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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 白酒持仓比例下滑，大众品关注度提升。2018Q4食品饮料板块基金重

仓股中，白酒、乳制品、食品综合配置比例分别下滑 3.09%、0.15%、

0.14%。啤酒、调味品、肉制品配置比例提升，分别增长 0.06%、0.06%、

0.08%。白酒的配置比例仍为所有子行业中最高，但从 2018Q3的 9.89%

环比下滑至 2018Q4的 6.80%。双汇发展、青岛啤酒、广州酒家、重庆

啤酒持股基金数环比新增了 39家、16家、13家和 12 家，大众品关

注度显著提升。18Q2以来，食品饮料板块内龙头的基金持仓市值占比

回落较明显。截至 Q4，龙头持仓已处于较低位置。 

◆ 我们认为，食品饮料行业相对必选，抗经济波动能力强。部分板块基

金配置比例回落不改长期持有价值，建议关注相关龙头。 

◆ 白酒方面，我们认为行业需求没有出现板块丢失，主要企业的渠道库

存也没有发生大的高企。预计 2019Q1商务需求保持低位，大众需求

略有回升。龙头酒企营收增速虽略有下滑，但依旧有 15-20%增长。此

外，无论是 QFII提升及北上资金增持，都将导致外资在中国市场的

占比继续提升。外资对业绩稳健、拥有广阔护城河的食品饮料标的关

注度较高，有望支撑白酒板块整体估值。 

◆ 大众品方面，大众品具有较高的必选属性，需求稳定，建议重点关注

乳制品、调味品以及啤酒板块。乳制品方面，生鲜乳均价预计温和震

荡上行，乳企价格战趋缓，将推升行业净利率。调味品方面，调味品

需求最稳健。受益餐饮扩容和产品升级，预估 19年继续保持较高增

长。此外，行业成本压力也将有所缓解。啤酒方面，2018 年初各家啤

酒企业提价后，国内主要上市公司销量增长，提价过程较平稳，建议

关注企业经营治理优化及细分市场的增量。19年包材价格下滑也有望

推升盈利能力。 

 

【配置建议】 

◆ 综上，我们看好五粮液（000858）、伊利股份（600887）、重庆啤酒

（600132），谨慎看好贵州茅台（600519）、海天味业（603288）、中

炬高新（600872）。 

 

【风险提示】 

◆ 国家政策风险；食品安全风险；宏观经济风险。 
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1. 头部聚合凸显，白酒持仓比例下滑 

基金保持超配，但配置比例回落。近期公募基金 2018Q4报告已悉数发布。

2018Q4食品饮料板块在基金前十大重仓股中配置比例为 11.20%，环比 18Q3回

落 3.25个 pct。相对食品饮料流通市值占 A股流通市值的比值超配 5.49%，环

比 18Q3回落 2.79个 pct。 

基金持仓集中度提升。在 2018Q4 国内经济下行压力增加背景下，龙头企

业由于其强大的品牌号召力、完善高效的渠道体系、以及优势产品的推升下具

备更强的能力来抵御经济下行，叠加稳定的分红，基金向食品饮料头部企业聚

合的效应凸显。2018Q4食品饮料板块内持仓总市值 TOP5、TOP10和 TOP20个股

合计基金持仓市值占食品饮料行业基金总持仓市值的比例分别达

70.86%/85.58%/97.21%，环比 18Q3分别提升 0.96/1.46/1.80个 pct。 

 

图表 1：食品饮料行业基金超配比例示意图  图表 2：头部企业基金持仓市值占行业持仓总市值比 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

部分子行业关注度有所下降。分子行业看，2018Q4食品饮料板块基金重仓

股中，白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒、其它酒类、软饮料、乳制品、调味品、肉

制品和食品综合的基金重仓配置比例分别为 6.80%、0.28%、0.02%、0.00%、0.01%、

0.05%、2.15%、0.75%、0.39%、0.75%。其中，白酒、乳制品、食品综合配置

比例分别下滑 3.09%、0.15%、0.14%。啤酒、调味品、肉制品配置比例提升，

分别增长 0.06%、0.06%、0.08%。 

白酒的配置比例从 2018Q3的 9.89%环比下滑至 2018Q4 的 6.80%，但仍为

所有子行业中最高。白酒行业营收增速虽略有下滑，但由于板块内企业大多经

营稳健，且多数个股的估值已跌至历史底部区域，综合业绩以及估值来看配置

性价比仍较为明显。 
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图表 3：18Q4各子行业基金持仓比例变动情况 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2. 基金覆盖数白酒居前，大众品提升 

2.1. 白酒龙头基金覆盖数量稳居前位 

食品饮料板块基金前十大重仓股分别为贵州茅台、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、汤臣倍健和顺鑫农业，其

中双汇发展、海天味业持股市值增加，其余企业的持仓市值规模均环比下滑，

古井贡酒跌出前十，汤臣倍健进入前十。 

如按持股基金数进行排名，2018Q4公募基金食品饮料板块前十个股分别为

贵州茅台、伊利股份、洋河股份、五粮液、中炬高新、双汇发展、海天味业、

汤臣倍健、泸州老窖和口子窖。重仓股中以贵州茅台、伊利股份持仓基金数及

持仓总市值皆位居一、二位，洋河持股基金数超越五粮液，持仓总市值依旧低

于五粮液。 

 

图表 4：18Q3 基金前十大重仓股（按持股总市值排名）  图表 5：18Q4基金前十大重仓股（按持股总市值排名） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 5 

[Table_yemei] 食品饮料行业数据解读 
 

 

图表 6：18Q3 基金前十大重仓股（按持股基金数排名）  图表 7：18Q4基金前十大重仓股（按持股基金数排名） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 8：18Q4基金持仓增减额 top10 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.2. 大众品关注度提升明显 

18Q4板块内个股新增基金覆盖数量前十名分别为双汇发展、青岛啤酒、广

州酒家、重庆啤酒、恒顺醋业、香飘飘、洽洽食品、上海梅林、安井食品和克

明面业。其中，双汇发展、青岛啤酒、广州酒家、重庆啤酒 18Q4 持股基金数

环比新增了 39家、16家、13 家和 12家，大众品在 Q4受基金关注热度显著提

升。我们认为主要原因，在于大众品必选、复购率高，需求稳定，板块内个股

业绩相对更稳定，因而得到基金的青睐。 
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图表 9：18Q4新增持股基金家数 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.3. 龙头基金持仓市值回落较明显 

18Q2 以来，食品饮料板块内龙头的基金持仓市值占比短期回落较为明显。

截至 Q4，龙头持仓处于较低位置。我们以个股当期基金重仓持有总市值与当期

基金全市场重仓持股合计总市值的比重作为个股基金重仓配置比例指标进行

分析，其中贵州茅台、伊利股份、五粮液在 18Q4 基金重仓配置比例分别回落

了 3.26%/ 2.14%/ 1.01%。 

 

图表 10：12Q1-18Q4贵州茅台基金持仓比例变动   图表 11：12Q1-18Q4五粮液基金持仓比例变动 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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图表 12：12Q1-18Q4伊利股份基金持仓比例变动  图表 13：12Q1-18Q4海天味业基金持仓比例变动 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 14：12Q1-18Q4中炬高新基金持仓比例变动  图表 15：12Q1-18Q4双汇发展基金持仓比例变动 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

  



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 8 

[Table_yemei] 食品饮料行业数据解读 
 

3. 投资建议 

我们认为，食品饮料行业相对必选，抗经济波动能力较强。随我国经济增

速换挡，品牌化、高端化、个性化趋势不变。食品饮料龙头公司具有强大的品

牌号召力，丰富以及高质量的产品，强大的渠道拓展能力，抗风险能力强，更

易穿越经济周期。部分板块基金配置比例回落不改长期持有价值，建议关注。 

白酒方面，我们认为行业需求相对 13 年并没有出现板块丢失，主要企业

的渠道库存也没有发生大的高企，批价没有大幅下跌。特别是茅台，未来供给

有限将支撑公司产品的批价。2019Q1，预计商务需求保持低位，大众需求略有

回升。各家酒企增速略有下滑，但依旧保持 15-20%增长，一季度整体增长仍需

结合 2-3 月数据。此外，无论是 QFII 提升及北上资金增持，都将导致外资在

中国市场的占比继续提升。外资对业绩稳健、拥有广阔护城河的食品饮料标的

关注度较高，有望支撑白酒板块整体估值。建议关注：贵州茅台、五粮液。 

乳制品方面，预计 2019全年业绩超预期。生鲜乳均价预计温和震荡上行，

乳制品企业价格战预计趋缓，综合看推升净利率。从目前 2019 Q1 的情况看，

主要龙头企业业绩增长较快，买赠促销基本与去年同期持平。预计春节后买赠

促销将小幅下滑，推升行业利润率。建议关注：伊利股份。 

调味品方面，调味品必选属性最强，总体需求最稳健。行业受益于餐饮扩

容和产品升级，预估 19 年继续保持稳定较高增长。2018 年下半年以来上游包

材成本也趋于回落趋稳，大豆豆粕价格目前也从年中高点回落，预计行业成本

压力有所缓解。酱油方面依旧看鲜酱油趋势以及龙头的份额提升。建议关注：

海天味业、中炬高新。 

啤酒方面，2018 年初各家啤酒企业提价后，国内主要上市公司销量增长，

提价过程较平稳。2018 年国内规模以上啤酒企业累计产量增长 0.5%，建议关

注企业经营治理优化及细分市场的增量。重庆啤酒领先行业去产能，并且母公

司嘉士伯给予产品、研发、管理支持，预计 2018 年销量增长 5-8%，四川及湖

南地区市场份额增长 1-2个 pct。 

综上，我们看好五粮液（000858）、伊利股份（600887）、重庆啤酒（600132），

谨慎看好贵州茅台（600519）、海天味业（603288）、中炬高新（600872）。 
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4. 风险提示 

国家政策风险： 

国家如针对某一子行业实行限制措施或加征税收，可能使该行业需求承压。 

 

食品安全风险： 

食品安全是食品饮料行业的基础，某一行业如发生食品安全事件，短期投

资风险较高。 

 

宏观经济风险： 

食品饮料虽有较好防御性，但当宏观经济长期大幅下滑时，经济波动影响

将传导到行业。 
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减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
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