
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 行业点评 

2019 年 07 月 20 日 

食品饮料 

食品饮料超配扩大，白酒持仓显著提升 

基金 2019 年中报披露完毕，食品饮料板块为基金最爱，持仓占比居各行业

之首。2019 年以来基金配臵食品饮料板块比例呈上升趋势，2018Q1-2019Q2

的食品饮料持仓分别为 6.32%、7.45%、7.03%、5.56%，6.95%，8.83%，

经历 2018Q3、2018Q4 连续两个季度持仓下降后，今年以来食品饮料配臵

比例强势回升。2019Q2 基金食品饮料持仓比例 8.83%，环比提高 1.88pct，

超越历史峰值（2012Q3 食品饮料板块配臵比例为 7.97%）。横向对比来看

食品饮料持仓占比据各行业之首。 

高端酒均入前十大，持仓比例显著提升。截止 6 月底，基金持仓比例最高前

十名中食品饮料股占四只，分别是茅台、伊利、五粮液、泸州老窖，重仓股

标的未变而均获加仓。高端酒加仓明显，2019Q2 高端酒持仓 5.29pct，环

比 提 升 1.53pct ， 其 中 茅 台 ， 五 粮 液 ， 泸 州 老 窖 持 仓 分 别 为

2.67%/1.79%/0.83%，环比提升 0.68pct/0.49pct/0.12pct，五粮液持仓比

例首次进入前三。伊利股份排名未变，持仓比例环比提升 0.25pct 至 1.33%。 

19Q2 食品饮料板块受基金关注度持续增加，持有基金数量显著提升。根据

我们对食品饮料板块持有基金数最多的前十名公司的跟踪来看，2019 年以

来，食品饮料尤其是白酒板块所受关注度整体持续增加，乳制品伊利持有基

金数量也稳步提升，调味品海天持有基金数量略有减少。进入 Q2，除洋河

股份持有基金数量稍有下滑，前十名公司中九席所受关注度出现不同程度增

强，其中贵州茅台、五粮液、伊利股份、泸州老窖及洋河股份依然稳居前五

的位臵。 

持仓向龙头集中趋势明显，白酒龙头获得优先超配。从季度持仓变动情况来

看，白酒板块出现分化，地产酒口子窖，今世缘，古井贡酒均获得不同程度

的减仓，而高端酒，次高端以及低端酒龙头均获加仓。啤酒板块的重庆啤酒

（+20.67%）、乳制品板块的伊利股份（+7.86%）以及食品板块的绝味食

品（+25.25%）、安井食品（+23.69%）均获得较大幅度的加仓，而调味

品板块海天味业及涪陵榨菜减仓程度较为明显。我们认为主要原因是调味品

板块周期性相对较弱，在整体板块上行期间，基金将寻找弹性更大的投资标

的，白酒企业成为配臵首选。但从长远来看，调味品依然是板块中最为稳健

的品类之一。 

投资建议：白酒方面：行业挤压式增长趋势不变，茅台价盘高企供需依旧紧

平衡，名酒龙头稳健性较强，在外资持续流入的大背景下，行业估值中枢有

望与国际接轨。标的方面，继续推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖，并持续

关注省内竞合格局变化的洋河股份和今世缘，以及势能处于释放期的古井贡

酒、山西汾酒和顺鑫农业。大众品方面：必选消费需求稳健增长，板块抗周

期属性较强，行业集中度持续提升，核心推荐伊利股份、中炬高新、绝味食

品等，并持续关注细分子行业龙头安井食品、洽洽食品、香飘飘等。 

风险提示：宏观经济增速放缓导致消费品需求偏弱；高端酒价盘大幅波动。 
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1.板块基金持仓概述：食品饮料超配扩大，持仓比例居各行业
之首 

基金 2019 年中报披露完毕，食品饮料板块为基金最爱，持仓占比居各行业之首。2019

年以来基金配臵食品饮料板块比例呈上升趋势，2018Q1-2019Q2 的食品饮料持仓分别为

6.32%、7.45 %、7.03%、5.56%，6.95%，8.83%（包含主动和被动型基金），经历 2018Q3、

2018Q4 连续两个季度持仓下降后，今年以来食品饮料配臵比例强势回升。2019Q2 基金

食品饮料持仓比例 8.83%，环比提高 1.88pct，超越历史峰值（2012Q3 食品饮料板块配

臵比例为 7.97%）。横向对比来看食品饮料持仓占比据各行业之首。 

 

白酒板块持仓锐增，非白酒板块同样加仓明显。受益于一季报表现良好以及茅台终端价

持续上行，白酒行业景气度的得到验证，2019Q2 基金白酒板块配臵比例 6.59%，超越

历史峰值（2012Q3 白酒板块配臵比例为 6.49%），环比 2019Q1 提高 1.61pct。非白酒

板块持仓同样有较大提升。2019Q2基金非白酒板块配臵比例2.24%，环比提高0.27pct。 

 

与板块占 A 股市值比重相比，食品饮料及白酒板块超配扩大，大众品超配幅度略降。2019

年 Q2 基金食品饮料持仓比例为 8.83%，食品饮料板块占 A 股市值比重为 6.23%，超配

幅度达 2.60%，环比提升 1pct。Q2 基金白酒持仓比例为 6.59%，白酒板块占 A 股市值

比重为 4.04%，超配幅度达 2.55%，环比提升 1.06pct，非白酒板块持仓比例为 2.24%，

占 A 股市值比重为 2.19%，超配幅度 0.05pct，较 2019Q1 略有下降。 

 

图表 1：2019H1 申万一级行业重仓比例  图表 2：食品饮料的基金持仓变化图 

 

 

 

资料来源：基金中报，国盛证券研究所 
 

资料来源：基金中报，国盛证券研究所 
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图表 3：白酒的基金持仓变化图  图表 4：大众品的基金持仓变化图 

  

 

 

资料来源：基金中报，国盛证券研究所  资料来源：基金中报，国盛证券研究所 

2.食品饮料重仓股变化：标的未变，加仓明显  

高端酒均入前十大，持仓比例显著提升。截止 6 月底，基金持仓比例最高前十名中食品

饮料股占四只，分别是茅台、伊利、五粮液、泸州老窖，重仓股标的未变而均获加仓。

高端酒加仓明显，2019Q2 高端酒持仓 5.29pct，环比提升 1.53pct，其中茅台，五粮液，

泸州老窖持仓分别为 2.67%/1.79%/0.83%，环比提升 0.68pct/0.49pct/0.12pct，五粮

液持仓比例首次进入前三。伊利股份排名未变，持仓比例环比提升 0.25pct 至 1.33%。 
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图表 5：基金前二十大重仓股 

排名 股票简称 
基金重仓

比例 
股票简称 

基金重仓

比例 
股票简称 

基金重仓

比例 
股票简称 

基金重仓

比例 
股票简称 

基金重

仓比例 

 
2019H1 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018H1 

1 中国平安 3.55 中国平安 2.96 中国平安 2.64 中国平安 3.14 中国平安 1.98 

2 贵州茅台 2.67 贵州茅台 1.98 贵州茅台 1.62 贵州茅台 2.20 贵州茅台 1.96 

3 五粮液 1.79 招商银行 1.30 招商银行 1.24 招商银行 1.47 美的集团 1.26 

4 招商银行 1.52 五粮液 1.18 伊利股份 1.06 伊利股份 1.15 格力电器 1.24 

5 伊利股份 1.33 伊利股份 1.08 保利地产 0.84 格力电器 0.99 伊利股份 1.22 

6 格力电器 1.29 格力电器 0.84 格力电器 0.82 美的集团 0.81 招商银行 1.01 

7 美的集团 1.13 温氏股份 0.78 万科 A 0.79 五粮液 0.76 五粮液 1.00 

8 泸州老窖 0.83 中信证券 0.72 美的集团 0.71 保利地产 0.66 分众传媒 0.88 

9 兴业银行 0.80 海康威视 0.70 海康威视 0.65 长春高新 0.63 恒瑞医药 0.71 

10 恒瑞医药 0.73 立讯精密 0.68 兴业银行 0.63 中国太保 0.57 泸州老窖 0.65 

11 中信证券 0.67 美的集团 0.67 中信证券 0.58 分众传媒 0.54 保利地产 0.56 

12 温氏股份 0.67 恒瑞医药 0.67 农业银行 0.54 农业银行 0.54 海康威视 0.48 

13 长春高新 0.65 保利地产 0.66 中国石油 0.54 恒瑞医药 0.52 长春高新 0.46 

14 立讯精密 0.64 万科 A 0.65 隆基股份 0.51 万科 A 0.52 工商银行 0.44 

15 隆基股份 0.61 兴业银行 0.64 温氏股份 0.50 泸州老窖 0.50 立讯精密 0.42 

16 保利地产 0.61 长春高新 0.63 五粮液 0.50 兴业银行 0.50 中国太保 0.42 

17 永辉超市 0.54 泸州老窖 0.60 泸州老窖 0.43 洋河股份 0.49 天齐锂业 0.39 

18 万科 A 0.50 隆基股份 0.48 立讯精密 0.42 海康威视 0.48 三安光电 0.39 

19 海康威视 0.48 东方财富 0.38 交通银行 0.40 中信证券 0.44 乐普医疗 0.39 

20 中国国旅 0.46 永辉超市 0.37 永辉超市 0.40 立讯精密 0.40 复星医药 0.38 

资料来源：基金中报，国盛证券研究所 

3. 个股持有基金数分析 

19Q2 食品饮料板块受基金关注度持续增加，持有基金数量显著提升。根据我们对食品

饮料板块持有基金数最多的前十名公司的跟踪来看，2019 年以来，食品饮料尤其是白酒

板块所受关注度整体持续增加，乳制品伊利持有基金数量也稳步提升，调味品海天持有

基金数量略有减少。进入 Q2，除洋河股份持有基金数量稍有下滑，前十名公司中九席所

受关注度出现不同程度增强，其中贵州茅台、五粮液、伊利股份、泸州老窖及洋河股份

依然稳居前五的位臵。  
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图表 6：2019H1 食品饮料前十重仓股 

 

资料来源：基金中报，国盛证券研究所 

 

图表 7：2019Q2 持有基金数最多的前十名公司及 2018Q1 以来变化情况 

代码 名称 2019Q1 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018H1 2018Q1 

600519.SH 贵州茅台 1056 722 541 790 704 646 

000858.SZ 五粮液 690 493 140 287 393 304 

600887.SH 伊利股份 671 424 364 399 515 511 

000568.SZ 泸州老窖 269 201 94 115 144 123 

002304.SZ 洋河股份 129 149 148 227 177 90 

600872.SH 中炬高新 127 113 130 144 95 48 

000860.SZ 顺鑫农业 103 95 27 113 40 9 

603589.SH 口子窖 103 69 46 107 133 38 

600809.SH 山西汾酒 92 87 32 56 92 94 

603288.SH 海天味业 86 77 105 108 18 41 

资料来源：基金中报，国盛证券研究所 

持仓向龙头集中趋势明显，白酒龙头获得优先超配。从季度持仓变动情况来看，白酒板

块出现分化，地产酒口子窖，今世缘，古井贡酒均获得不同程度的减仓，高端酒，次高

端以及低端酒龙头均获加仓，其中贵州茅台（+14.74%）、五粮液（+18.71%）、泸州老

窖（+13.30%）、洋河股份（+29.07%）、顺鑫农业（+25.83%）、山西汾酒（+4.57%）。

啤酒板块的重庆啤酒（+20.67%）、乳制品板块的伊利股份（+7.86%）以及食品板块的

绝味食品（+25.25%）、安井食品（+23.69%）均获得较大幅度的加仓，而调味品板块

海天味业及涪陵榨菜减仓程度较为明显。我们认为主要原因是调味品板块周期性相对较

弱，在整体板块上行期间，基金将寻找弹性更大的投资标的，白酒企业成为配臵首选。

但从长远来看，调味品依然是板块中最为稳健的品类之一。 

 

从基金持仓市值来看，茅台、五粮液、伊利位居前三。在基金持仓市值前 20 名中，白

酒共占据 9 席，其中贵州茅台、五粮液、伊利股份基金持股市值分别为 548.84 亿元和

368.26 亿元 274.20 亿元，基金持仓占比分别为 4.44%、8.23%、13.55%。整体基金持

仓市值增加，基金持仓占比明显提升。 
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图表 8：食品饮料板块持有基金数最多的股票 

排序 代码 名称 持有基金数 
持 股 总 量 ( 万

股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流

通 股 比

(%) 

持 股 总 市 值

(万元) 

1 600519.SH 贵州茅台 1056 5,577.66 822.28 4.44 5,488,413.70 

2 000858.SZ 五粮液 690 31,222.06 5,841.70 8.23 3,682,641.71 

3 600887.SH 伊利股份 671 82,071.62 6,452.07 13.55 2,742,012.73 

4 000568.SZ 泸州老窖 269 21,278.41 2,830.37 14.57 1,718,194.55 

5 002304.SZ 洋河股份 129 5,460.60 1,587.37 4.37 663,790.68 

6 600872.SH 中炬高新 127 8,779.85 -970.29 11.02 376,040.88 

7 000860.SZ 顺鑫农业 103 10,510.37 2,714.45 14.17 490,308.75 

8 603589.SH 口子窖 103 5,798.51 -760.61 9.66 373,540.23 

9 600809.SH 山西汾酒 92 6,295.38 287.79 7.27 434,696.00 

10 603288.SH 海天味业 86 1,937.75 -646.94 0.72 203,464.18 

11 603517.SH 绝味食品 84 4,279.91 1,080.71 18.67 166,531.41 

12 000895.SZ 双汇发展 80 6,423.89 -2,641.35 1.95 159,890.56 

13 603369.SH 今世缘 69 4,918.80 -1,188.74 3.92 137,185.24 

14 000596.SZ 古井贡酒 59 3,313.65 -689.60 8.64 392,700.07 

15 600132.SH 重庆啤酒 50 3,366.87 695.81 6.96 158,781.44 

16 600600.SH 青岛啤酒 48 1,972.81 -194.90 2.83 98,502.57 

17 300146.SZ 汤臣倍健 45 7,219.39 -565.31 8.19 140,056.22 

18 002557.SZ 洽洽食品 42 3,299.30 -1.26 6.51 83,307.24 

19 002507.SZ 涪陵榨菜 34 1,547.71 -1,537.84 2.00 47,205.30 

20 603345.SH 安井食品 31 2,547.90 603.50 18.63 130,961.98 

21 603886.SH 元祖股份 26 1,688.58 626.36 13.93 44,581.00 

资料来源：基金中报，国盛证券研究所 

 

图表 9：板块持有基金数前十公司之持有基金数变化直观图 

 

资料来源：基金中报，国盛证券研究所 
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图表 10：2019Q2 基金持股占流通比最高前十标的自 2018Q4 以来持股占流通股比例变化情况 

代码 名称 2019H1 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018H1 2018Q1 

603711.SH 香飘飘 20.02 11.43 11.18 NA 0.04 NA 

603517.SH 绝味食品 18.67 19.54 16.50 11.94 5.38 2.18 

603345.SH 安井食品 18.63 15.83 18.83 16.92 5.98 2.46 

000568.SZ 泸州老窖 14.57 12.63 11.30 12.53 13.73 12.55 

000860.SZ 顺鑫农业 14.17 13.66 10.72 17.31 10.18 6.54 

603886.SH 元祖股份 13.93 8.76 2.83 NA 1.35 NA 

600887.SH 伊利股份 13.55 12.52 12.03 12.72 13.00 12.59 

600872.SH 中炬高新 11.02 12.24 14.67 14.21 9.42 7.49 

603589.SH 口子窖 9.66 10.93 11.18 12.40 12.87 13.89 

000596.SZ 古井贡酒 8.64 10.44 3.60 9.53 8.75 5.01 

资料来源：基金中报，国盛证券研究所 

 

4.投资建议 

白酒方面：行业挤压式增长趋势不变，茅台价盘高企供需依旧紧平衡，名酒龙头稳健性

较强，在外资持续流入的大背景下，行业估值中枢有望与国际接轨。标的方面，继续推

荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖，并持续关注省内竞合格局变化的洋河股份和今世缘，

以及势能处于释放期的古井贡酒、山西汾酒和顺鑫农业。 

 

大众品方面：必选消费需求稳健增长，板块抗周期属性较强，行业集中度持续提升，核

心推荐伊利股份、中炬高新、绝味食品等，并持续关注细分子行业龙头安井食品、洽洽

食品、香飘飘等。 

 

 

 

5.风险提示 

宏观经济增速放缓导致消费品需求偏弱；高端酒价盘大幅波动。 
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