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食品饮料 

2020Q4 基金持仓分析：占比稳居第一，白酒加配明显 

板块基金持仓概述：板块持仓稳居第一，白酒仓位明显提升。食品饮料板块

持仓比例稳居第一。2020 年报基金食品饮料整体持仓继续提升，持仓比例

18.54%，环比上升 2.66pct。主要系白酒、啤酒仓位上行，持仓比例分别环

比上升 2.64pct、0.28pct 至 15.13%、0.52%。食品饮料板块超配幅度由

2020Q3 的 7.96%上升至 2020Q4 的 9.47%，环比上升 1.51pct。 

白酒板块：持仓比例大幅增加，探至历史高点。上半年受疫情的影响，白酒

作为可选消费品被明显减仓，2020Q1 白酒板块持仓比例一度跌至 9.56%，

进入 2020Q2 以来，白酒板块逐渐复苏。随着疫情影响的消散，2020Q3 婚

喜宴恢复性增长叠加中秋国庆旺季催化，白酒持仓比例继续走高。进入

2020Q4，白酒春节备货需求旺盛，白酒配臵比例环比提升 2.64pct 至

15.13%，同时超配比例也由 2020Q3 的 7.30%提升至 8.88%。具体到标的

上，贵州茅台稳居第一，基金重仓比例为 5.63%（环比提升 0.60pct）；五

粮液继续稳居第二位，基金重仓比例为 4.13%（环比提升 0.45pct）。另外，

泸州老窖亦获加配，2020Q4 持仓占比环比提升 0.42pct 至 1.91%，重仓持

股比例排名由第 10 名前进至第 8 名。除此之外，山西汾酒、洋河股份获明

显加配，基金重仓持股比例分别环比提升 0.52pct、0.44pct。 

大众品板块：配臵比例稳中略升，啤酒板块获明显加配。2020Q4 大众品板

块市值在整体 A 股市场中的占比为 2.82%，环比上升 0.09pct。其中乳制品、

调味发酵品、啤酒以及食品综合（小食品）配臵比例分别为 1.33%、0.38%、

0.52%、0.47%，环比分别-0.04pct、-0.16pct、+0.28pct、-0.33pct。具体

到标的上，海天味业、中炬高新等基础调味料持仓占比略有下调，安井食品、

百润股份、妙可蓝多持仓占比略有提升，此外华润啤酒持仓占比环比提升

0.11pct 至 0.23%。 

重仓股分析：贵州茅台、五粮液稳居前二，泸州老窖跻身第八、山西汾酒闯

进 TOP20。基金持仓 Top20 中食品饮料重仓股标的增加山西汾酒至 5 席，

分别为贵州茅台、五粮液、泸州老窖、伊利股份、山西汾酒。其中贵州茅台

稳居第一，基金重仓比例为 5.63%（环比提升 0.60pct）；五粮液继续稳居

第二位，基金重仓比例为 4.13%（环比提升 0.45pct）。食品饮料持仓占比

前十大中白酒占 7 席，分别为贵州茅台，五粮液，泸州老窖，山西汾酒，洋

河股份，古井贡酒，顺鑫农业。大众品 3 席，分别为伊利股份，海天味业，

双汇发展（双汇发展代替绝味食品跻身前十）。 

投资建议：酒类方面：消费结构性提升明显，建议加配高端酒。行业挤压式

增长趋势不变，茅台价盘高企供需依旧紧平衡，名酒龙头稳健性较强。标的

方面，继续推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖，并关注地产酒的结构升级机

会，核心推荐洋河股份、古井贡酒、今世缘。啤酒板块高端化进程加速，重

点推荐华润啤酒、重庆啤酒。大众品方面：提价主线贯穿全年，聚焦优质龙

头标的。核心推荐海天味业、涪陵榨菜、天味食品、日辰股份、洽洽食品，

并关注细分子行业优质标的安井食品、绝味食品、巴比食品、中炬高新、千

禾味业、新乳业等。 

风险提示：疫情发酵引发国内需求恢复不及预期；原材料价格大幅波动；高

端酒价盘大幅波动。 
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1、Q4 持仓概述：板块持仓稳居第一，白酒仓位明显提升 

食品饮料板块持仓比例稳坐第一，环比提升 2.66pct。2020 年报基金食品饮料整体持仓

继续提升，持仓比例 18.54%，环比上升 2.66pct。主要系白酒、啤酒仓位上行，持仓比

例分别环比上升 2.64pct、0.28pct 至 15.13%、0.52%。食品饮料板块超配幅度由 2020Q3

的 7.96%上升至 2020Q4 的 9.47%，环比上升 1.51pct。横向对比来看，四季度食品饮

料受基金青睐度提高，稳居第一并拉开与医药生物、电子等板块的差距，持仓比例高出

医药生物 5.90pct。2017 年以来，食品饮料板块持仓螺旋式上升，目前已经达到历史高

位水平。 

 

图表 1：2020年报申万一级行业重仓比例  图表 2：食品饮料的基金持仓变化图 

 

 

 

资料来源：基金年报，国盛证券研究所  资料来源：基金年报，国盛证券研究所 

注：计算口径仅包括重仓股，重仓股为基金公司持仓市值前十大的股票。 

数据样本包括开放/封闭式普通股票型基金，开放/封闭式混合偏股基金。 

持仓比例计算：个股持股总市值（重仓股）/持股总市值加总（重仓股）。（此前我们持仓

比例的口径采用 wind 披露的持股市值占基金股票投资市值比） 

 

2、子行业持仓分析：白酒获大幅加配，啤酒持仓比例提升明
显 

白酒板块：2020Q4 持仓比例大幅增加，探至历史高点。上半年受疫情的影响，白酒作

为可选消费品被明显减仓，2020Q1 白酒板块持仓比例一度跌至 9.56%，进入 2020Q2

以来，白酒板块逐渐复苏。随着疫情影响的消散，2020Q3 婚喜宴恢复性增长叠加中秋

国庆旺季催化，白酒持仓比例继续走高。进入 2020Q4，白酒春节备货需求旺盛，白酒

配臵比例环比提升 2.64pct 至 15.13%，同时超配比例也由 2020Q3 的 7.30%提升至

8.88%。 

 

大众品板块：2020Q4 配臵比例稳中略升，啤酒板块获明显加配。2020Q4 大众品板块

市值在整体 A 股市场中的占比为 2.82%，环比上升 0.09pct。根据基金年报数据，2020Q4

基金大众品配臵比例为 3.41%，环比上升 0.02pct。细分板块来看，2020Q4 大众品子版

块中乳制品、调味发酵品、啤酒以及食品综合（小食品）配臵比例分别为 1.33%、0.38%、
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0.52%、0.47%，环比分别-0.04pct、-0.16pct、+0.28pct、-0.33pct。其中啤酒板块高

端化进程加速，四季度获得明显加配。 

 

1）啤酒：2020Q4 啤酒板块获大幅加配。由于行业需求回暖、板块龙头基本面改善，

自 2020Q1 以来，啤酒板块的配臵比例逐季走高， 2020Q3 啤酒基金配臵比例环比上升

0.05 pct 至 0.24%，2020Q4 配臵比例进一步提升 0.28pct 至 0.52%。根据全国酿酒产

业产量数据，2020 年 1-12 月中国规模以上啤酒企业累计产量 3411.11 万千升，同比下

降 7.04%，行业集中化趋势加剧，高端化进程稳步推进。同时啤酒行业龙头青啤股权激

励落地，以及嘉士伯中国资产注入重啤的方案出台，进一步提升龙头企业竞争力，行业

竞争格局优化，啤酒行业的配臵比例同步走高。  

 

2）乳制品：乳制品板块持仓比例小幅下滑。进入 2020Q4，乳制品板块持仓比例由 2020Q3

的 1.37%略微下滑 0.04pct 至 1.33%，整体较为稳定。 

 

3）调味品：2020Q4 调味品板块持仓比例环比下滑，处历史中枢水平。调味品板块具

有穿越周期的强稳定性，在 2020Q4 白酒等其他板块高景气背景下，调味品板块的弹性

相对较弱，因为整体持仓比例略有下滑。同时，2020Q4 龙头海天发布声明预计 2021 年

不会采取提价措施，调味品板块提价预期降低，板块热度亦有所减少。因此，2020Q4

调味品板块持仓比例环比下滑 0.16pct 至 0.38%，目前处于历史中枢水平。 

 

4）食品综合：小食品板块配臵比例环比略有回调。此前，由于疫情对食品板块的终端

刺激影响，2020Q1 板块配臵比例环比提升至 0.99%，随着疫情逐渐褪去，同时今年过

年时点较去年同期后移，2020Q4 春节备货时间有所缩短，因此近三个季度小食品板块

配臵比例连续回调至 0.47%，甚至略低于 2019Q4 的水平。 

 

 

图表 3：白酒的基金持仓变化图  图表 4：大众品的基金持仓变化图 

 

 

 

资料来源：基金年报，国盛证券研究所  资料来源：基金年报，国盛证券研究所 
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图表 5：调味品的基金持仓变化图  图表 6：乳制品的基金持仓变化图 

 

 

 

资料来源：基金年报，国盛证券研究所  资料来源：基金中报，国盛证券研究所 

 

图表 7：啤酒的基金持仓变化图  图表 8：小食品基金持仓变化图 

 

 

 

资料来源：基金年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：基金年报，国盛证券研究所 

 

 

3、食品饮料个股持仓分析 

3.1 重仓股分析：茅台、五粮液稳居前二，老窖、洋河、汾酒明显加配 

 

2020Q4 贵州茅台、五粮液稳居前二，泸州老窖跻身第八、山西汾酒闯进 TOP20。基

金持仓 Top20 中食品饮料重仓股标的增加山西汾酒至 5 席，分别为贵州茅台、五粮液、

泸州老窖、伊利股份、山西汾酒。其中贵州茅台稳居第一，基金重仓比例为 5.63%（环

比提升 0.60pct）；五粮液继续稳居第二位，基金重仓比例为 4.13%（环比提升 0.45pct）。

食品饮料持仓占比前十大中白酒占 7 席，分别为贵州茅台，五粮液，泸州老窖，山西汾

酒，洋河股份，古井贡酒，顺鑫农业。大众品 3 席，分别为伊利股份，海天味业，双汇

发展。 
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图表 9：基金重仓股 Top20（%） 

排名 股票简称 
基金重仓比

例 
股票简称 

基金重仓比

例 
股票简称 

基金重仓比

例 
股票简称 

基金重仓比

例 
股票简称 

基金重仓比

例 

  2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 

1 贵州茅台 5.63 贵州茅台 5.03 贵州茅台 4.78 贵州茅台 4.61 贵州茅台 4.98 

2 五粮液 4.13 五粮液 3.68 五粮液 3.12 中国平安 2.96 中国平安 4.7 

3 中国平安 2.63 立讯精密 2.76 立讯精密 3.10 五粮液 2.36 五粮液 2.81 

4 美的集团 2.26 中国平安 2.32 恒瑞医药 2.18 恒瑞医药 2.21 招商银行 2.72 

5 宁德时代 2.20 隆基股份 2.31 中国平安 2.10 立讯精密 2.09 格力电器 2.44 

6 腾讯控股 2.12 中国中免 1.84 长春高新 2.00 招商银行 1.92 万科 A 2.15 

7 中国中免 2.03 美的集团 1.76 美的集团 1.44 万科 A 1.74 立讯精密 1.92 

8 泸州老窖 1.91 迈瑞医疗 1.63 宁德时代 1.42 迈瑞医疗 1.52 美的集团 1.91 

9 隆基股份 1.82 宁德时代 1.55 迈瑞医疗 1.41 伊利股份 1.51 恒瑞医药 1.84 

10 迈瑞医疗 1.64 泸州老窖 1.49 招商银行 1.38 格力电器 1.43 伊利股份 1.71 

11 立讯精密 1.61 恒瑞医药 1.47 中国中免 1.38 中兴通讯 1.43 兴业银行 1.54 

12 招商银行 1.46 腾讯控股 1.44 隆基股份 1.28 长春高新 1.36 泸州老窖 1.41 

13 恒瑞医药 1.41 招商银行 1.43 万科 A 1.17 美的集团 1.32 中信证券 1.37 

14 海康威视 1.38 伊利股份 1.33 兆易创新 1.06 中信证券 1.27 海康威视 1.34 

15 药明康德 1.33 顺丰控股 1.27 格力电器 1.04 保利地产 1.23 保利地产 1.29 

16 伊利股份 1.25 中信证券 1.16 恒生电子 1.03 兆易创新 1.05 长春高新 1.17 

17 美团-W 1.24 美团-W 1.09 亿纬锂能 1.03 兴业银行 1.01 邮储银行 0.91 

18 山西汾酒 1.23 药明康德 1.03 药明康德 1.02 泸州老窖 1.01 三一重工 0.84 

19 三一重工 1.16 万科 A 1.00 腾讯控股 1.01 三一重工 1.01 隆基股份 0.76 

20 顺丰控股 1.11 长春高新 0.95 中信证券 0.98 宁德时代 0.97 宁德时代 0.74 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.2 个股持仓占比，基金数量分析 

白酒：2020Q4 白酒景气度高，各品牌白酒获明显加配。春节临近，白酒开始进入备货

旺季。其中高端白酒贵州茅台及五粮液稳居基金重仓股中的第一、第二位，2020Q4 持

仓比例明显提升，环比 2020Q3 分别明显提升 0.60pct、0.45pct。另外，泸州老窖亦获

加配，2020Q4 持仓占比环比提升 0.42pct 至 1.91%，重仓持股比例排名由第 10 名前进

至第 8 名。除此之外，山西汾酒、洋河股份获明显加配，基金重仓持股比例分别环比提

升 0.52pct、0.44pct，同时古井贡酒的基金重仓持股比例环比提升 0.09pct。白酒公司持

有基金数也同步走高。除水井坊持有基金数量下滑 7 家外，五粮液、贵州茅台、泸州老

窖、洋河股份、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、口子窖持有基金数量均有所提升，提升

幅度分别为 224 家、219 家、194 家、166 家、108 家、20 家、6 家、5 家。 
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图表 10：白酒重点公司 2020Q4持仓占比变化  图表 11：白酒重点公司 2020Q4持有基金数变化 

 

 

 

资料来源：基金年报，国盛证券研究所  资料来源：基金年报，国盛证券研究所 

 

大众品：华润啤酒获明显加配，调味品及乳制品配臵比例略有降低。2020Q4 食品饮料

板块前十大持仓个股中，大众品板块共占据三席，分别为伊利股份（1.25%）、海天味业

（0.25%）、双汇发展（0.21%）。分板块来看，食品综合板块：安井食品、百润股份、

妙可蓝多基金持仓比例分别提升 0.06pct、0.03pct、0.04pct，而绝味食品、双汇发展基

金持仓比例环比分别降低 0.10pct、0.04pct。调味品板块：2020Q4 调味品龙头海天味业

释放 2021 年不提价信号，打破市场对于行业提价的预期，基金持仓占比略有下滑 0.10pct

至 0.25%，持有基金数上升 4 家；中炬高新持有基金数下降 12 家，基金持仓占比下降

0.02pct。乳制品板块：伊利股份持有基金数为 608 家，环比上升 16 家，基金持仓占比

环比下降 0.08pct 至 1.25%。啤酒板块：2020Q4 持仓占比明显提升，重庆啤酒、青岛

啤酒持仓占比维持稳定，而华润啤酒获得明显加配，2020Q4 基金持仓占比环比提升

0.11pct 至 0.23%。 

 

图表 12：大众品重点公司 2020Q4持仓占比变化  图表 13：大众品重点公司 2020Q4持有基金数变化 

 

 

 

资料来源：基金年报，国盛证券研究所  资料来源：基金年报，国盛证券研究所 
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图表 14：食品饮料公司持有基金数 Top10     

代码  名称  2020Q4 2020Q3 2020H1 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019H1 

600519.SH 贵州茅台 1,665 1,446 1,348 1,221 1,234 1356 1102 

000858.SZ 五粮液 1,322 1,098 885 567 581 648 727 

600887.SH 伊利股份 608 592 426 571 603 525 709 

000568.SZ 泸州老窖 492 298 146 151 177 222 280 

600809.SH 山西汾酒 278 170 131 92 84 118 103 

002304.SZ 洋河股份 229 63 64 38 53 56 138 

603288.SH 海天味业 124 120 94 119 79 101 89 

000596.SZ 古井贡酒 88 82 50 53 86 41 62 

000860.SZ 顺鑫农业 72 72 73 140 89 114 106 

000895.SZ 双汇发展 59 146 156 179 64 82 82 

资料来源：基金年报，国盛证券研究所                 

 

 

4.投资建议 

酒类方面：消费结构性提升明显，建议加配高端酒。行业挤压式增长趋势不变，茅台价

盘高企供需依旧紧平衡，名酒龙头稳健性较强。标的方面，继续推荐贵州茅台、五粮液、

泸州老窖，并关注地产酒的结构升级机会，核心推荐洋河股份、古井贡酒、今世缘。啤

酒板块高端化进程加速，重点推荐华润啤酒、重庆啤酒。 

 

大众品方面：提价主线贯穿全年，聚焦优质龙头标的。核心推荐海天味业、涪陵榨菜、

天味食品、日辰股份、洽洽食品，并关注细分子行业优质标的安井食品、绝味食品、巴

比食品、中炬高新、千禾味业、新乳业等。 

 

5.风险提示 

疫情发酵引发国内需求恢复不及预期；原材料价格大幅波动；高端酒价盘大幅波动。 
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