
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

[table_research]  
行业点评●食品饮料行业 2019年 07月 24日 

 

[table_main] 行业点评报告模板 
资金抱团消费取暖，板块持仓继续提升 

——2019 年二季度基金重仓情况跟踪 

 食品饮料行业 

推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

截至目前为止公布的二季度公募基金重仓情况显示，食品饮料

重仓股持股市值占比为 17.99%，环比上升 3.30 个百分点，超配

10.38%，环比上升 2.26个百分点。 

2．我们的分析与判断 

（一）重仓占比再创新高，超配比例延续提升 
食品饮料板块重仓持股市值占比从一季度的 14.69%提升至

17.99%，环比提升 3.30 个百分点。在 28 个一级行业中，食品饮料

板块重仓持股市值占比继续稳居第一。二季度板块超配比例为

10.38%，相比 2019 年一季度（8.12%）环比上升 2.26 个百分点。 

（二）白酒板块持续受到追捧 
2019 年二季度白酒板块的重仓持股市值占比达到 13.44%，环

比提升 2.92 个百分点，超配比例达到 8.24%，环比提升 2.16 个百

分点。白酒行业景气度较高，板块上市公司业绩确定性强，且具有

持续成长能力，因此受到资金追捧程度较高。白酒几乎主导了基金

重仓食品饮料个股的前十位：2019 年二季度食品饮料板块基金持

股市值占比排名前十的个股分别为贵州茅台、五粮液、伊利股份、

泸州老窖、洋河股份、顺鑫农业、山西汾酒、古井贡酒、口子窖和

中炬高新。 

（三）前十名重仓股集中度继续上升 
从基金持股市值占比排名来看，二季度前十名重仓股占全部食

品饮料重仓股持股市值的 90.14%，环比上升 3.03 个百分点，集中

度连续两个季度有所提升。 

3．投资建议 
在外部不确定性和内部经济承压的背景下，资金在业绩稳健的

消费龙头中抱团取暖，外资持续流入推升国内食品饮料龙头估值向

国际巨头靠拢，更多投资者为品牌价值和确定性溢价买单。我们较

为看好饮料制造子板块中白酒的持续性发展趋势，以及食品加工子

板块中食品综合相关品类的成长性机会。 

4．风险提示 

食品安全风险、下游需求走弱风险、行业政策风险等。 
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行业数据 时间 2019.7.24 

A 股总市值(亿元) 34373.42 

流通 A 股市值(亿元) 32696.10 

行业年初至今涨幅% 57.36 

市盈率（今年一季报） 22.04 

市净率（今年一季报） 6.09 

市销率（今年一季报） 4.60 

 

 

 

相对上证指数表现图 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

[table_report]  
 

 

 

0

10000

20000

30000

40000

50000

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07

成交金额 食品饮料(申万) 上证指数

 

21734596/36139/20190725 16:59

http://www.chinastock.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/


  

 

行业点评报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
1 

 

1 

一、板块重仓占比提升，集中度维持在高位 

2019 年二季度，食品饮料板块重仓持股市值占比为 17.99%，环比提升 3.30 个百分点，继

续在 28 个一级行业中稳居第一；板块超配比例为 10.38%，环比上升 2.26 个百分点。其中，

白酒板块的重仓持股市值占比达到 13.44%，环比提升 2.92 个百分点，超配比例达到 8.24%，

环比提升 2.16 个百分点。白酒几乎主导了基金重仓食品饮料个股的前十位：2019 年二季度食

品饮料板块基金持股市值占比排名前十的个股分别为贵州茅台、五粮液、伊利股份、泸州老窖、

洋河股份、顺鑫农业、山西汾酒、古井贡酒、口子窖和中炬高新。从基金持股市值占比排名来

看，二季度前十名重仓股占全部食品饮料重仓股持股市值的 90.14%，环比上升 3.03 个百分点，

集中度连续两个季度有所提升。 

（一）重仓占比再创新高，超配比例延续提升 

截至目前为止公布的二季度公募基金重仓情况显示，食品饮料板块重仓持股市值占比1从

一季度的 14.69%回升至 17.99%，环比提升 3.30 个百分点。机构抱团消费板块更加明显，在

外部不确定性和市场风险偏好较低的情况下，业绩确定的食品饮料板块被给予估值溢价，目前

重仓比例接近上一轮消费抱团高峰（2012 年二季度）。 

图 1：食品饮料板块重仓持股市值占比历史变化 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

在 28 个一级行业中，食品饮料板块重仓持股市值占比继续稳居第一。2019 年第二季度重

仓持股市值占比前三的行业分别为食品饮料、非银金融和医药生物，与一季度基本一致，三者

的重仓持股市值占比绝对值都有所上升。 

                                                        
1 食品饮料板块重仓持股市值占比=所有公募基金前十大重仓股中食品饮料股的持股市值加总/所有公募基金前十大重仓股持股市

值加总。 
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表 1：2019年前二季度基金重仓股情况按 SW一级行业划分 

19Q2 19Q1 

排名 SW一级行业 持股总市值（亿元） 重仓持股市值占比 排名 SW一级行业 持股总市值（亿元） 重仓持股市值占比 

1 食品饮料 1878.00 17.99% 1 食品饮料 1421.82 14.69% 

2 非银金融 1241.98 11.90% 2 医药生物 1104.90 11.42% 

3 医药生物 1186.30 11.37% 3 非银金融 1081.43 11.18% 

4 银行 913.36 8.75% 4 银行 736.12 7.61% 

5 家用电器 623.77 5.98% 5 电子 733.63 7.58% 

6 电子 617.31 5.91% 6 房地产 537.69 5.56% 

7 房地产 439.91 4.21% 7 计算机 489.66 5.06% 

8 计算机 438.75 4.20% 8 家用电器 428.05 4.42% 

9 电气设备 377.46 3.62% 9 电气设备 366.47 3.79% 

10 农林牧渔 320.11 3.07% 10 农林牧渔 346.80 3.58% 

11 传媒 255.75 2.45% 11 机械设备 275.05 2.84% 

12 机械设备 236.51 2.27% 12 传媒 261.39 2.70% 

13 化工 226.88 2.17% 13 化工 233.48 2.41% 

14 交通运输 221.43 2.12% 14 汽车 219.85 2.27% 

15 汽车 208.40 2.00% 15 商业贸易 207.10 2.14% 

16 商业贸易 202.78 1.94% 16 通信 192.31 1.99% 

17 国防军工 185.92 1.78% 17 交通运输 170.33 1.76% 

18 通信 139.94 1.34% 18 国防军工 162.81 1.68% 

19 休闲服务 133.20 1.28% 19 轻工制造 114.93 1.19% 

20 有色金属 122.24 1.17% 20 建筑装饰 98.57 1.02% 

21 建筑材料 111.93 1.07% 21 建筑材料 94.58 0.98% 

22 轻工制造 94.34 0.90% 22 休闲服务 89.85 0.93% 

23 采掘 62.29 0.60% 23 采掘 86.94 0.90% 

24 公用事业 52.73 0.51% 24 有色金属 83.18 0.86% 

25 建筑装饰 46.83 0.45% 25 公用事业 55.99 0.58% 

26 综合 39.49 0.38% 26 纺织服装 39.24 0.41% 

27 纺织服装 34.45 0.33% 27 综合 27.21 0.28% 

28 钢铁 25.67 0.25% 28 钢铁 16.64 0.17% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

结合 28个一级行业的市值来看，以 2019 年 6 月 30日为收盘日，参考证监会总市值算法

（合计），我们对比各一级行业板块市值分布，食品饮料行业总市值为 35,259亿元，占比 6.57%，

在所有 28个一级行业中排名第四。 
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图 2：一级行业板块市值分布（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2019年上半年食品饮料板块涨幅在 28个一级行业中居首。上半年市场总体回暖，各一级

行业悉数上涨，其中食品饮料板块上涨 59.21%，高于涨幅第二的非银金融（37.30%）和第三

的农林牧渔（37.04%）较多，大消费板块总体表现较好。 

图 3：28 个一级行业 2019年截至 6月 30日涨幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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2019 年二季度，食品饮料板块超配比例2为 10.38%，相比 2019 年一季度的 8.12%环比上

升 2.26 个百分点。食品饮料板块的超配比例已经从 2015 年一季度最低点的-0.21%提升到 2019

年二季度的 10.38%，充分体现出熊市中资金抱团取暖、偏好业绩稳健板块的特点，目前超配

比例接近 2011 年三季度水平。 

图 4：食品饮料板块超配比例历史变化 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）白酒板块持续受到追捧 

2019 年二季度白酒板块的重仓持股市值占比达到 13.44%，环比提升 2.92 个百分点，接

近 2012 年二季度水平。白酒行业景气度较高，板块上市公司业绩确定性强，且具有持续成长

能力，因此受到资金追捧程度较高，白酒板块重仓持股市值占比连续两个季度大幅提升。 

                                                        
2 食品饮料板块超配比例=食品饮料板块重仓持股市值占比-全市场食品饮料股流通市值占比。 
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图 5：食品饮料板块中白酒和非白酒的重仓持股市值占比历史变化 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

从食品饮料子板块的市值占比来看，食品饮料二级行业板块中，饮料制造市值 25,366 亿

元，占比达 72%，具明显市值优势，食品加工市值为 9,893 亿元，占比 28%。 

其中， 

饮料制造细分至三级子行业板块，白酒市值占比达 91%，具绝对市值优势，其次为啤酒、

软饮料、葡萄酒、其他酒类、黄酒，占比分别为 4、3、1、1、0%。 

食品加工细分后分布较为均衡，调味发酵品、乳品占比较大，分别为 38、27%，其次是食

品综合、肉制品，占比分别为 24、11%。 

图 6：食品饮料二级子板块市值分布 图 7：食品加工三级子板块市值分布 图 8：饮料制造三级子板块市值分布 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

从食品饮料子板块上半年的涨幅来看，2019年截至 6 月 30 日涨幅居前的子行业分别为白

酒（74.35%）、其他酒类（59.29%）和调味发酵品（54.72%），表现较为疲软的子行业是葡萄

酒（12.63%）和肉制品（9.44%）。 
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图 9：食品饮料各三级子行业 2019年截至 6月 30日涨幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2019 年二季度，白酒板块的超配比例达到 8.24%，环比提升 2.16 个百分点，接近 2011

年三季度水平。白酒是食品饮料行业里业绩确定性最强、盈利能力最为突出的子板块，食品

饮料板块的超配主要由白酒子行业所主导。 

图 10：白酒板块超配比例历史变化 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

白酒几乎主导了基金重仓食品饮料个股的前十位，仅伊利股份、中炬高新等极个别非白

酒个股可以进入前十。这一定程度上源于白酒板块市值占比大、个股基数多的客观原因，但

是也与白酒板块业绩稳健、成长盈利俱佳的特点分不开。 

从基金持股市值占比排名来看，2019 年二季度相比一季度，前十名重仓个股几乎没有变
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化，仅第七名古井贡酒与第八名山西汾酒次序对调。 

表 2：基金持股市值占比排名前十食品饮料个股 

19Q2 19Q1 

排名 股票代码 股票简称 排名 股票代码 股票简称 

1 600519.SH 贵州茅台 1 600519.SH 贵州茅台 

2 000858.SZ 五粮液 2 000858.SZ 五粮液 

3 600887.SH 伊利股份 3 600887.SH 伊利股份 

4 000568.SZ 泸州老窖 4 000568.SZ 泸州老窖 

5 002304.SZ 洋河股份 5 002304.SZ 洋河股份 

6 000860.SZ 顺鑫农业 6 000860.SZ 顺鑫农业 

7 600809.SH 山西汾酒 7 000596.SZ 古井贡酒 

8 000596.SZ 古井贡酒 8 600809.SH 山西汾酒 

9 603589.SH 口子窖 9 603589.SH 口子窖 

10 600872.SH 中炬高新 10 600872.SH 中炬高新 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

从 2019 年二季度基金持股市值排名前二十的个股来看，相比一季度持股市值增加最为显

著的分别是茅台（+163.31 亿元）、五粮液（+140.38 亿元）、伊利股份（+63.25 亿元）和泸州

老窖（+54.06 亿元）。 

表 3：19Q2基金持股市值排名前二十的持股市值变化 

排名 代码 名称 持股总市值（亿元） 相比 Q1增减（亿元） 

1 600519.SH 贵州茅台 569.42 +163.31 

2 000858.SZ 五粮液 381.50 +140.38 

3 600887.SH 伊利股份 283.37 +63.25 

4 000568.SZ 泸州老窖 176.70 +54.06 

5 002304.SZ 洋河股份 68.77 +18.26 

6 000860.SZ 顺鑫农业 51.47 +4.20 

7 600809.SH 山西汾酒 44.16 +7.79 

8 000596.SZ 古井贡酒 40.22 -2.81 

9 603589.SH 口子窖 39.04 +3.36 

10 600872.SH 中炬高新 38.19 +2.53 

11 603288.SH 海天味业 20.44 -1.97 

12 603517.SH 绝味食品 18.42 +2.68 

13 000895.SZ 双汇发展 15.99 -7.44 

14 600132.SH 重庆啤酒 15.93 +6.50 

15 300146.SZ 汤臣倍健 14.18 -3.61 

16 603369.SH 今世缘 14.03 -3.50 

17 603345.SH 安井食品 13.41 +5.51 
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18 600779.SH 水井坊 10.94 +3.39 

19 600600.SH 青岛啤酒 10.10 +0.74 

20 002557.SZ 洽洽食品 8.36 -0.15 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（三）前十名重仓股集中度继续上升 

从基金持股市值占比排名来看，二季度前十名重仓股占全部食品饮料重仓股持股市值的

90.14%，环比上升 3.03 个百分点，集中度连续两个季度有所上升。2018 年二季度，共有 57

只食品饮料个股被列入公募基金重仓股，而前十个股的持股比重达到了 90.14%，集中度维持

高位。集中度绝对值较高说明食品饮料板块内部二八分化明显，龙头受到资金广泛追捧，而基

本面较差的个股则无人问津，机构抱团取暖情绪较为明显。 

图 11： 前十名重仓股持有市值占比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

周颖，食品饮料行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

朱艺泓，食品饮料行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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