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食品饮料持仓略有下滑，高端白酒持仓依然坚挺 

——21Q1 食品饮料行业基金持仓分析报告 
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整体概况：板块持仓比例维持所有行业第一，环比略降但超配环比扩大。21Q1

偏股型基金 A 股食品饮料板块重仓市值占比为 18.90%，环比-0.28pct；21Q1

板块整体超配比例达到 8.74%，环比上升 0.46pct。21Q1 贵州茅台、五粮液

和泸州老窖进入偏股型基金全市场前十大重仓标的，分别位列第一、二、六。 

子行业持仓分析：高端白酒持仓仍居高位，大众品板块分化。2021Q1 白酒板

块整体持仓比例为 15.89%，环比下降 0.16pct，略低于 2020Q4 的历史最高

水平；大众品板块持仓比例整体下滑，21Q1 乳制品/食品综合/调味品/啤酒/

肉制品持仓比例分别为 1.09%/0.74% /0.25%/0.31%/0.20%，环比变化分别

为-0.09/0.06/-0.16/-0.01/-0.07pct。从白酒板块细分品类来看，高端品类持仓

比例自 2020Q1 起持续大幅上升，21Q1 高端/次高端/中端及以下白酒品类持

仓比例分别为 13.18%/2.51%/0.19%，环比变化+0.56/-0.65/-0.07pct。 

个股持仓分析：茅五泸再获加仓。21Q1 茅五泸、伊利和汾酒依然是持有基金

数最多的五家公司。21Q1 贵州茅台持有基金数环比增加 95 家，五粮液、泸州

老窖、伊利和汾酒持有基金数环比减少。21Q1 茅五泸重仓市值占比稳居前三，

占比分别为 6.43%/4.64%/2.13%。偏股型基金继续加仓茅五泸，21Q1 贵州茅

台/五粮液/泸州老窖基金持股总量环比增加 763/3760/11 万股。大众品分化，

21Q1 收入增速较快或估值较低的公司获增持，光明乳业/百润股份/双塔食品/

千禾味业/妙可蓝多增持数量排名前 5；21Q1 收入增速较低或估值较高的公司

遭减持，恒顺醋业/伊利股份/双汇发展/三全食品/海天味业持股数量减少最多。 

北向资金持仓分析：食品饮料板块整体持仓回落。从食品饮料整体板块来看，

21Q1 北向资金持仓市值及占比持续回落。根据测算，2021 年初至 4 月底北向

资金持有的食品饮料板块市值减少 471 亿元，持仓市值占食品饮料板块总流通

市值的比例下降 1.05pct，主要系市场流动性收紧等影响。从个股来看，白酒

龙头受到北向资金减持，大众品龙头获增持。2021 年初至 4 月底茅台/五粮液

/泸州老窖/伊利股份/海天味业/绝味食品的北向资金持股数分别变化

-660/-12450/-1235/+1761/+4398/+140 万股。 

投资建议：1)白酒板块: 高端白酒维持高景气度，为业绩增长确定性最高的黄

金赛道，重点推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖。次高端白酒加快产品结构升

级与全国化扩张，推荐品牌资产深厚、全国化布局成效显著的山西汾酒，以及

产品升级与渠道调整见效、目前估值水平相对较低的洋河股份。2)大众品板块:

连锁业态迅速发展，推荐绝味食品。原奶价格上行周期下，乳品龙头促销费用

减少，利润弹性释放，推荐伊利股份。调味品板块推荐海天味业、涪陵榨菜，

建议关注千禾味业。 

风险分析：宏观经济增速下行风险，国内疫情再次蔓延，成本上涨风险。 

 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600519.SH 贵州茅台 1879.03 37.17  43.63  50.71  51 43 37 买入 

000568.SZ 泸州老窖 226.03 4.10  5.16  6.35  55 44 36 买入 

000858.SZ 五粮液 264.00 5.14  6.36  7.57  51 42 35 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-05-10；汇率按 1HKD=0.82736CNY 换算 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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1、 21Q1 食品饮料基金持仓分析 

1.1、 整体概况：板块持仓、超配比例稳居所有行业第一 

板块持仓比例维持所有行业第一，环比略降但超配比例环比扩大。2021Q1

偏股型基金 A 股食品饮料板块重仓市值占比（下文简称为“持仓比例”）为

18.90%，稳居全行业第一，在 2020Q4 达到历史最高点 19.18%后环比下滑

0.28pct。2021Q1 板块超配比例达到 8.74%，维持全行业第一，较上期环比上

升 0.46pct。板块 A 股重仓总市值达到 4093.21 亿元，环比增加 0.64%。 

图 1：食品饮料板块重仓市值、市值占比及超配比例 
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食品饮料A股重仓市值(亿元,左轴) 食品饮料A股重仓市值占比(右轴)

超配比例(右轴)

 

资料来源：wind，光大证券研究所，（注：食品饮料 A 股重仓市值占比=食品饮料 A 股重仓市值/偏股型基金重仓 A 股总市

值，本文所指的偏股型基金包含普通股票型、偏股混合型、平衡混合型和灵活配置型四种基金，统计时开放式、封闭式偏

股型基金均统计在内） 

 

图 2：21Q1 申万一级行业持仓比例、标配、超配比例及环比变化 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所（注：标配为该行业总市值在 A 股流通总市值的占比，超配为基金持有该行业在基金总

持仓的占比减去标配的结果。） 

 

茅台、五粮液稳居偏股型基金重仓持股前两位，泸州老窖排名较 20Q4 保持
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稳定。21Q1 贵州茅台、五粮液和泸州老窖进入偏股型基金全市场前十大重仓标

的，分别位列第一、二、六名。贵州茅台持仓比例为 6.43%，环比上升 0.61pct，

稳居榜首。五粮液持仓比例为 4.62%，环比略下降 0.01pct，保持全行业第二。

泸州老窖持仓比例为 2.13%，排名环比保持稳定，位列第六。 

表 1：20Q1-21Q1 偏股型基金前十大重仓持股 

21Q1 20Q4 20Q3 20Q2 20Q1 

股票简称 基金持仓比例 股票简称 基金持仓比例 股票简称 基金持仓比例 股票简称 基金持仓比例 股票简称 基金持仓比例 

贵州茅台 6.43% 贵州茅台 5.82% 贵州茅台 4.99% 贵州茅台 4.55% 贵州茅台 4.47% 

五粮液 4.62% 五粮液 4.63% 五粮液 4.07% 立讯精密 3.36% 五粮液 2.50% 

海康威视 2.77% 美的集团 2.60% 立讯精密 3.08% 五粮液 3.33% 立讯精密 2.34% 

中国中免 2.48% 宁德时代 2.54% 隆基股份 2.79% 长春高新 2.43% 万科 A 2.11% 

宁德时代 2.35% 中国中免 2.35% 中国中免 2.11% 恒瑞医药 1.90% 恒瑞医药 1.88% 

泸州老窖 2.13% 泸州老窖 2.18% 美的集团 1.89% 中国中免 1.59% 长春高新 1.82% 

迈瑞医疗 2.01% 隆基股份 2.10% 迈瑞医疗 1.86% 隆基股份 1.58% 迈瑞医疗 1.71% 

药明康德 1.84% 中国平安 2.09% 宁德时代 1.75% 迈瑞医疗 1.52% 保利地产 1.53% 

美的集团 1.77% 迈瑞医疗 1.98% 泸州老窖 1.73% 宁德时代 1.51% 中国平安 1.50% 

隆基股份 1.72% 立讯精密 1.88% 顺丰控股 1.65% 美的集团 1.43% 三一重工 1.41% 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

1.2、 子行业持仓分析：高端白酒持仓仍居高位，大众品

板块分化 

21Q1 白酒板块持仓比例环比略降但仍处于历史较高水平，高端品类持续上

升。2021Q1 白酒板块整体持仓比例为 15.89%，环比下降 0.16pct，略低于

2020Q4 的历史最高水平 16.04%；持仓总市值达到 3440.78 亿元，环比上升

1.14%。大众品板块持仓比例整体下滑，2021Q1 乳制品/食品综合/调味品/啤酒

/肉制品持仓比例分别为 1.09%/0.74%/0.25%/0.31%/0.20%，环比变化分别为

-0.09/0.06/-0.16/-0.01/-0.07pct。 

图 3：20Q1-21Q1 白酒及大众品板块市值（亿元）  图 4：大众品板块持仓比例（%） 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

从白酒板块细分品类来看，高端品类持仓比例自 2020Q1 持续大幅上升。

2021Q1 高端/次高端/中端及以下白酒品类持仓比例分别为 13.18%/2.51%/ 

0.19%，环比变化+0.56/-0.65/-0.07pct。 
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图 5：白酒板块整体重仓市值及持仓比例  图 6：白酒板块细分品类持仓比例 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所（注：高端品牌为贵州茅台、五粮液、泸州老窖，次高

端品牌为山西汾酒、洋河股份、酒鬼酒、今世缘、古井贡酒、口子窖、水井坊、ST 舍得，

其余为中端及以下。） 

 

1.3、 个股持仓分析：茅五泸再获加仓 

21Q1 茅五泸、伊利和汾酒依然是持有基金数最多、重仓市值占比最高的

五家公司。从 A 股食品饮料板块持有基金数来看，21Q1 贵州茅台持有基金数最

多，为 1294 家，环比增加 95 家，五粮液、泸州老窖持有基金数环比略有减少，

高端白酒抱团依然较紧。从 A 股食品饮料板块重仓市值占比来看，高端白酒最

受青睐，茅五泸稳居前三，占比分别为 6.43%/4.64%/2.13%，环比变化

+0.62/-0.00/-0.06pct。 

表 2：21Q1 持有基金数、重仓市值占比、重仓持股总量排名前 15 的食品饮料公司 

前 15 持有基金数 环比变化 前 15 
A 股重仓市值 

占比（%） 

环比变化 

(pct) 
前 15 

持股量环比变化

(万股) 
前 15 

持股市值环比

变化(亿元) 

贵州茅台 1,294 95 贵州茅台 6.43 0.62 五粮液 3,760.24 贵州茅台 160.06 

五粮液 884 -62 五粮液 4.62 -0.00 光明乳业 3,461.78 百润股份 32.78 

泸州老窖 339 -65 泸州老窖 2.13 -0.06 百润股份 2,787.94 五粮液 20.54 

伊利股份 278 -73 山西汾酒 1.25 -0.03 双塔食品 2,594.23 安井食品 8.87 

山西汾酒 208 -2 伊利股份 0.95 -0.16 中炬高新 1,711.63 妙可蓝多 8.75 

安井食品 69 25 洋河股份 0.58 -0.41 千禾味业 1,585.88 口子窖 7.23 

洋河股份 69 -91 百润股份 0.42 0.15 妙可蓝多 1,546.08 光明乳业 6.67 

百润股份 68 16 古井贡酒 0.42 -0.11 口子窖 1,279.81 千禾味业 5.85 

重庆啤酒 58 16 安井食品 0.29 0.04 山西汾酒 902.19 金禾实业 3.98 

青岛啤酒 54 -1 绝味食品 0.23 -0.02 贵州茅台 762.90 盐津铺子 3.94 

酒鬼酒 53 -1 双汇发展 0.20 -0.06 迎驾贡酒 749.56 重庆啤酒 2.98 

绝味食品 50 8 重庆啤酒 0.18 0.01 金禾实业 681.38 中炬高新 2.97 

今世缘 48 -30 顺鑫农业 0.18 -0.09 顺鑫农业 477.95 双塔食品 2.92 

双汇发展 41 -5 青岛啤酒 0.13 -0.02 重庆啤酒 472.62 迎驾贡酒 2.64 

古井贡酒 39 -32 中炬高新 0.10 0.01 老白干酒 311.70 仙乐健康 2.34 

资料来源：wind，光大证券研究所 

21Q1 偏股型基金继续加仓茅五泸，次高端白酒和大众品分化明显。21Q1

贵州茅台/五粮液/泸州老窖持股总量环比增加 763/3760/11 万股。次高端白酒中

酒鬼酒/水井坊/洋河/今世缘分别减持 272/1278/1317/1398 万股，其余白酒获

增持。 
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表 3：21Q1 白酒板块偏股型基金持有情况 

排名 名称 持有基金数 
持股总量 

(万股) 

环比持仓变动 

(万股) 

持股占流通股比 

(%) 

持股总市值 

(亿元) 

基金持股占比 

(%) 

1 贵州茅台 1,294 6,936.65 762.90 5.52 1,393.57 6.43 

2 五粮液 884 37,371.32 3,760.24 9.85 1,001.48 4.62 

3 泸州老窖 339 20,470.41 10.80 13.98 460.63 2.13 

4 山西汾酒 208 8,119.25 902.19 9.38 270.21 1.25 

5 洋河股份 69 7,583.48 -1,317.05 6.08 124.88 0.58 

6 酒鬼酒 53 1,412.04 -271.50 4.35 21.49 0.10 

7 今世缘 48 3,524.30 -1,397.60 2.81 17.29 0.08 

8 古井贡酒 39 4,308.56 222.00 11.23 90.55 0.42 

9 口子窖 25 2,297.27 1,279.81 3.83 14.24 0.07 

10 顺鑫农业 21 8,109.94 477.95 10.93 38.06 0.18 

11 水井坊 16 648.43 -1,278.31 1.33 4.64 0.02 

12 迎驾贡酒 11 758.00 749.56 0.95 2.67 0.01 

13 ST 舍得 4 35.07 30.85 0.11 0.29 0.00 

14 老白干酒 1 372.87 311.70 0.43 0.78 0.00 

资料来源：wind，光大证券研究所 

大众品公司中，21Q1 收入增速较快或估值较低的公司获增持，光明乳业/

百润股份/双塔食品/千禾味业/妙可蓝多增持数量排名前 5；21Q1 收入增速较低

或估值较高的公司遭减持，恒顺醋业/伊利股份/双汇发展/三全食品/海天味业持

股数量减少最多。  

表 4：21Q1 大众品板块偏股型基金增持数量前 10 

排名 名称 持有基金数 
持股总量 

(万股) 

环比持仓变动 

(万股) 

持股占流通股比 

(%) 

持股总市值 

(亿元) 

基金持股占比 

(%) 

1 光明乳业 16 5,032.15 3,408.18 4.11 9.22 0.04 

2 百润股份 90 9,021.12 3,171.88 25.87 97.87 0.42 

3 双塔食品 2 2,704.10 2,594.23 2.46 3.07 0.01 

4 千禾味业 8 2,148.89 1,587.96 3.25 7.95 0.10 

5 妙可蓝多 38 3,834.75 1,544.07 9.37 21.82 0.04 

6 中炬高新 22 4,660.06 1,532.90 5.85 22.57 0.10 

7 重庆啤酒 75 3,723.14 705.25 7.69 41.43 0.05 

8 金禾实业 33 2,543.38 572.94 4.55 10.02 0.18 

9 青岛啤酒 75 3,855.46 343.35 5.54 32.63 0.02 

10 盐津铺子 17 327.40 292.66 2.99 4.32 0.02 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

表 5：21Q1 大众品板块偏股型基金减持数量前 10 

排名 名称 持有基金数 
持股总量 

(万股) 

环比持仓变动 

(万股) 

持股占流通股比 

(%) 

持股总市值 

(亿元) 

基金持股占比 

(%) 

1 恒顺醋业 7 1,476.67 -1,727.32 1.47 2.81 0.01 

2 伊利股份 278 51,395.10 -1,503.64 8.67 205.73 0.95 

3 双汇发展 41 10,437.57 -1,469.24 7.77 42.56 0.20 

4 三全食品 2 1,203.52 -1,165.95 2.13 2.72 0.01 

5 海天味业 26 1,270.89 -1,145.78 0.39 20.31 0.09 

6 天味食品 2 35.22 -1,093.94 0.28 0.17 0.00 

7 龙大肉食 2 28.53 -543.98 0.03 0.03 0.00 
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8 绝味食品 50 6,530.90 -347.28 10.73 50.29 0.23 

9 燕京啤酒 2 112.63 -343.74 0.04 0.08 0.00 

10 洽洽食品 5 103.54 -225.09 0.20 0.51 0.00 

资料来源：wind，光大证券研究所 

20Q1-21Q1 重点公司 A 股重仓市值占比出现分化，高端白酒茅五泸占比持

续提升，大众品重点公司伊利、绝味、海天占比持续下滑。21Q1 茅台/五粮液/

泸州老窖/伊利/绝味/海天 A 股重仓市值占比较 20Q1 同比变化

+1.97pct/+2.13pct/+0.84pct/-0.30pct/-0.27pct/-0.31pct。 

图 7：白酒重点公司偏股型基金 A 股重仓市值占比  图 8：大众品重点公司偏股型基金 A 股重仓市值占比 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

1.4、 北向资金持仓分析：食品饮料板块整体持仓回落  
从食品饮料整体板块来看，21Q1 北向资金持仓市值及占比持续回落。根据

测算，2021.1.4-2021.4.30 期间北向资金持有的食品饮料板块市值减少 471 亿

元，持仓市值占食品饮料总流通市值的比例下降 1.05pct。 

图 9：年初至 4 月底食品饮料板块北向资金持仓市值及占比 
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资料来源：wind，光大证券研究所，（注：食品饮料板块采用食品饮料(申万）指数成分股，数据截至 2021.4.30) 

从个股来看，白酒龙头受到北向资金减持，大众品龙头获增持。根据测算，

2021 年初至 4 月底茅台/五粮液/泸州老窖/伊利股份/海天味业/绝味食品的北向

资金持股数分别变化-660/-12450/-1235/+1761/+4398/+140 万股，持股数占 A

股上市及交易的 A 股总数的百分比分别变化-0.53/-3.21/-0.84/+0.25/+0.39 

/-2.19pct，其中绝味食品持股百分比减少主要系 3 月公布限制性股权激励计划，

稀释北向资金持股占比。 
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图 10：贵州茅台北向资金持股数量及占比  图 11：五粮液北向资金持股数量及占比 
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资料来源：wind，光大证券研究所（注：数据截至 2021.4.30。陆股通持股占比为陆股通

持股数占上市及交易的 A 股总数的百分比，下同） 
 资料来源：wind，光大证券研究所（注：数据截至 2021.4.30） 

 

图 12：泸州老窖北向资金持股数量及占比  图 13：伊利股份北向资金持股数量及占比 
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资料来源：wind，光大证券研究所（注：数据截至 2021.4.30）  资料来源：wind，光大证券研究所（注：数据截至 2021.4.30） 

 

图 14：海天味业北向资金持股数量及占比  图 15：绝味食品向资金持股数量及占比 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0

-0
2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0

-0
5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0

-0
7

2
0
2
0

-0
8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0

-1
0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0

-1
2

2
0
2
1

-0
1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1

-0
3

2
0
2
1
-0

4

海天持股数(万股,左轴) 陆股通持股占比(%,右轴)

 

 

0

1

2

3

4

5

6

-
200 
400 
600 
800 

1,000 
1,200 
1,400 
1,600 
1,800 
2,000 

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0

-0
2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0

-0
4

2
0
2
0

-0
5

2
0
2
0

-0
6

2
0
2
0

-0
7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0

-1
1

2
0
2
0

-1
2

2
0
2
1

-0
1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1

-0
4

绝味持股数(万股,左轴) 陆股通持股占比(%,右轴)

 
资料来源：wind，光大证券研究所（注：数据截至 2021.4.30）  资料来源：wind，光大证券研究所（注：数据截至 2021.4.30） 
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2、 投资建议 

白酒板块：高端白酒维持高景气度，基本面强劲，为业绩增长确定性最高的

黄金赛道，重点推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖。次高端白酒加快产品结构升

级与全国化扩张，推荐品牌资产深厚、全国化布局成效显著的山西汾酒，以及产

品升级与渠道调整见效、目前估值水平相对较低的洋河股份。 

大众品板块：1）连锁业态迅速发展，标品更具扩张潜力，把握休闲餐饮两

条投资主线:终端连锁品牌从“1到 100”的快速成长阶段以及上游高标准化产

业的投资机会，推荐绝味食品。2）原奶价格上行周期下，乳制品龙头竞争格局

优化，促销费用投放减少，利润弹性释放，推荐伊利股份。3）2020 年疫情加速

了行业集中度，龙头地位更加稳固，推荐海天味业、涪陵榨菜。调味品渠道多样

化、渠道线上化是趋势所在，建议关注千禾味业。 

 

3、 风险分析 

宏观经济增速下行风险：若宏观经济增速下行明显，居民的消费能力和消费意愿

将降低，可能会导致需求端疲软，造成企业收入及盈利不及预期。 

国内疫情再次蔓延：疫情防控对餐饮消费场景影响较大，若国内疫情形势再次严

峻，防控措施升级，则会对餐饮、聚会、宴席等消费场景造成较大冲击，从而影

响企业业绩。 

成本上涨风险：食品原料成本上涨，若短期内上游成本压力未能及时向下游传导，

则会导致短期企业盈利承压。 
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表 6：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 20A 21E 22E 本次 变动 

600519.SH 贵州茅台 1879.03 37.17 43.63 50.71 51 43 37 14.6 12.4 10.4 买入 维持 

000858.SZ 五粮液 264.00 5.14 6.36 7.57 51 42 35 12.0 10.2 8.7 买入 维持 

000568.SZ 泸州老窖 226.03 4.10 5.16 6.35 55 44 36 14.3 12.0 10.0 买入 维持 

600809.SH 山西汾酒 396.00 3.53 5.24 7.09 112 76 56 35.3 24.4 18.2 买入 维持 

002304.SZ 洋河股份 185.60 4.97 5.60 6.47 37 33 29 7.3 6.6 5.9 买入 维持 

603517.SH 绝味食品 85.80 1.15 1.69 2.22 74 51 39 10.5 8.7 7.1 买入 维持 

600887.SH 伊利股份 37.53 1.16 1.36 1.57 32 28 24 7.5 6.8 6.1 买入 维持 

603288.SH 海天味业 159.60 1.98 2.34 2.76 81 68 58 25.8 21.3 17.6 买入 维持 

002507.SZ 涪陵榨菜 36.22 0.98 1.13 1.44 37 32 25 8.4 6.6 5.5 买入 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-05-10；汇率按 1HKD=0.82736CNY 换算 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
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