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[Table_Summary] 报告摘要 

基金持仓情况：Q3 仓位略有回落但仍处高位，超配状态但超配比

例下降；白酒持仓稳定，非酒小幅减仓。（1）行业整体：2019Q3

基金持有食品饮料行业市值占基金投资总市值的 8.44%，环比下降

0.63pct，同比提升 1.36pct，主要受风险偏好提升、外资流出、食

品饮料估值处于历史高位等因素影响；食品饮料自 2017Q2 以来一

直处于超配状态，且超配比例不断提升，超配比例从 2017Q2 的

0.22%提升至 2019Q2的 2.86%，Q3由于风格切换，超配比例有所下

降。（2）分板块：2019Q3 白酒板块基金重仓持股比例为 6.85%，

环比提升 0.12pct，同比提升 1.96pct；Q3 白酒板块依旧处于超配

状态，超配比例 2.51%，环比下降同比提升；非白酒板块基金重仓

持股比例为 1.58%，环比下滑 0.74pct，同比下滑 0.60pct，非白酒

各个子板块均有一定减仓；非白酒板块小幅低配，低配比例-0.60%，

今年以来非白酒基本处于平配状态。 

 

个股配置情况：茅五泸洋汾古顺持仓稳定，前 20 大重仓中小食品

大放光彩。（1）今年以来前十中茅五泸洋汾古顺持仓稳定，伊利

中炬海天亦持仓较高；2019Q3 前 20 大重仓股中，白酒、非白酒股

票数量对半开，非白酒的是伊利、海天、中炬、绝味、双汇、安井、

汤臣倍健、重啤、洽洽、百润，非白酒中小食品大放光彩，其中百

润为新晋前 20。（2）个股持仓分化来看，白酒板块，茅台仓位大

幅提升，五粮液、泸州老窖、洋河股份仓位有下降，但是山西汾酒、

顺鑫农业仓位略有提升。非白酒板块，伊利、双汇、中炬持仓回落，

海天仓位小幅提升。 

 

个股增减持分析：白酒较稳定，小食品加减仓分化明显。Q3 重仓

股中仅有 12 只股票被增持，95 只股票被减持。其中增持比例超过

0.3%的是三只松鼠、古越龙山、麦趣尔、双汇发展、妙可蓝多。减

仓幅度超过 10%的有元祖股份、香飘飘、绝味食品、广州酒家、安

井食品、华致酒行、汤臣倍健、盐津铺子、中炬高新。 

 

陆港通配置情况：前十中白酒占四席，食品六席，增持变化大部分
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源于业绩，部分源于估值便宜。1）占比前十：截至 2019年 9月 30

日，行业陆港通持股比例前 5是为安琪酵母、伊利股份、中炬高新、

水井坊、贵州茅台，持股比例 6-10 为五粮液、洋河股份、涪陵榨

菜、洽洽食品、海天味业，前十中白酒占四席位，食品占六席；2）

增持变化：2019Q3 相较于 2019Q2，沪港通增持比例前 3 的是洽洽

食品、绝味食品、香飘飘，增持前 10 中部分由于业绩表现较好，

如洽洽食品、绝味食品、今世缘、千禾味业等，部分因为估值较低，

如香飘飘。 

 

行业评级：食品饮料三季报表现相对较好，加上外资重新大幅流入，

我们继续看好食品饮料板块的表现，尽管有杂音和分歧，仍建议坚

定持有。我们认为三季报增速环比改善的个股有望持续上涨，如双

汇发展、伊利股份、水井坊等；外资重新大幅流入，受海外指数加

大 A比重的影响，北上资金强势买入各类指标股，消费股有望受益。 

 

重点推荐：贵州茅台、五粮液、山西汾酒、古井贡酒、顺鑫农业、

绝味食品、安井食品、中炬高新等。 

 

风险提示：宏观经济持续下行；推荐公司业绩不达预期；食品安全

问题。 
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一、 基金持仓情况分析 

根据 2019Q3基金持仓披露结果，我们对食品饮料行业的基金持仓情况进行分析梳理。

我们选取申万一级行业分类食品饮料、申万二级行业分类农产品加工（农林牧渔）共

116家上市公司进行分析。 

注：A.持仓比例=基金持有某类股票的市值/基金投资总市值；B.超配比例=基金某类股

票持仓比例-某类股票在 A股总市值占比。 

（1）食品饮料行业持仓情况：仓位略有回落但仍处高位，超配状态但超配比例下降 

食品饮料行业 Q3仓位略有下行。2019Q3基金持有的食品饮料股票市值占基金投资总市

值的 8.44%，环比 Q2 下降 0.63pct，同比提升了 1.36pct。Q3 由于风险偏好提升、外

资流出、食品饮料估值处于历史高位等因素，食品饮料行业整体持仓有所下行。 

食品饮料行业超配比例下降，但仍然处于超配状态。从历史水平来看，食品饮料行业

基金配置比例自 2017Q2开始，一直处于超配状态。随着市场风格转向价值型投资、避

险情绪影响、外资流入等因素，食品饮料行业超配比例从 0.22%提高至 2.86%。其中

2018Q4出于对 2019年业绩增速的担忧，基金配置略有下降，但仍处于超配状态，超配

比例为 0.78%。2019Q3 风格有所切换，超配比例从 2.86%降至 1.92%。 

图 1：食品饮料行业持仓变化图  图 2：食品饮料行业超配/低配比例 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋研究院  资料来源：wind、太平洋研究院 

（2）分板块持仓情况：白酒持仓稳定，非酒小幅减仓 
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白酒持仓稳定，超配比例小幅下滑。2019Q3 白酒板块基金重仓持股比例为 6.85%，环

比提升 0.12pct，同比提升 1.96pct；Q3白酒板块依旧处于超配状态，超配比例 2.51%，

环比下降 0.31pct，但同比提升 0.77pct。总的来说，2019Q2 白酒超配比例达到 2009

年以来的历史最高，Q3 为仅次于 2019Q2的次高位。复盘历史，白酒一般处于超配状态，

主要是市值占比较大，可容纳资金量大，研究具有规模效应等原因。 

非白酒持仓下降，今年以来基本处于平配状态。非白酒板块基金重仓持股比例为 1.58%，

环比下滑 0.74pct，同比下滑 0.60pct；非白酒板块小幅低配，低配比例-0.60%，今年

以来非白酒基本处于平配状态。复盘历史，非白酒一般处于平配，主要是标的较多，

市值一般较小等原因。 

图 3：白酒持仓变化图  图 4：非白酒持仓变化图 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋研究院  资料来源：wind、太平洋研究院 

 

图 5：白酒超配/低配比例  图 6：非白酒超配/低配比例 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋研究院  资料来源：wind、太平洋研究院 

非白酒板块各个子板块均有一定减仓。我们对乳制品、肉制品、调味品、啤酒等非白
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酒子行业进行分析。Q3乳制品、调味品、肉制品、啤酒持仓占比分别为 0.85%、0.27%、

0.06%、0.05%，分别环比下滑 0.46pct、0.07pct、0.02pct、0.07pct，其中乳制品处

于超配状态，其他均处于低配状态，说明乳制品机构投资者较多、乳制品、肉制品、

啤酒等个人投资者较多。 

 

图 7：乳制品超配/低配比例  图 8：调味品超配/低配比例 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋研究院  资料来源：wind、太平洋研究院 

 

图 9：肉制品超配/低配比例  图 10：啤酒超配/低配比例 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋研究院  资料来源：wind、太平洋研究院 
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二、 个股配置分析 

（1）食品饮料个股配置情况：茅五泸洋汾古顺持仓稳定，前 20 大重仓中小食品大放

光彩 

今年以来前十中茅五泸洋汾古顺持仓稳定，伊利中炬海天亦持仓较高。2019Q3食品饮

料行业基金持仓占比前 5 的是贵州茅台、五粮液、伊利股份、泸州老窖、顺鑫农业，

今年以来食品饮料持仓占比前四维持稳定（茅五泸/伊利），Q3 顺鑫持股超越洋河成为

第五大持仓股。2019Q3持仓第 6-10分别为山西汾酒、洋河股份、古井贡酒、海天味业、

中炬高新，海天味业替代口子窖，成为新晋前十。白酒凭借较大市值和较好流动性依

旧在前十中占据大头，今年以来茅五泸洋汾古顺鑫持仓稳定，一直处于前十。 

前 20 大重仓股中，小食品大放光彩。2019Q3前 20大重仓股中，白酒、非白酒股票数

量对半开，非白酒的是伊利、海天、中炬、绝味、双汇、安井、汤臣倍健、重啤、洽

洽、百润，非白酒中小食品大放光彩，其中百润为新晋前 20。 

表 1：食品饮料行业基金前十大持仓股变动 

排名 证券简称 

2019Q3 基

金重仓比例

（%） 

证券简称 

2019Q2基

金重仓比例

（%） 

证券简称 

2019Q1基

金重仓比

例（%） 

证券简称 2018Q4基

金重仓比

例（%） 

1 贵州茅台 3.13  贵州茅台 2.73  贵州茅台 1.99  贵州茅台 1.62  

2 五粮液 1.71  五粮液 1.83  五粮液 1.18  伊利股份 1.06  

3 伊利股份 0.85  伊利股份 1.36  伊利股份 1.08  五粮液 0.50  

4 泸州老窖 0.81  泸州老窖 0.85  泸州老窖 0.60  泸州老窖 0.43  

5 顺鑫农业 0.29  洋河股份 0.33  洋河股份 0.25  洋河股份 0.33  

6 山西汾酒 0.27  顺鑫农业 0.25  顺鑫农业 0.23  中炬高新 0.22  

7 洋河股份 0.21  山西汾酒 0.21  古井贡酒 0.21  双汇发展 0.20  

8 古井贡酒 0.16  古井贡酒 0.19  山西汾酒 0.18  口子窖 0.15  

9 海天味业 0.13  口子窖 0.19  口子窖 0.18  汤臣倍健 0.13  

10 中炬高新 0.12  中炬高新 0.18  中炬高新 0.18  顺鑫农业 0.12  

资料来源：Wind，太平洋研究院 

（2）食品饮料个股持仓分析：个股持仓分化明显 

白酒板块，茅台仓位大幅提升，五粮液、泸州老窖、洋河股份仓位有下降，但是山西

汾酒、顺鑫农业仓位略有提升。贵州茅台在 2015Q1达到历史低点后，仓位一直处于缓

慢上行的态势，今年以来仓位持续上升，这一部分与加仓有关，有一部分与股价上行
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有关。五粮液、泸州老窖、洋河股份受业绩及估值因素影响，2019Q3 有仓位有一定下

降。山西汾酒和顺鑫农业因业绩表现强劲，机构有一定加仓。 

非白酒板块，伊利、双汇、中炬持仓回落，海天仓位小幅提升。2019Q3 伊利股份受股

权激励等因素影响，持仓有所回落。海天味业 Q3仓位有一定增加，中炬高新、双汇发

展受业绩或估值影响，2019Q3有小幅减仓。 

图 11：茅五泸仓位变化图  图 12：洋汾顺仓位变化图 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋研究院  资料来源：wind、太平洋研究院 

 

图 13：伊利双汇仓位变化图  图 14：海天中炬仓位变化图 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋研究院  资料来源：wind、太平洋研究院 
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三、 个股基金持股比例分析 

白酒较稳定，小食品加减仓分化明显。2019Q3食品饮料中基金持股比例最高的 10只股

票分别为绝味食品、安井食品、香飘飘、顺鑫农业、盐津铺子、泸州老窖、百润股份、

伊利股份、山西汾酒、元祖股份。Q3 重仓股中 12 只股票被增持，95 只股票被减持。

其中增持比例超过 0.3%的仅有三只松鼠、古越龙山、麦趣尔、双汇发展、妙可蓝多。

减仓幅度超过 10%的有元祖股份（-23%）、香飘飘（-22%）、绝味食品（-19%）、广州酒

家（-15%）、安井食品（-14%）、华致酒行（-13%）、汤臣倍健（-12%）、盐津铺子（-11%）、

中炬高新(-11%)。 

表 2：2019Q3 食品饮料个股基金持股比例及变动 

基金持股占比前十 减持比例前十 增持比例前十 

排名 证券简称 2019Q3 排名 证券简称 变动 排名 证券简称 变动 

1 绝味食品 23.15  1 元祖股份 -22.61  1 三只松鼠 7.90  

2 安井食品 19.96  2 香飘飘 -21.98  2 古越龙山 2.10  

3 香飘飘 19.64  3 绝味食品 -18.69  3 麦趣尔 1.93  

4 顺鑫农业 16.63  4 广州酒家 -15.46  4 双汇发展 1.18  

5 盐津铺子 15.34  5 安井食品 -14.32  5 妙可蓝多 0.40  

6 泸州老窖 14.44  6 华致酒行 -13.27  6 双塔食品 0.21  

7 天味食品 13.94  7 汤臣倍健 -12.36  7 珠江啤酒 0.20  

8 百润股份 11.50  8 盐津铺子 -10.94  8 中宠股份 0.12  

9 伊利股份 10.88  9 中炬高新 -10.93  9 金种子酒 0.09  

10 山西汾酒 10.31  10 口子窖 -9.10  10 科迪乳业 0.09  

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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四、 陆港通配置分析 

沪深港通持股占比前十：白酒占四席，食品六席。截至 2019 年 9 月 30 日，行业陆港

通持股比例前 5 是为安琪酵母、伊利股份、中炬高新、水井坊、贵州茅台，持股比例

6-10 为五粮液、洋河股份、涪陵榨菜、洽洽食品、海天味业。其中白酒占 4 席，食品

占 6席。 

沪深港通增持变化：大部分源于业绩，部分源于估值便宜。2019Q3相较于 2019Q2，沪

港通增持比例前 3的是洽洽食品、绝味食品、香飘飘，增持前 10中部分由于业绩表现

较好，如洽洽食品、绝味食品、今世缘、千禾味业等，部分因为估值较低，如香飘飘。

此外，增持前 10中仅增持了酒鬼酒和今世缘两只白酒，其余 8只均为食品股。 

表 3：2019Q3 食品饮料行业陆港通持股占比及变动前十 

沪深股通持股占比前十 沪深股通持股占比变动前十 

排名 证券简称 细分板块 2019Q3 排名 证券简称 细分板块 变动 

1 安琪酵母 其他农产品加工 12.93  1 洽洽食品 食品综合 3.43 

2 伊利股份 乳品 11.29  2 绝味食品 食品综合 2.64 

3 中炬高新 调味发酵品 8.90  3 香飘飘 软饮料 2.33 

4 水井坊 白酒 8.09  4 酒鬼酒 白酒 1.57 

5 贵州茅台 白酒 8.01  5 中炬高新 调味发酵品 1.56 

6 五粮液 白酒 7.65  6 今世缘 白酒 1.11 

7 洋河股份 白酒 7.43  7 千禾味业 调味发酵品 0.93 

8 涪陵榨菜 食品综合 7.43  8 重庆啤酒 啤酒 0.91 

9 洽洽食品 食品综合 7.25  9 安琪酵母 其他农产品加工 0.84 

10 海天味业 调味发酵品 5.97  10 桃李面包 食品综合 0.8 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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五、 投资策略 

食品饮料三季报表现相对较好，加上外资重新大幅流入，我们继续看好食品饮料板块

的表现，尽管有杂音和分歧，仍建议坚定持有。我们认为三季报增速环比改善的个股

有望持续上涨，如双汇发展、伊利股份、水井坊等；外资重新大幅流入，受海外指数

加大 A比重的影响，北上资金强势买入各类指标股，消费股有望受益。 

重点推荐：贵州茅台、五粮液、山西汾酒、古井贡酒、顺鑫农业、绝味食品、安井食

品、中炬高新等。 

重点推荐公司盈利预测表 

[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 19/11/05  

[Table_ImportCompany1] 600519 贵州茅台 买入 28.02  34.88  44.19  51.39  42.78 34.38  27.13  23.33  1199 

000858 五粮液 买入 3.45  4.55  5.55  6.55  38.94 29.51  24.19  20.50  134.28 

600809 山西汾酒 买入 1.68  2.29  2.95  3.54  54.96 40.39  31.36  26.13  92.5 

000596 古井贡酒 买入 3.37  4.30  5.30  6.38  33.56 26.27  21.32  17.71  112.98 

000860 顺鑫农业 买入 1.00  1.51  2.01  2.43  47.5 31.56  23.71  19.61  47.66 

603517 绝味食品 买入 1.56  1.41  1.72  1.99  41.95 32.74  26.84  23.20  46.17 

603345 安井食品 增持 1.17  1.41  1.76  2.17  48.52 40.43  32.39  26.27  57 

600872 中炬高新 买入 0.76  0.93  1.15  1.43  61 50.01  40.44  32.52  46.51 

资料来源：Wind 资讯，太平洋研究院； 
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