股中食品饮料占有四席 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

投资建议：2Q18 基金配臵食品饮料比例再度提升，主因在于外部市场出现不确定性，中

美贸易战升级为宏观经济带来扰动。存量资金博弈背景下资金寻找避险板块，食品饮料

业绩确定性与持续性市场领先，且板块估值已回落至合理区间，成为资金青睐对象。往 

2H18 展望，宏观经济仍在波动，市场并不具备大幅反弹的基础，且中报披露、中秋旺季

备货、三季报披露，三个时间点连续出现，行业或公司逻辑很容易被证实或证伪。业绩

很可能再度成为市场关注焦点，食品饮料板块仍然是市场的好选择。重点推荐高端白酒

茅台、次高端山西汾酒，以及大众品中伊利股份、中炬高新。 

风险提示：宏观经济下行、消费需求放缓、原料价格上涨、食品安全风险。 
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中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 
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