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食品饮料  报告日期：2023年 07月 25日 
 

历史持仓低位，把握多重底部机会   

——23Q2 基金持仓专题报告 
  

投资要点 

 3Q2 基金重仓持股中食品饮料行业排名第一，超配幅度近三年低位 

23Q2 食品饮料行业重仓持股市值为 3948.4 亿元，申万一级行业排名 1/28， 

23Q2 食品饮料行业重仓持股比例 12.86%，相较 23Q1 环比-2.71pct，计算得超配

5.37%（23Q2 食品饮料行业总市值占全行业总市值比为 7.49%），环比-1.65pct，

是自 20Q3 起近三年超配低位（20Q2 超配 4.6%）。 

 白酒：高端次高端重仓基金数环比下降，仅迎驾/顺鑫环比增长 

1）高端白酒中，本期茅五泸重仓基金数均有不同程度下滑：贵州茅台/五粮液/泸

州老窖的重仓基金数量环比-130/-192/-184 家至 1584/827/678 家。2）次高端酒企

中，山西汾酒及舍得酒业重仓数量下滑。3）区域酒及其他酒企中，仅迎驾贡酒、

顺鑫农业重仓基金数有所增加。 

 大众品：速冻、保健品、乳制品、零食重仓基金数环比增加 

1）啤酒类重点公司中，重仓基金数均有所回落。青岛啤酒/百润啤酒/华润啤酒/

重庆啤酒/燕京啤酒基金数量分别环比-22/-4/-17/-46/-36 家至 199/68/56/49/36 家。

2）食品加工类重点公司中，安井食品/汤臣倍健/双汇发展/千味央厨/华统股份/万

州国际/三全食品重仓基金数量环比+32/+36/+0/-2/+2/+1/+0 家至

186/48/27/23/18/9/7 家。3）饮料乳品类重点公司中，伊利股份/东鹏特饮/农夫山

泉/天润乳业/养元饮品/佳禾食品/新乳业重仓基金数环比+29/+0/+2/-13/+1/+5/-6 至

302/24/13/12/12/12/10 家。4）调味发酵品类重点公司中，中炬高新、安琪酵母、

千禾味业重仓基金数量环比+2/-5/-9 家至 91/39/39 家。5）休闲食品类重点公司

中，盐津铺子/绝味食品/洽洽食品/甘源食品/广州酒家/劲仔食品重仓基金数量环

比+5/-6/+7/-8/+4/-1 家至 38/36/27/27/19/15 家。 

 白酒投资建议：位于历史持仓底部，看好次高端弹性&高端确定性/复苏趋势标的 

23Q2 白酒板块基金配置比例仅 12.4%，环比 23Q1 下降 3.5pct（白酒为减仓最多

的板块），同比 22Q2 下降 2.6pct，为 2020Q3 以来低位。当前白酒板块处于“持仓

低、估值低、预期低”的三低阶段，政策催化已至，看好顺周期反弹下的白酒板

块配置机会。①首先优选龙头白马中的次高端弹性&高端确定性标的，主推贵州茅

台（23Q2 略超预期）/泸州老窖（高端酒中弹性标的）/山西汾酒/古井贡酒（预计

Q2 利润增速 30%）； ②优选复苏趋势明显的徽酒、苏酒龙头，主推迎驾贡酒/口

子窖。中期仍看好“高档光瓶酒”和“价增趋势延续”下的次高端白酒弹性，如

顺鑫农业/舍得酒业。另持续关注五粮液/洋河股份/今世缘/珍酒李渡。 

 大众品投资建议：复苏呈现新特点，紧抓三条投资主线 

我们认为 23 年经济的温和复苏与大众品的渐进式回暖为主旋律，但疫后复苏亦

存在新的消费特点，“高质性价比”产品更受消费者青睐，比如零食量贩、低温

奶、高端啤酒、零添加调味品、保健品等；另外我们认为从终端恢复来看，线下

场景恢复较慢；线上和家庭消费恢复较好，由此我们看到饮料、乳制品等在 22

年低基数且不依托餐饮和门店修复的板块在本轮复苏中具有较好的表现。结合二

季报业绩，我们梳理以下三条投资主线：①二季报/全年业绩高确定性的标的：

推荐安井食品、青岛啤酒、伊利股份、新乳业、千味央厨、东鹏饮料、立高食

品；建议关注华润啤酒、燕京啤酒、紫燕食品；②二季报业绩有望超预期的标

的：推荐盐津铺子、劲仔食品，建议关注甘源食品、百润股份、燕塘乳业；③下

半年基本面趋势改善明显/趋势反转的标的：推荐中炬高新、重庆啤酒、路德环

境、仙乐健康、三只松鼠、日辰股份、均瑶健康。 

 风险提示 

消费疲软；白酒动销恢复不及预期；食品安全风险。 
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1 23Q2 食品饮料行业重仓持股情况 

1.1 23Q2 基金重仓持股中食品饮料行业排名第一 

23Q2 食品饮料行业重仓持股市值为 3948.4 亿元，申万一级行业排名 1/28，食品饮料

行业重仓持股比例 12.86%。 

图1： 22Q3 基金重仓持股申万一级各行业情况一览 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

1.2 23Q2 食品饮料行业超配幅度近三年低位 

23Q2 食品饮料行业重仓持股比例 12.86%，相较 23Q1 环比-2.71pct，计算得超配

5.37%（23Q2 食品饮料行业总市值占全行业总市值比为 7.49%），环比-1.65pct，是自 20Q3

起近三年超配低位（20Q2 超配 4.6%）。 

图2： 18Q2-23Q2 食品饮料仓位变化趋势图 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 （注：食饮行业重仓持股比=食饮行业重仓持股市值/全行业重仓持股市值） 

 

1.3 23Q2 食品饮料行业前五大重仓股均受减配 

23Q2 食品饮料行业前五大重仓股分别为贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、古

井贡酒，均受不同程度减配。前二十大重仓股中仅安井食品、迎驾贡酒、中炬高新、汤臣

倍健受加配。 
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表1： 23Q2 食品饮料重仓持股环比情况 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
 

2 23Q2 食品饮料子行业基金持有数情况 

2.1 白酒板块：高端次高端重仓基金数环比下降，仅迎驾/顺鑫环比增长 

1) 高端白酒中，茅五泸的重仓基金数较 23Q1 均有不同程度减少。贵州茅台/五粮液/泸州

老窖的重仓基金数量环比-130/-192/-184 家至 1584/827/678 家。 

2）次高端白酒中，山西汾酒 23Q2 重仓基金数量环比-202 家至 160 家。舍得酒业 23Q2 重

仓基金数量环比-125 家至 74 家。 

3）区域酒及其他酒企中，迎驾贡酒、顺鑫农业重仓基金数量有所增加，部分持仓基金加

配。23Q2 古井贡酒/洋河股份/今世缘/迎驾贡酒/顺鑫农业/口子窖的重仓基金数量环比-29/-

92/-45/+23/+13/-38 家至 190/158/140/103/61/45 家。 

图3： 白酒类重点公司 23Q2 重仓基金数量变动情况  图4： 非白酒类重点公司 23Q2 重仓基金数量变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2 大众品板块：速冻、保健品、乳制品、零食重仓基金数环比增加 
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1）啤酒类重点公司中，重仓基金数均有所回落。青岛啤酒/百润啤酒/华润啤酒/重庆啤

酒/燕京啤酒基金数量分别环比-22/-4/-17/-46/-36 家至 199/68/56/49/36 家。 

2）食品加工类重点公司中，安井食品重仓基金数增幅靠前。安井食品/汤臣倍健/双汇发

展/千味央厨/华统股份/万州国际/三全食品重仓基金数量环比+32/+36/+0/-2/+2/+1/+0 家至

186/48/27/23/18/9/7 家。 

3）饮料乳品类重点公司中，伊利股份重仓基金数量增幅靠前。伊利股份/东鹏特饮/农夫

山泉 /天润乳业 /养元饮品 /佳禾食品 /新乳业重仓基金数环比+29/+0/+2/-13/+1/+5/-6 至

302/24/13/12/12/12/10 家。 

4）调味发酵品类重点公司中，中炬高新、安琪酵母、千禾味业重仓基金数量环比+2/-5/-

9 家至 91/39/39 家。 

5）休闲食品类重点公司中，盐津铺子/绝味食品/洽洽食品/甘源食品/广州酒家/劲仔食品

重仓基金数量环比+5/-6/+7/-8/+4/-1 家至 38/36/27/27/19/15 家。 

图5： 食品加工类重点公司 23Q2 重仓基金数量变动情况  图6： 饮料乳品类重点公司 23Q2 重仓基金数量变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图7： 调味发酵品类重点公司 23Q2 重仓基金数量变动情况  图8： 休闲食品类重点公司 23Q2 重仓基金数量变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3 投资建议 

白酒投资建议：位于历史持仓底部，看好次高端弹性&高端确定性/复苏趋势标的 

当前白酒板块处于“持仓低、估值低、预期低”的三低阶段，政策催化已至，看好顺

周期反弹下的白酒板块配置机会。①首先优选龙头白马中的次高端弹性&高端确定性标

的，主推贵州茅台（23Q2 略超预期）/泸州老窖（高端酒中弹性标的）/山西汾酒/古井贡酒

（预计 Q2 利润增速 30%）； ②优选复苏趋势明显的徽酒、苏酒龙头，主推迎驾贡酒/口子

窖。中期仍看好“高档光瓶酒”和“价增趋势延续”下的次高端白酒弹性，如顺鑫农业/舍

得酒业。另持续关注五粮液/洋河股份/今世缘/珍酒李渡。 

大众品投资建议：复苏呈现新特点， 紧抓三条投资主线 

我们认为 23 年经济的温和复苏与大众品的渐进式回暖为主旋律，但疫后复苏亦存在新

的消费特点，冲动性消费让位于理智型消费，在此背景下消费者希望以更合适的价格获得

高品质产品，因此“高质性价比”产品更受消费者青睐，比如零食量贩、低温奶、高端啤

酒、零添加调味品、保健品等；另外我们认为从终端恢复来看，线下场景恢复较慢；线上

和家庭消费恢复较好，由此我们看到饮料、乳制品等在 22 年低基数且不依托餐饮和门店修

复的板块在本轮复苏中具有较好的表现。 

结合二季报业绩，我们梳理以下三条投资主线：一、二季报/全年业绩高确定性的标

的：推荐安井食品、青岛啤酒、伊利股份、新乳业、千味央厨、东鹏饮料、立高食品；建

议关注华润啤酒、燕京啤酒、紫燕食品；二、二季报业绩有望超预期的标的：推荐盐津铺

子、劲仔食品，建议关注甘源食品、百润股份、燕塘乳业；三、下半年基本面趋势改善明

显/趋势反转的标的：推荐中炬高新、重庆啤酒、路德环境、仙乐健康、三只松鼠、日辰股

份、均瑶健康。 

 

4 风险提示 

消费疲软；白酒动销恢复不及预期；食品安全风险。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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