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[Table_Title] 

食品饮料行业 
Q4 公募食品饮料仓位回落，白酒持仓占比大幅下降 
[Table_Summary] 

 18Q4 食品饮料、白酒板块持仓分别下降 2.77、3.14 个 PCT 

18Q4 食品饮料公募基金持仓环比分别下降 2.77 个 PCT 至 11.11%，

食品饮料在公募基金持仓行业中排名第二，仅次于医药行业。分二级行业来

看，Q4 饮料制造板块持仓占比 6.87%，环比下降 2.92 个 PCT；Q4 食品

制造板块持仓占比 4.23%，环比提升 0.15 个 PCT。分三级行业来看，Q4

白酒持仓环比大幅下降 3.14 个 PCT 达 6.44%，我们认为主要由于资本市

场担心宏观经济增速放缓会对 18Q4 和 19 年白酒企业业绩产生影响；Q4

乳品持仓下降 0.31 个 PCT 至 1.61%；调味品、肉制品和啤酒持仓分别

1.04%、0.50%、0.38%，环比提升 0.22、0.15 和 0.25 个 PCT。 

18Q4 食品饮料板块持仓市值排名前十的公司分别为：贵州茅台、伊利

股份、五粮液、泸州老窖、洋河股份、中炬高新、双汇发展、口子窖、汤臣

倍健、顺鑫农业，持仓占比分别为 2.76%、1.88%、0.88%、0.76%、0.59%、

0.39%、0.35%、0.26%、0.23%、0.22%，较三季度末变动-0.64、0.10、

-0.30、-0.03、-0.17、0.06、0.10、-0.09、-0.01 和-0.18 个 PCT。相对比

18Q3 食品饮料持仓市值前十，Q4 汤臣倍健入列，古井贡酒出列。 

18Q4 公募基金持股市值增加最大的食品饮料公司是青岛啤酒和双汇

发展，分别增加 4.40、2.96 亿元；持股市值减少较大的公司主要为贵州茅

台、五粮液、洋河股份、顺鑫农业等白酒龙头，分别减少 137.44、54.71、

32.97、25.55 亿元。 

 19 年前 13 交易日北上资金净流入食品饮料 77 亿，相当于 18 年全

年板块净流入的 15% 

截止 18 年底，北上资金（陆股通）持有食品饮料板块市值 1279 亿元，

其中持有白酒板块市值 912 亿元（占食品饮料持仓 71%），持有贵州茅台

市值 590 亿元（占食品饮料持仓 46%）。由于 18Q4 食品饮料行业龙头企

业估值降至较低水平，18 年 11 月以来北上资金持续买入白酒龙头，18Q4

食品饮料行业净流入 70 亿元。19 年以来北上资金加速流入食品饮料板块，

19 年前 13 个交易日食品饮料行业北上资金净流入 77 亿元，相当于 18 年

食品饮料板块净流入总额（519 亿元）的 15%，其中白酒龙头贵州茅台、

五粮液和洋河股份净流入 53、11 和 8 亿元。 

 风险提示 

宏观经济增长不达预期；消费升级低于预期；行业竞争加剧；食品安全

问题。 
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一、18Q4 食品饮料、白酒公募基金持仓环比分别下降

2.77、3.14 个 PCT 

 

2018Q4食品饮料公募基金持仓环比下降2.77个PCT，食品饮料持仓在公募基金

持仓行业中排名第二，仅次于医药行业。近日公募基金陆续披露持仓数据，2018Q4

食品饮料行业持仓占比为11.11%，环比下降2.77个PCT。分二级行业来看，Q4饮料

制造公募基金持仓占比6.87%，环比下降2.92个PCT；食品加工持仓占比为4.23%，

环比上升0.15个PCT。 

图 1：Q4食品饮料公募基金持仓环比下降2.77个PCT  图 2：Q4食品饮料在公募基金持仓行业中排名第二 

  
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

Q4公募基金白酒、乳品持仓占比下降3.14、0.31个PCT，调味品、肉制品、啤

酒持仓占比提升。分三级行业来看，白酒板块Q4持仓占比为6.44%，环比下降3.14

个PCT，我们认为主要由于资本市场担心宏观经济增速放缓会对18Q4和19年白酒企

业业绩有所影响；乳品持仓占比环比下降0.31个PCT达 1.61%；调味品、肉制品、

啤酒持仓分别为1.04%、0.50%、0.38%，环比提升0.22、0.15、0.25个PCT。 

图 3：Q4饮料制造持仓占比下降，食品加工持仓提升  图 4：Q4白酒持仓比例环比下降3.14个PCT  

  
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 5：Q4乳品持仓占比1.61%，环比下降0.31个PCT  图 6：Q4调味品、肉制品、啤酒持仓占比环比提升

0.22、0.15、0.25个PCT 

  
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

对比2018Q3，Q4食品饮料板块公募基金持仓市值前10，汤臣倍健入列，古井

贡酒出列。2018年Q4食品饮料板块基金持仓市值排名前十的公司为：贵州茅台、伊

利股份、五粮液、泸州老窖、洋河股份、中炬高新、双汇发展、口子窖、汤臣倍健、

顺鑫农业，持仓占比分别为2.76%、1.88%、0.88%、0.76%、0.59%、0.39%、0.35%、

0.26%、0.23%、0.22%，较三季度末变动-0.64、0.10、-0.30、-0.03、-0.17、0.06、

0.10、-0.09、-0.01和-0.18个PCT。对比2018年Q3的持仓市值前10，汤臣倍健入列，

古井贡酒出列。 

表 1：2018Q4食品饮料行业持仓市值前20名 

代码 名称 
持股总市值

（亿元） 

持股市值变动（亿

元） 

持股公募基金

数 
持股总量（万股） 

持股占流通股

比（%） 

600519.SH 贵州茅台 240.48 -137.44 488 4075.87 3.24 

600887.SH 伊利股份 163.29 -33.84 350 71366.55 11.83 

000858.SZ 五粮液 76.27 -54.71 136 14989.22 3.95 

000568.SZ 泸州老窖 66.00 -20.94 92 16231.46 11.12 

002304.SZ 洋河股份 51.58 -32.97 143 5446.02 4.38 

600872.SH 中炬高新 34.26 -2.72 128 11628.28 14.60 

000895.SZ 双汇发展 30.69 2.96 126 13008.12 3.94 

603589.SH 口子窖 22.50 -15.94 43 6,415.87 10.69 

300146.SZ 汤臣倍健 19.87 -7.10 95 11695.54 13.30 

000860.SZ 顺鑫农业 19.51 -25.55 29 6118.55 10.72 

603288.SH 海天味业 19.45 1.49 107 2826.69 1.05 

600600.SH 青岛啤酒 13.79 4.40 45 3955.54 5.68 

600809.SH 山西汾酒 13.03 -12.65 32 3716.91 4.29 

603517.SH 绝味食品 8.94 0.75 46 2700.76 16.50 

002507.SZ 涪陵榨菜 8.66 -8.99 43 4008.51 5.14 

603345.SH 安井食品 8.35 0.07 28 2268.66 18.47 

000596.SZ 古井贡酒 7.74 -22.70 12 1434.10 3.74 

600132.SH 重庆啤酒 7.58 0.94 34 2465.25 5.09 
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600779.SH 水井坊 6.75 -4.61 16 2132.13 4.36 

002557.SZ 洽洽食品 6.75 0.84 28 3544.94 6.99 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

贵州茅台、五粮液、洋河股份、顺鑫农业持股市值分别减少137.4、54.7、33.0、

25.6亿元，青岛啤酒、双汇发展持股市值增加最多。从公募基金持股市值变动情况

看，Q4青岛啤酒、双汇发展加仓明显，持股市值分别增加4.4、2.9亿元。持股市值

减少较大的主要为贵州茅台、五粮液、洋河股份、顺鑫农业等白酒龙头，持股市值分

别减少137.4、54.7、33.0、25.6亿元。 

表 2：2018Q4食品饮料行业增持市值前10名 

代码 名称 持股机构数 持股数量(万股) 持股总市值(亿元) 持股市值变动（亿元) 
占流通股

比例(%) 

600600.SH 青岛啤酒 45 3955.54 13.79 4.40 5.68 

000895.SZ 双汇发展 126 13008.12 30.69 2.96 3.94 

600873.SH 梅花生物 17 4403.70 1.86 1.50 1.43 

603288.SH 海天味业 107 2826.69 19.45 1.49 1.05 

600132.SH 重庆啤酒 34 2465.25 7.58 0.94 5.09 

002557.SZ 洽洽食品 28 3544.94 6.75 0.84 6.99 

603517.SH 绝味食品 46 2700.76 8.94 0.75 16.50 

603711.SH 香飘飘 15 517.79 1.10 0.66 11.18 

603345.SH 安井食品 29 2312.66 8.51 0.24 18.83 

002216.SZ 三全食品 3 281.09 0.20 0.17 0.49 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 3：2018Q4食品饮料行业减持市值前10名 

代码 名称 持股机构数 持股数量(万股) 持股总市值(亿元) 持股市值变动(亿元) 
占流通股

比例(%) 

600519.SH 贵州茅台 488 4075.87 240.48 -137.44 3.24 

000858.SZ 五粮液 136 14989.22 76.27 -54.71 3.95 

600887.SH 伊利股份 350 71366.55 163.29 -33.84 11.83 

002304.SZ 洋河股份 143 5446.02 51.58 -32.97 4.38 

000860.SZ 顺鑫农业 29 6118.55 19.51 -25.55 10.72 

000596.SZ 古井贡酒 12 1434.10 7.74 -22.70 3.74 

000568.SZ 泸州老窖 92 16231.46 66.00 -20.94 11.12 

603589.SH 口子窖 43 6415.87 22.50 -15.94 10.69 

600809.SH 山西汾酒 32 3716.91 13.03 -12.65 4.29 

002507.SZ 涪陵榨菜 43 4008.51 8.66 -8.99 5.14 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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茅台持仓环比下降0.64个PCT，海天味业、中炬高新、双汇发展等龙头持仓环

比上升。贵州茅台和伊利股份是Q4公募基金十大重仓股。茅台Q4持仓占比为2.76%, 

环比下降0.64个PCT。伊利Q4持仓占比为1.88%，环比上升0.10个PCT。海天味业、

中炬高新、双汇发展持仓比例分别提升0.06、0.06和0.10个PCT，涪陵榨菜持仓下降

0.06个PCT。 

图 7：贵州茅台、伊利股份是Q4公募基金前十大重仓股  图 8：贵州茅台Q4持仓环比下降0.64个PCT 

  
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 9：伊利股份Q4持仓环比上升0.10个PCT  图 10：海天、中炬、双汇等食品龙头Q4持仓上升 

  
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

二、19 年前 13 个交易日北上资金净流入食品饮料 77

亿元，相当于 18 年全年板块净流入的 15% 

 

北上资金（沪股通和深股通）持有食品饮料板块市值1279亿元，白酒板块市值

912亿元，贵州茅台590亿元。2017年以来北上资金持续买入食品饮料行业，截止18

年12月31日，北上资金共持有食品饮料股票市值1279亿元，占北上资金总持股市值

的19.14%。其中北上资金持有白酒板块912亿元（占食品饮料持仓市值71%），持
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有乳制品、调味品208、102亿元。北上资金持有贵州茅台590亿元，占北上资金食品

饮料持仓市值的46%；持有伊利股份、五粮液、海天味业、洋河股份分别为207、172、

93、93亿元。 

图 11：北上资金持有食品饮料1279亿元，白酒板块市值

912亿元 

 图 12：北上资金持有贵州茅台市值590亿元，占食品饮

料持仓市值46% 

  

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  

注：截止 18 年 12 月 31 日 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

注：截止 18 年 12 月 31 日 

 

19年前13个交易日北上资金净流入食品饮料77亿，相当于18年全年板块净流入

的15%。由于18Q4食品饮料行业龙头企业估值降至较低水平，18年11月以来北上资

金持续买入白酒龙头，18Q4食品饮料行业净流入70亿元。19年以来北上资金加速流

入食品饮料板块，19年前13个交易日食品饮料行业北上资金净流入77亿元，相当于

18年全年板块净流入的15%，其中白酒龙头贵州茅台、五粮液和洋河股份净流入53、

11和8亿元。 

图 13：Q4北上资金净买入食品饮料行业70亿元  图 14：19年1月北上资金净买入食品饮料排名第1 

  

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 数据来源：wind，广发证券发展研究中心 注：截止 1 月 18 日 

 

表 4：19年1月份以来北上资金净流入明显 

北上资金（亿元） 贵州茅台 五粮液 洋河股份 伊利股份 

2018-10 -52.35 -17.74 -7.11 10.22 
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2018-11 60.65 31.77 12.43 9.39 

2018-12 9.23 -1.92 -3.61 1.59 

2019-01 53.40 10.63 7.81 3.14 

10 月以来合计流动 70.93  22.75  9.52  24.35  

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 注：上表北上资金数据截止到2019年1月20日 

 

A股食品饮料龙头目前估值显著低于港股龙头，是吸引北上资金净流入的主要

原因。我们认为北上资金加速流入A股食品饮料龙头的主要原因是目前A股食品龙头

估值相对港股龙头更加便宜。目前港股食品龙头估值普遍较高，如华润啤酒估值（PE，

2019E，下同）达36倍，而包括蒙牛、康师傅等大众品龙头的估值都在20倍以上；

相比之下，A股食品龙头基本面优异而且估值较低，除茅台外白酒龙头估值在15倍左

右；伊利的估值为20.5倍，较蒙牛具备估值优势。 

图 15：A股食品饮料龙头19年估值15-20倍，低于港股龙

头（20倍以上） 

 图 16：A股食品饮料龙头PE(TTM)为15-20倍低于港股

龙头（20倍以上） 

  

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心                             数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

风险提示 

宏观经济增长不达预期；消费升级低于预期；行业竞争加剧；食品安全问题。
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[Table_ResearchTeam] 广发食品饮料研究小组 

王 永 锋 ： 首席分析师，经济学硕士，10 年证券行业工作经验。2017 年食品饮料最佳分析师新财富第 3 名。 

王 文 丹 ： 联席首席分析师，经济学硕士，4 年证券行业工作经验。2017 年食品饮料最佳分析师新财富第 3 名团队成员。 

张 志 遂 ： 研究助理，经济学硕士，2 年证券行业工作经验。2017 年食品饮料最佳分析师新财富第 3 名团队成员。 

刘 景 瑜 ： 研究助理，统计学硕士，1 年证券行业工作经验。2017 年食品饮料最佳分析师新财富第 3 名团队成员。 

陈 涛 ： 研究助理，统计学硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

袁 少 州 ： 研究助理，经济学硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 
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