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《食品饮料周报（25 年第 3周）-春节旺季临近，刚需加快释放，

多品类增长承压》 ——2025-01-21

《白酒板块 1 月投资策略：春节动销逐步起量，渠道演绎强者恒

强》 ——2025-01-15

《食品饮料周报（25年第 2 周）-头部酒企重视价格维护，春节

动销环比加快》 ——2025-01-13

《食品饮料周报（25 年第 1 周）-贵州茅台 2024 年顺利完成目标，

关注春节备货窗口期》 ——2025-01-06

《食品饮料周报（24 年第 52周）-五粮液传递稳健增长预期，关

注春节备货窗口期》 ——2024-12-23

食品饮料行业：持仓比例8.3%，维持超配。4Q24食品饮料行业重仓比例环

比3Q24下滑0.89pcts至 8.3%，位居申万一级行业第四。4Q24机构重仓市

值2.23万亿元，食品饮料板块重仓市值约为1857亿元。4Q24食品饮料行业

重仓超配比例为2.77%，行业整体维持超配，超配比例环比下降0.24pcts。

子板块：白酒板块基金重仓持股比例稳居第一，超配比例环比收窄，剔除茅

台后白酒板块重仓持股比例环比下降1.09pcts；大众品板块基金持仓比例

增加，啤酒、调味品、乳品、软饮料、零食基金持仓比例环比增加。（1）

白酒：4Q24 白酒板块基金重仓持股比例环比-1.43pcts 至 6.46%,超配比

例环比-0.76pcts 至 2.71% ；4Q24 白酒（剔除茅台）板块基金重仓持股

比例环比-1.09pcts 至 4.08%,超配比例环比-0.80pcts 至 2.48%。（2）

啤酒：4Q24 啤酒板块基金重仓持股比例环比+0.14pcts 至 0.57%，超配

比例环比+0.14pcts 至 0.41%。（3）调味品：4Q24 调味发酵品板块基金

重仓持股比例环比+0.02pcts 至 0.12%,超配比例环比+0.02pcts 至

-0.26%。（3）乳品：4Q24 乳品板块基金重仓持股比例环比+0.09pcts

至 0.29%,超配比例环比+0.08pcts 至-0.25%。（4）预加工食品：4Q24

预加工食品板块基金重仓持股比例环比-0.04pcts 至 0.13%,超配比例环

比-0.03pcts 至 0.04%。（5）肉制品：4Q24 肉制品板块基金重仓持股比

例环比-0.01pcts 至 0.04%,超配比例环比 0.00pcts 至-0.09%。（6）软

饮料：4Q24 软饮料板块基金重仓持股比例环比+0.17pcts 至 0.32%,超配

比例环比+0.15pcts 至 0.14%。（7）其他酒类：4Q24 其他酒类板块基金

重仓持股比例环比+0.03pcts 至 0.11%,超配比例环比+0.03pcts 至

0.02%。（8）零食：4Q24 零食板块基金重仓持股比例环比+0.13pcts 至

0.26%,超配比例环比+0.11pcts 至 0.13%。

个股：茅五泸汾重仓持股比例环比下降,东鹏、青啤、伊利获得加配。4Q24

贵州茅台/五粮液/山西汾酒/泸州老窖持有基金数环比减少66/6/33/29家达

到 420/252/88/82 家，重仓比例环比下降 0.33/0.17/0.20/0.23pcts 至

2.39%/1.53%/0.80%/0.80%。白酒板块其他主要个股古井贡酒/洋河股份/今

世缘重仓持股比例环比下降0.14/0.06/0.04pcts至0.56%/0.27%/0.05%。大

众品方面，东鹏饮料/青岛啤酒/伊利股份加配比例居前，重仓比例环比提升

0.12/0.12/0.10pcts至 0.26%/0.24%/0.19%。

风险提示：1、消费需求疲软；2、原材料价格大幅上涨；3、行业竞争加剧。

投资建议：白酒：宴席及大众消费动销逐步加快，品牌、产品分化延续。

大众品：部分公司发布业绩预告，关注春节需求改善。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,441.0 1,810,181 68.53 76.67 21.0 18.8

000858.SZ 五粮液 优于大市 130.4 505,968 8.51 9.29 15.3 14.0

603288.SH 海天味业 优于大市 41.1 228,541 1.12 1.24 36.6 33.0

605499.SH 东鹏饮料 优于大市 242.8 126,264 6.21 8.16 39.1 29.8

000729.SZ 燕京啤酒 优于大市 11.4 32,216 0.35 0.44 33.0 25.7

002991.SZ 甘源食品 优于大市 87.7 8,170 4.25 5.11 20.6 17.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1 食品饮料行业：持仓比例 8.3%，维持超配

4Q24 基金重仓食品饮料行业比例 8.3%，超配比例下降。4Q24 公募基金报告已经

基本披露完毕，我们选取 Wind 开放式基金中主动偏股型基金（包括普通股票型、

偏股混合型与平衡混合型基金）分析食品饮料板块基金重仓持股情况，食品饮料

板块涉及子板块与公司均为申万食品饮料分类。4Q24 食品饮料行业重仓比例环比

3Q24 下滑 0.89pcts 至 8.3%，位居申万一级行业第四。4Q24 机构重仓市值 2.23

万亿元，食品饮料板块重仓市值约为 1857 亿元。4Q24 食品饮料行业重仓超配比

例为 2.77%，行业整体维持超配，超配比例环比下降 0.24pcts。

图1：4Q24 各行业基金重仓比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：此处为申万一级行业分类（2021）；选取 Wind 开放式基

金分类中的主动偏股型基金（包括普通股票型、偏股混合型与平衡混合型基金）；重仓比例计算标准为重

仓持股市值/基金股票投资市值。

图2：1Q19-4Q24 食品饮料板块基金重仓比例变化与超配/低配情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2 子板块：白酒超配比例环比收窄，大众品板

块增配

白酒板块基金重仓持股比例稳居第一，超配比例环比收窄，剔除茅台后白酒板块

重仓持股比例环比下降 1.09pcts；大众品板块基金持仓比例增加，啤酒、调味品、

乳品、软饮料、零食基金持仓比例环比增加。4Q24 白酒板块重仓持股比例达 6.46%，

在食饮所有子板块中排名第一，白酒（剔除茅台）重仓持股比例达 4.08%。大众

品方面，啤酒板块基金重仓持股比例达 0.57%，居食饮板块第二位。

白酒：4Q24 白酒板块基金重仓持股比例环比-1.43pcts 至 6.46%,超配比例环比

-0.76pcts至 2.71% ；4Q24白酒（剔除茅台）板块基金重仓持股比例环比-1.09pcts

至 4.08%,超配比例环比-0.80pcts 至 2.48%。

啤酒：4Q24 啤酒板块基金重仓持股比例环比+0.14pcts 至 0.57%,超配比例环比

+0.14pcts 至 0.41%。

调味品：4Q24 调味发酵品板块基金重仓持股比例环比+0.02pcts 至 0.12%,超配比

例环比+0.02pcts 至-0.26%。

乳品：4Q24 乳品板块基金重仓持股比例环比+0.09pcts 至 0.29%,超配比例环比

+0.08pcts 至-0.25%。

预加工食品：4Q24 预加工食品板块基金重仓持股比例环比-0.04pcts 至 0.13%,超

配比例环比-0.03pcts 至 0.04%。

肉制品：4Q24 肉制品板块基金重仓持股比例环比-0.01pcts 至 0.04%,超配比例环

比 0.00pcts 至-0.09%。

软饮料：4Q24 软饮料板块基金重仓持股比例环比+0.17pcts 至 0.32%,超配比例环

比+0.15pcts 至 0.14%。

其他酒类：4Q24 其他酒类板块基金重仓持股比例环比+0.03pcts 至 0.11%,超配比

例环比+0.03pcts 至 0.02%。

零食：4Q24 零食板块基金重仓持股比例环比+0.13pcts 至 0.26%,超配比例环比

+0.11pcts 至 0.13%。

图3：4Q24 食品饮料子板块基金重仓比例及环比 3Q24 变动

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：白酒板块基金重仓比例变化 图5：白酒板块（剔除茅台）基金重仓比例变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：啤酒板块基金重仓比例变化 图7：调味品板块基金重仓比例变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：乳品板块基金重仓比例变化 图9：软饮料板块基金重仓比例变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图10：预加工食品板块基金重仓比例变化 图11：零食板块基金重仓比例变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3 个股：白酒板块重仓持股比例环比下降，大

众品板块东鹏、青啤、伊利加配比例居前

茅五泸汾重仓持股比例环比下降,东鹏、青啤、伊利获得加配。从持有基金数看，

4Q24贵州茅台/五粮液/山西汾酒/泸州老窖持有基金数环比减少66/6/33/29家达

到 420/252/88/82 家 ， 重 仓 比 例 环 比 下 降 0.33/0.17/0.20/0.23pcts 至

2.39%/1.53%/0.80%/0.80%。白酒板块其他主要个股古井贡酒/洋河股份/今世缘重

仓持股比例环比下降 0.14/0.06/0.04pcts 至 0.56%/0.27%/0.05%。大众品方面，

东 鹏 饮 料 / 青 岛 啤 酒 / 伊 利 股 份 加 配 比 例 居 前 ， 重 仓 比 例 环 比 提 升

0.12/0.12/0.10pcts 至 0.26%/0.24%/0.19%。

图12：4Q24 食品饮料板块基金重仓比例前 20名个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图13：4Q24 食品饮料板块基金重仓前 10大加仓个股

加仓前10 代码 证券名称 市值（亿元） 3Q24 4Q24 仓位环比（pct）

1 605499.SH 东鹏饮料 1,263 0.13% 0.26% 0.1234           
2 600600.SH 青岛啤酒 951 0.12% 0.24% 0.1191           
3 600887.SH 伊利股份 1,744 0.09% 0.19% 0.0951           
4 002847.SZ 盐津铺子 154 0.05% 0.09% 0.0487           
5 000729.SZ 燕京啤酒 322 0.03% 0.07% 0.0431           
6 0168.HK 青岛啤酒股份 711 0.14% 0.18% 0.0360           
7 9633.HK 农夫山泉 3,880 0.01% 0.05% 0.0355           
8 002568.SZ 百润股份 252 0.08% 0.11% 0.0335           
9 002991.SZ 甘源食品 82 0.00% 0.02% 0.0239           
10 600298.SH 安琪酵母 299 0.02% 0.05% 0.0230           

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：4Q24 食品饮料板块基金重仓前 10大减仓个股

减仓前10 代码 证券名称 市值（亿元） 3Q24 4Q24 仓位环比（pct）

1 600519.SH 贵州茅台 18,102 2.72% 2.39% -0.3332          
2 000568.SZ 泸州老窖 1,715 1.03% 0.80% -0.2254          
3 600809.SH 山西汾酒 2,152 1.01% 0.80% -0.2050          
4 000858.SZ 五粮液 5,060 1.70% 1.53% -0.1718          
5 603198.SH 迎驾贡酒 444 0.18% 0.04% -0.1425          
6 000596.SZ 古井贡酒 897 0.70% 0.56% -0.1394          
7 002304.SZ 洋河股份 1,200 0.32% 0.27% -0.0558          
8 600559.SH 老白干酒 174 0.08% 0.03% -0.0525          
9 000860.SZ 顺鑫农业 126 0.05% 0.00% -0.0458          
10 603345.SH 安井食品 220 0.17% 0.13% -0.0422          

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4Q24 重仓前十大个股中白酒占 6 席，东鹏饮料排名提升至第 7位。其中贵州茅台、

五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份排名维持稳定，今世缘掉出

前 10。大众品板块中,东鹏饮料排名提升至第 7 位，青岛啤酒、伊利股份重回前

10。

图15：2014 年至今食品饮料板块前十大基金重仓股变动

排名 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
1 伊利股份 五粮液 贵州茅台 五粮液 贵州茅台贵州茅台贵州茅台贵州茅台贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台

2 贵州茅台伊利股份 五粮液 伊利股份伊利股份 五粮液 五粮液 五粮液 泸州老窖 泸州老窖 泸州老窖 五粮液 五粮液 五粮液

3 五粮液 贵州茅台泸州老窖贵州茅台泸州老窖泸州老窖泸州老窖泸州老窖 五粮液 五粮液 五粮液 泸州老窖 泸州老窖 山西汾酒

4 老白干酒泸州老窖伊利股份泸州老窖 五粮液 伊利股份山西汾酒山西汾酒山西汾酒 山西汾酒 山西汾酒 山西汾酒 山西汾酒 泸州老窖

5 燕京啤酒恒顺醋业安琪酵母山西汾酒洋河股份古井贡酒洋河股份伊利股份古井贡酒 古井贡酒 古井贡酒 古井贡酒 古井贡酒 古井贡酒

6 中炬高新老白干酒山西汾酒洋河股份中炬高新山西汾酒伊利股份洋河股份洋河股份 洋河股份 洋河股份 洋河股份 洋河股份 洋河股份

7 泸州老窖汤臣倍健涪陵榨菜舍得酒业双汇发展顺鑫农业古井贡酒古井贡酒伊利股份 青岛啤酒 青岛啤酒 今世缘 迎驾贡酒 东鹏饮料

8 双汇发展洋河股份恒顺醋业古井贡酒顺鑫农业洋河股份颐海国际 酒鬼酒 青岛啤酒 安井食品 今世缘 东鹏饮料 安井食品 青岛啤酒

9 百润股份安琪酵母双汇发展中炬高新 口子窖 绝味食品安井食品华润啤酒华润啤酒 今世缘 华润啤酒 青岛啤酒股份 青岛啤酒股份 伊利股份

10 恒顺醋业洽洽食品洋河股份 水井坊 汤臣倍健重庆啤酒顺鑫农业青岛啤酒安井食品 伊利股份 伊利股份 青岛啤酒 东鹏饮料 青岛啤酒股份

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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4 投资建议：春节旺季临近，刚需加快释放，

多品类增长承压

白酒：宴席及大众消费动销逐步加快，品牌、产品分化延续。伴随春节临近，2025

年白酒春节动销能见度逐步提升，高基数下行业整体动销同比承压已有充分预期。

分消费场景看，商务活动仍然较弱，礼赠需求下滑；春节假期延长，预计小年以

后返乡人流走亲访友等自饮需求集中释放。分价格带看，预计 80-200 元表现较好，

300-500 元次之，800 元以上承压。渠道状态看，终端自 2024 年以来维持轻资产

运作，以需求定进货量，经销商资金压力下诉求安全库存，回款集中于头部强势

品牌和高周转品种。分品牌看，分化趋势加剧，茅台、五粮液、汾酒、古井等龙

头对渠道和经销商仍有较强的议价能力，公司边际增投费用后对中小品牌的份额

抢占能力明显，经营节奏相对较快。库存及价格表现看，当前渠道库存较 24 年春

节增加 0.5-1 个月，主流产品价盘有所下移，茅台、五粮液、汾酒等重视价格维

护，通过供给端优化、战术产品放量等方式保护核心单品。情绪面看，2024 年 12

月金融数据、社零增速表现较好，此前悲观预期下，估值端有所修复。基本面看，

伴随春节临近，大众消费及宴席场景需求逐步升温，整体动销较 24 年中秋国庆有

明显改善；其中茅台、五粮液、汾酒、古井、今世缘表现较优。个股推荐方面，

把握三条投资主线：1）抗风险能力经过多轮周期验证的板块龙头贵州茅台、五粮

液、山西汾酒；2）需求压力逐步在表内显现，基地市场仍有增长势能的古井贡酒、

今世缘、迎驾贡酒；3）报表端反应改革或调整已进入向上阶段的公司；也建议关

注渠道风险加速释放的泸州老窖、洋河股份、口子窖、酒鬼酒等。

大众品：部分公司发布业绩预告，关注春节需求改善。啤酒：春节备货节奏平稳，

龙头在 2024 年已完成去库存，2025 年轻装上阵有助于销量修复，后续紧盯旺季

需求恢复及渠道备货情况。通过内部改革促进经营改善的公司，预计 2025 年利润

兑现度更高，推荐燕京啤酒。零食：传统经销渠道春节备货普遍偏谨慎，渠道库

存被主动平抑，新兴渠道备货节奏正常。2025 年零食行业仍需重点关注渠道变化，

量贩零食、会员制超市、海外渠道预计将有较大增量贡献，推荐甘源食品。速冻

食品：速冻食品进入旺季，动销节奏整体平稳，速冻食品龙头淡季积极研发新品、

拓展渠道，旺季环比改善可期，预计政策刺激 2025 年渐进恢复，关注安井食品、

立高食品。调味品：下游需求较为疲软，短期复调平淡趋势延续，基础调味品具

有韧性，2025 年复苏在途，推荐海天味业，关注中炬高新、涪陵榨菜。乳制品：

春节备货平稳，建议布局 2025 年龙头乳企的向上弹性，板块性推荐乳制品，重点

推荐具备估值安全边际的龙头乳企。饮料：春节备货整体符合预期，龙头来年目

标积极预计景气延续，我们推荐持续加速全国化和平台化的东鹏饮料，同样建议

关注今年表现较优的包装水、茶饮龙头。
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风险提示

消费需求疲软

原材料价格大幅上涨

行业竞争加剧
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