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2018Q4基金仓位降低 白酒降幅较大 
——食品饮料行业专题报告 

  22019 年 01月 23 日 

 看好/维持 
  食品饮料 专题报告 

 

  

投资摘要： 

东兴观点： 2018Q4 食品饮料行业基金持仓占比 11.59%，较 Q3 减少 1.78%，

减持幅度居各行业第一。我们认为此次大幅减持有以下几个原因：  

 2018Q4，市场风格有所切换。2018 年 10 月，市场在股票质押风险、贸易

战以及外围市场大跌的背景下创 15 年以来新低。随着纾困、扶持民营经济

等政策的出台，市场受政策提振，政策底显现，对未来经济预期有所抬升，

加之估值底的板块较多，市场风格有所切换 

 白酒行业由于其可选属性较强，受宏观经济环境的影响较大。伴随着茅台三

季度业绩不及预期，市场对于白酒基本面的担忧也显现出来。白酒由于具有

较强的可选属性，其基本面与经济波动相关性较强。受宏观经济下行影响，

白酒四季度动销情况较弱，导致资金出逃。 

 基金筹码兑现需求导致筹码松动。食品饮料目前相对经济有半年滞后期，对

消费的悲观情绪在四季度有所发酵，加之食品饮料行业承压之际有部分前期

筹码有兑现需求，导致筹码松动。 

细分行业：2018Q4 获得基金加仓的板块依次为调味品（1.24%）、肉制品

（0.73%）和软饮料（0.53%），减仓的板块依次为食品（ -1.92%）、白酒

（-1.64%）、乳制品（-0.75%）和啤酒（-0.48%）。 

个股情况：基金持有市值最高的前十名个股依次为（亿元）：贵州茅台（253.24）、

伊利股份（166.10）、五粮液（78.33）、泸州老窖（67.11）、洋河股份（52.20）、

中炬高新（34.43）、双汇发展（30.69）、口子窖（23.52）、汤臣倍健（20.11）

和顺鑫农业（19.51）。基金加仓最多的前十名个股依次为（百万股）：梅花生

物（35.48）、双汇发展（24.04）、青岛啤酒（12.55）、绝味食品（7.46）、海

天味业（5.60）、中炬高新（3.44）、香飘飘（2.42）、三全食品（2.35）、安井

食品（2.34）和重庆啤酒（1.94）。 

投资建议：我们认为，随着外资影响的扩大，公募基金有望追随外资加仓食品

饮料行业。加之食品饮料行业良好的基本面和现金流支撑，以及春节效应的提

振，食品饮料仓位有望逐步回升。并且食品饮料子行业中，四季度减仓的板块

在开年以来均获得了良好的收益，悲观预期在消化，基本面有支撑。 

核心推荐：绝味食品、桃李面包、贵州茅台、五粮液、泸州老窖、伊利股份 

风险提示：宏观经济疲软、原材料成本上升，食品安全问题，业绩不达预期。 

行业重点公司盈利预测 
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涨跌幅 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

酒类  
贵州茅台 21.56 30.1 36.89 30.73 22.05 17.96 -4.31% 

五粮液 2.55 3.44 4.65 26.68 19.76 14.62 --4.51% 
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细分行业 评级 动态 

酒类                     推荐         看好 

乳制品                   推荐         看好 

调味料                   推荐         看好 

休闲食品                 推荐         看好 

行业基本资料  占比% 
 

股票家数 93 6.52% 

重点公司家数 12 12.90% 

行业市值 22060.37 亿元  7.04% 

流通市值 8561.20 亿元  8.71% 

行业平均市盈率 18.26 / 

市场平均市盈率 34.09 / 
 
行业指数走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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乳制品  伊利股份 0.93 1.09 1.47 35.84 30.50 22.73 -5.02% 

调味品  

中炬高新 

 

0.57 0.78 0.96 43.52 38.57 31.45 -6.44% 

恒顺醋业 0.47 0.44 0.50 27.87 29.77 26.20 -3.29% 

安琪酵母 1.03 1.22 1.53 26.61 22.36 17.86 -2.91% 

涪陵榨菜 0.52 0.74 0.90 51.56 36.23 29.79 -5.90% 

休闲食品  

好想你 0.22 0.45 0.68 60.40 29.04 19.28 1.76% 

桃李面包 

百润股份 

1.09 1.39 1.62 54.06 42.40 36.38 -5.41% 

绝味食品 1.22 1.54 1.94 38.18 30.25 24.01 -7.63% 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 总体情况：行业仓位回落，行业维持超配 

食品饮料行业基金持仓占比有所降低。2018Q4 食品饮料行业基金持仓占比 11.59%，

较 Q3 减少 1.78%，减持幅度居各行业第一。我们认为此次大幅减持的主要原因一是

市场风格的转变，二是白酒行业预期走弱，三是基金筹码松动。 

 2018Q4，市场风格有所切换。2018 年 10 月，市场在股票质押风险、贸易战以及

外围市场大跌的背景下创 15 年以来新低。随着纾困、扶持民营经济等政策的出台，

市场受政策提振，政策底显现，对未来经济预期有所抬升，加之估值底的板块较多，

市场风格有所切换。 

 白酒行业由于其可选属性较强，受宏观经济环境的影响较大。伴随着茅台三季度业

绩不及预期，市场对于白酒基本面的担忧也显现出来。白酒由于具有较强的可选属

性，其基本面与经济波动相关性较强。受宏观经济下行影响，白酒四季度动销情况

较弱，导致资金出逃。 

 基金筹码兑现需求导致筹码松动。食品饮料目前相对经济有半年滞后期，对消费的

悲观情绪在四季度有所发酵，加之食品饮料行业承压之际有部分前期筹码有兑现需

求，导致筹码松动。 

食品饮料行业维持超配状态。2018Q4 食品饮料行业总市值占全 A 总市值的比例为

5.12%，低于基金持有食品饮料行业的比例 11.59%，行业获基金超配 6.47%，超配比

例有所回落。 

图 1：2018Q4 食品饮料行业较 Q3 减持 1.78%  图 2：食品饮料行业 2018Q4 减持幅度最大 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2. 细分行业：调味品获资金青睐，白酒减持幅度较大 

我们统计了各细分子行业 2018Q4 基金持仓的情况：获得基金加仓的板块依次为调味

品、肉制品和软饮料，减仓的板块依次为食品、白酒、乳制品和啤酒。 

 持有证券数量方面：白酒本期共持有 16 只标的，较 2018Q3 减少 1 只；啤酒本期
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持有 4 只标的，较 2018Q3 减少 1 只；调味品本期持有 4 只标的，较 Q3 减少 2 只；

软饮料本期持有 3 只，较 Q3 减少 2 只。其余行业无变化。 

 仓位情况：为排除股票涨跌幅的影响，我们用“持股市值/流通 A 股市值”表示加

减仓情况。2018Q4 受基金加仓的行业有调味品、肉制品和软饮料，加仓幅度分别

为 1.24%、0.73%和 0.53%。被减持的行业有食品、白酒、乳制品和啤酒，减仓幅

度分别为-1.92%、-1.64%、-0.75%和-0.48%。 

表 1：2018Q4 食品饮料各细分行业基金持仓情况 

行业名称  
持有证券数量  持股市值(万元) 占流通 A 股比例(%) 

本期  变动  上期  本期  上期  变动  本期 上期  变动  

调味品 4 -2 6 581,077.79 600,349.05 -19,271.26 4.21 2.97 1.24 

肉制品 1 0 1 306,861.56 277,307.73 29,553.83 3.94 3.21 0.73 

软饮料 3 -2 5 39,447.38 91,963.69 -52,516.30 2.70 2.17 0.53 

啤酒 4 -1 5 218,445.92 194,005.40 24,440.52 1.44 1.92 -0.48 

乳制品 4 0 4 1,672,774.96 2,001,233.03 -328,458.07 9.66 10.41 -0.75 

白酒 16 -1 17 5,285,690.58 8,591,703.81 -3,306,013.23 4.60 6.24 -1.64 

食品 14 0 14 584,508.94 778,376.97 -193,868.03 4.85 6.76 -1.92 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3. 个股方面：茅台、伊利最受资金青睐 

基金持仓数量最多的前十名个股依次为（家）：贵州茅台（542）、伊利股份（364）、

洋河股份（148）、五粮液（140）、中炬高新（130）、双汇发展（126）、海天味业（108）、

汤臣倍健（96）、泸州老窖（95）和养元饮品（55）。 

个股情况：基金持有市值最高的前十名个股依次为（亿元）：贵州茅台（253.24）、伊

利股份（166.10）、五粮液（78.33）、泸州老窖（67.11）、洋河股份（52.20）、中炬

高新（34.43）、双汇发展（30.69）、口子窖（23.52）、汤臣倍健（20.11）和顺鑫农

业（19.51）。 

基金加仓最多的前十名个股依次为（百万股）：梅花生物（35.48）、双汇发展（24.04）、

青岛啤酒（12.55）、绝味食品（7.46）、海天味业（5.60）、中炬高新（3.44）、香飘

飘（2.42）、三全食品（2.35）、安井食品（2.34）和重庆啤酒（1.94）。 

表 2：2018Q4 食品饮料个股基金持仓情况 

持有基金属最多  持有市值最多  持股占流通股比例最多  加仓数量最多  

名称  持有基金数 名称  持股市值（万元）  名称  占流通股比例(%) 名称  加仓数量（万股）  

贵州茅台 542 贵州茅台 2,532,394.67 安井食品 18.83 梅花生物 3,547.6431 

伊利股份 364 伊利股份 1,661,003.13 绝味食品 16.50 双汇发展 2,403.6183 

洋河股份 148 五粮液 783,318.79 中炬高新 14.67 青岛啤酒 1,254.6707 
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五粮液 140 泸州老窖 671,090.98 汤臣倍健 13.46 绝味食品 745.6193 

中炬高新 130 洋河股份 521,957.77 伊利股份 12.03 海天味业 559.9836 

双汇发展 126 中炬高新 344,256.69 泸州老窖 11.30 中炬高新 343.5154 

海天味业 108 双汇发展 306,861.56 香飘飘 11.18 香飘飘 242.3789 

汤臣倍健 96 口子窖 235,246.21 口子窖 11.18 三全食品 235.3851 

泸州老窖 95 汤臣倍健 201,052.50 顺鑫农业 10.72 安井食品 234.4370 

养元饮品 55 顺鑫农业 195,120.48 百洋股份 7.67 重庆啤酒 194.3159 

绝味食品 46 海天味业 194,510.91 洽洽食品 6.99 恒顺醋业 129.4579 

口子窖 46 青岛啤酒 137,890.05 青岛啤酒 5.68 张裕 A 125.4938 

青岛啤酒 45 山西汾酒 130,277.59 中宠股份 5.52 洽洽食品 118.3268 

涪陵榨菜 43 绝味食品 89,422.30 晨光生物 5.19 中宠股份 72.3347 

安琪酵母 38 涪陵榨菜 86,583.76 恒顺醋业 5.19 安琪酵母 32.7229 

恒顺醋业 36 安井食品 85,105.89 涪陵榨菜 5.14 晨光生物 8.1853 

重庆啤酒 34 古井贡酒 77,423.85 重庆啤酒 5.09 威龙股份 0.0000 

山西汾酒 32 重庆啤酒 75,757.17 养元饮品 4.48 元祖股份 -88.8170 

顺鑫农业 29 水井坊 67,524.70 洋河股份 4.43 华宝股份 -100.9100 

安井食品 29 洽洽食品 67,495.62 水井坊 4.36 百洋股份 -176.0369 

洽洽食品 28 安琪酵母 57,534.62 山西汾酒 4.29 今世缘 -239.9848 

梅花生物 18 恒顺醋业 42,278.82 五粮液 4.06 金徽酒 -246.7695 

水井坊 16 今世缘 33,405.16 双汇发展 3.94 珠江啤酒 -266.0304 

香飘飘 15 老白干酒 29,132.21 老白干酒 3.84 千禾味业 -315.6638 

上海梅林 14 梅花生物 18,748.10 古井贡酒 3.74 百润股份 -404.1480 

古井贡酒 13 承德露露 17,215.22 贵州茅台 3.42 好想你 -515.1200 

今世缘 12 百洋股份 14,449.39 天润乳业 3.04 养元饮品 -520.2369 

老白干酒 11 张裕 A 11,662.35 元祖股份 2.83 克明面业 -522.0145 

克明面业 9 养元饮品 11,229.13 安琪酵母 2.77 安迪苏 -568.2399 

舍得酒业 9 晨光生物 11,138.40 承德露露 2.19 桃李面包 -629.6654 

承德露露 8 香飘飘 11,003.03 今世缘 1.84 天润乳业 -644.4224 

百润股份 7 中宠股份 9,829.85 百润股份 1.74 水井坊 -646.0788 

百洋股份 7 天润乳业 8,659.29 梅花生物 1.45 光明乳业 -737.9930 

天润乳业 7 百润股份 7,301.53 海天味业 1.05 迎驾贡酒 -743.2355 

桃李面包 7 舍得酒业 6,948.92 张裕 A 0.99 口子窖 -755.7417 

元祖股份 7 元祖股份 6,002.55 舍得酒业 0.90 贵州茅台 -884.8664 

中宠股份 6 上海梅林 4,864.85 上海梅林 0.70 舍得酒业 -950.2779 

燕京啤酒 5 燕京啤酒 4,429.27 克明面业 0.55 洋河股份 -1,095.6100 

珠江啤酒 4 桃李面包 3,611.33 三全食品 0.49 酒鬼酒 -1,175.7956 

晨光生物 4 光明乳业 3,093.20 好想你 0.43 汤臣倍健 -1,325.1486 

安迪苏 4 克明面业 2,203.02 燕京啤酒 0.31 上海梅林 -1,705.6159 
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张裕 A 3 三全食品 2,046.30 光明乳业 0.30 山西汾酒 -1,713.5142 

三全食品 3 安迪苏 1,319.62 酒鬼酒 0.25 泸州老窖 -1,794.4598 

光明乳业 2 酒鬼酒 1,306.52 桃李面包 0.17 古井贡酒 -2,222.0359 

迎驾贡酒 2 好想你 841.81 爱普股份 0.17 西王食品 -2,530.4577 

西王食品 1 迎驾贡酒 477.57 西王食品 0.10 承德露露 -2,634.4815 

酒鬼酒 1 爱普股份 395.87 珠江啤酒 0.06 伊力特 -2,745.5689 

好想你 1 珠江啤酒 369.42 华宝股份 0.05 涪陵榨菜 -2,767.9177 

燕塘乳业 1 西王食品 322.49 安迪苏 0.04 老白干酒 -2,831.1888 

华宝股份 1 华宝股份 96.32 迎驾贡酒 0.04 顺鑫农业 -3,762.3901 

伊力特 1 伊力特 58.64 千禾味业 0.02 五粮液 -3,879.5358 

金枫酒业 1 千禾味业 31.38 伊力特 0.01 燕京啤酒 -4,021.2588 

爱普股份 1 燕塘乳业 19.33 燕塘乳业 0.01 伊利股份 -4,164.8633 

千禾味业 1 金枫酒业 16.71 金枫酒业 0.01 燕塘乳业  

威龙股份 1 金徽酒 6.54 金徽酒 0.00 金枫酒业  

金徽酒 1 威龙股份 6.23 威龙股份 0.00 爱普股份  

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

4. 投资建议： 

我们认为，随着外资影响的扩大，公募基金有望追随外资加仓食品饮料行业。加之食

品饮料行业良好的基本面和现金流支撑，以及春节效应的提振，食品饮料仓位有望逐

步回升。并且食品饮料子行业中，四季度减仓的板块在开年以来均获得了良好的收益，

悲观预期在消化，基本面有支撑。 

 白酒：19 年开年行业备货略超预期，高端次高端春节同期增速达到 10%水平。茅

五泸为代表的高端白酒维持价格高位，量价掌控张弛有度是行业能够持续良性发展

的根基。行业大周期自上而下正在被有序熨平。 

 调味品、乳制品及大众食品需求稳定，春节备货均在高个位数增长。 

 当前时点，白酒估值修复行情有望延续，持续性行情需要春节数据确认，以及春季

糖酒会经销商的反馈情况。根据我们调研情况此次春节销售超预期可能性很大。行

业间估值优势对比不在，建议重点关注前期估值较高但逻辑可持续的标的。 

核心推荐：绝味食品、桃李面包、茅台股份、五粮液、泸州老窖、伊利股份 

5. 风险提示： 

宏观经济疲软、原材料成本上升，食品安全问题，业绩不达预期。 
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