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基金持仓边际回暖，关注左侧布局机会   
   

核心观点 

基金对于食品饮料板块整体持仓有所增加。根据 Wind 统计数据，

截止 2021 年年底，基金持仓申万食品饮料一级板块市值总计为 5354.32

亿元，占基金总仓位比重为 15.43%，在所有申万行业中排名第一；基金

持仓市值占比较 2020 年同期上升 1.05pct，较三季度上升 0.70pct，表明

基金当前对于食品饮料板块整体的持仓有所上升。当前板块整体的估值

水平有所下降，截止 2021 年 12 月 31 日，食品饮料申万一级板块整体市

盈率（TTM）为 44.24 倍，而 2020 年同期板块市盈率为 53.65 倍。随着

业绩的稳健增长，板块整体的估值将进一步进行消化。 

食品饮料内部白酒获基金持仓比例最高。2021 年年底申万白酒三级

板块获基金持仓市值共计 4614.29 亿元，持仓市值占基金 A 股持仓总市

值比重为 13.30%，较 2020 年同期上升 2.43pct，较三季度上升 0.98pct；

申万啤酒三级板块基金持仓市值比重为 0.40%，较 2020 年同期上升

0.05pct，较三季度上升 0.03pct；乳制品板块基金持仓市值占比为 1.02%，

较 2020 年同期下降 0.11pct，较三季度上升 0.05pct；调味发酵品板块基

金持仓市值占为 0.25 %，较 2020 年同期下降 0.59pct，较三季度下降

0.03pct；休闲食品板块基金持仓市值占比为 0.01%，较 2020 年同期下降

0.01pct，较三季度下降 0.005pct。 

食品饮料内部子板块估值水平出现不同程度的消化，2022 年建议重

点关注板块内部量价提升带来的投资机会。截止 2021 年 12 月 31 日，

申万白酒三级子板块市盈率为 47.58 倍，处于 2016 年以来估值水平的

88.60%分位数；啤酒板块市盈率为 47.34 倍，处于 2016 年以来估值水平

的 24.10%分位数；乳制品板块为 32.49 倍，处于 2016 年以来估值水平

的 78.83%分位数；申万调味发酵品板块市盈率（TTM）为 51.38 倍，处

于 2016 年以来估值水平的 81.76%分位数；申万休闲食品板块市盈率

（TTM）为 38.75 倍，处于 2016 年以来估值水平的 49.51%分位数。在

消费升级趋势之下，白酒的大众主流消费价格带不断上移，消费者对于

高端以及次高端白酒的需求持续上升，叠加 2021 年白酒涨价潮，量价齐

升将驱动次高端酒企业绩不断快速增长；对于啤酒板块来说，其在春节

期间也有望迎来量价齐升，建议关注品牌力较高的龙头企业；对于乳制

品板块来说，当前生鲜乳价格再次下降，乳制品板块业绩有望迎来“成

本降、量价升”的双轮驱动；对于休闲食品来说，疫情导致“就地过年”

潮再次兴起，休闲食品龙头企业有望实现量价齐升。 

投资建议 

基金对于食品饮料板块的持仓不断增加，建议关注估值消化较为充

分的子板块。当前基金对于食品饮料板块的持仓水平较高且不断增加，

板块内部白酒的持仓水平最高，建议关注营收确定性较高的高端以及次

高端白酒。啤酒板块基金持仓比重有所上升，估值水平接近底部，建议

关注板块内部龙头企业。乳制品基金持仓边际改善，调味发酵品基金持

仓有所下降，休闲食品基金持仓较少且处于下降趋势，建议关注板块内

部龙头标的的投资机会。 

风险提示 

经济超预期波动；疫情进一步发展；食品安全问题。 
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1.基金对于食品饮料板块整体持仓边际改善，板

块估值已大幅回归合理估值中枢 

2021Q4 食品饮料在基金持有仓位中排名第一，根据 Wind 数据，截止

2021 年年底，食品饮料获基金持仓 5362.14 亿元，占基金总仓位比重为

15.43%，在基金仓位中排名第一。基金重仓前十大个股中，食品饮料占据

四席。分别是贵州茅台、五粮液、泸州老窖和伊利股份，分别获得 1716、

878、631 和 625 个基金持有。食品饮料板块内部中，基金持有数量最多的

前十大个股为贵州茅台、五粮液、泸州老窖、伊利股份、山西汾酒、洋河

股份、舍得酒业、青岛啤酒、古井贡酒和重庆啤酒。 

 

图表1. 2021Q4 食品饮料在基金持有仓位中排名第一 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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图表2. 基金重仓前十大个股食品饮料占据四席 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

基金对于食品饮料板块整体持仓有所增加。与 2020 年同期相比，基金

对于食品饮料板块持仓市值下降 1209.20 亿元，市值占比上升 1.05pct；与

三季度相比，基金持仓市值上升 11.15 亿元，持仓市值占比上升 0.70pct，

表明基金当前对于食品饮料板块整体的持仓有所上升。 

图表3. 基金对于食品饮料板块整体持仓有所增加 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

板块当前估值水平已经出现了较大程度的回归，但仍处于估值消化阶

段。当前板块整体的估值水平有所下降。截止 2021 年 12 月 31 日，食品饮

料申万一级板块整体市盈率（TTM）为 44.24 倍，处于 2016 年以来估值水

平的 81.76 %分位数，但较 2020 年同期水平（53.65 倍）已有所回归。随着

业绩的稳健增长，板块整体的估值水平将会进一步消化。 
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图表4. 截止 2021 年 12 月 31 日，板块整体市盈率（TTM）为 44.24 倍 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

2.基金对于白酒板块持有水平最高，白酒估值消

化已经较为充分 

2.1.白酒子板块获持仓比重增加，估值消化较为充分 

基金对于白酒子板块持仓比重有所增加。截止 2021 年 12 月 31 日，申

万白酒三级板块获基金持仓市值共计 4614.29 亿元，较 2020 年同期下降了

345.05 亿元，持仓市值占基金 A 股持仓总市值比重为 13.30%，较 2020 年

同期上升 2.43pct，较三季度上升 0.98pct；白酒子板块持仓比重有所回升，

持仓市值较三季度上升 146.05 亿元，表明基金对于白酒的持仓继续增加。 

图表5. 基金对于白酒子板块持仓继续增加 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

板块内部来看，基金对于高端酒以及次高端酒较为偏爱。根据基金持

仓市值占比季度变化数据来看，基金持仓较三季度上升的个股多为高端以

及次高端白酒，表明市场较为看好其后期表现。当前基金对于贵州茅台的

持仓最高，截止 2021 年年底，对其持仓市值占比高达 5.26 %，较 2020 年

同期上升 1.47 pct，较三季度上升 0.87 pct。 
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图表6. 以基金持仓市值占基金总仓位比重（%）的角度来看，市场对于高端酒以及次高端酒较为偏爱 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

白酒板块市盈率为 47.58 倍，板块处于估值消化阶段。截止 2021 年 12

月 31 日，申万白酒三级子板块市盈率为 47.58 倍，处于 2016 年以来估值水

平的 88.60%分位数，2020 年同期板块市盈率为 52.15 倍。当前白酒板块依

然处于估值消化的阶段。 

图表7. 白酒板块市盈率处于估值消化阶段 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

在 2021 年白酒提价潮以及当前低渠道库存的双重因素作用下，当前节

点建议重点关注白酒板块春节开门红情况。2021 年在成本端大幅上涨的刺

激下，多家酒企于年尾纷纷提价，如泸州老窖、舍得、酒鬼酒、古井贡酒

以及顺鑫农业等多家白酒企业均对旗下核心单品进行提价，白酒行业可享

受到提价对于利润的直接增厚作用。且根据渠道调研，当前白酒渠道库存
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金徽酒 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.00 -0.01 -0.02
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普遍处于低位，且市场动销状况维持在较高水平，白酒春节放量值得期待。

量价刺激之下，当前白酒板块春节开门红有较强的确定性。长期来看，建

议关注高端酒以及次高端白酒的市场表现。2021 年国内次高端白酒企业营

收实现较高增速，主要原因是在消费升级趋势之下，白酒的大众主流消费

价格带不断上移，消费者对于高端以及次高端白酒的需求持续上升，同时

叠加 2021 年白酒涨价潮，量价齐升驱动了次高端酒企业绩不断快速增长。

当前白酒结构升级趋势依然正在途中，次高端白酒的市场空间持续扩容，

未来依然继续看好次高端白酒企业的表现。 

2.2.啤酒板块基金持仓比重有所上升，估值水平接近底

部 

啤酒板块基金持仓比重有所上升。截止 2021 年 12 月 31 日，基金对于

申万三级啤酒子板块的持仓市值为 138.79 亿元，较 2020 年同期下降 21.21

亿元，较三季度上升 5.23 亿元；基金持仓市值比重为 0.40%，较 2020 年同

期上升 0.05pct，较三季度上升 0.03pct。 

图表8. 啤酒板块基金持仓比重出现上升 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

基金对于啤酒板块的持仓主要集中在龙头企业。截止 2021 年 12 月 31

日，市场对于啤酒板块的持仓主要集中在头部企业，尤其是对于青岛啤酒

以及重庆啤酒的持仓较大，青岛啤酒基金持仓市值占比为 0.22%，重庆啤酒

基金持仓市值占比为 0.18%。 

图表9. 基金对于啤酒板块的持仓主要集中在龙头企业 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

啤酒板块估值不断下降，当前已接近估值底部。截止 2021 年 12 月 31

日，啤酒板块市盈率（TTM）为 47.34倍，处于 2016年以来估值水平的 24.10%

分位数，2020 年同期市盈率为 87.49 倍。当前板块估值水平较低，已接近

于估值底部，有较大的配置价值。 

2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31

啤酒子板块持股数量
（万股）

7072.38 21629.61 9255.41 23853.55 11854.30 33485.01 20453.76 12390.06

啤酒子板块持仓市值
（亿元）

17.71 95.00 57.34 160.00 85.91 268.64 133.57 138.79

基金持仓市值占比
（%）

0.13 0.32 0.25 0.35 0.29 0.49 0.37 0.40

2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 同比（pct） 环比（pct）

青岛啤酒 0.04 0.18 0.11 0.19 0.14 0.21 0.18 0.22 0.04 0.04

重庆啤酒 0.07 0.11 0.13 0.14 0.14 0.25 0.17 0.18 0.03 0.00

燕京啤酒 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.01

*ST西发 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

兰州黄河 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

珠江啤酒 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 0.00 -0.01 -0.01

惠泉啤酒 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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图表10. 啤酒板块估值不断下降，当前已接近估值底部 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

短期来看，“就地过年”预期再起，啤酒板块或将迎来量价齐升局面。

当前随着国内局部地区疫情的反复，一些地区开始再次提倡“就地过年”，

我们认为在就地过年的情况下，啤酒板块将会显著受益。从量上来看， 啤

酒的销量在“就地过年”以及暖冬的催化下，其销量或将会出现上涨。回

顾 2021 年春节期间，同样是“就地过年”以及暖冬气候，在备年货以及与

朋友聚餐需求的带动下，2021 年春节期间啤酒、碳酸饮料、鲜花的销量在

美团外卖年货节期间销量排名前三。今年在“就地过年”的影响之下，啤

酒板块依旧有望演绎需求上升的局面。从价上来看，春节期间更利于啤酒

板块的价格升级。首先是过年期间消费者对于价格的敏感度会有所下降，

使得啤酒的价格升级更易推进；其次是就地过年使得更多返乡青年留在了

更大的城市，高端啤酒消费需求可得到保障。 

 

2.3.乳制品基金持仓边际改善，估值水平处于估值消化

阶段 

基金对于乳制品持仓出现边际改善。截止 2021 年 12 月 31 日，基金对

于申万乳制品子板块的持仓市值为 352.65 亿元，较 2020 年同期下降 159.40

亿元，较三季度上升 1.67 亿元，表明基金对于乳制品的持仓开始有所改善；

基金持仓市值占比为 1.02%，较 2020 年同期下降 0.11pct，较三季度上升

0.05pct。 
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图表11. 市场对于乳制品持仓状况出现较明显的边际改善 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

当前乳制品估值水平处于估值消化阶段。截止 2021 年 12 月 31 日，申

万乳制品板块市盈率（TTM）为 32.49 倍，处于 2016 年以来估值水平的 78.83%

分位数，2020 年 12 月 31 日为 40.42 倍。当前板块的估值水平出现了较大

幅度的回落，但仍处于估值消化阶段。 

图表12. 当前乳制品依然处于估值消化阶段 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

当前生鲜乳价格再次下降，乳制品板块业绩有望迎来“成本降、量价

升”的双轮驱动。根据农业农村部的数据，最近的生鲜乳主产区平均价格

为 4.27 元/公斤，总体上生鲜乳价格依旧处于震荡下降的趋势之中，原材料

成本的不断下降，将使得乳制品板块企业经营压力有所减缓。在春节即将

到来的背景之下，乳制品企业或将同样迎来量价齐升，从量上来看，乳制

品作为传统春节送礼礼品，将随着春节的到来而实现销量的增加；从价上

来看，乳制品板块提价依旧在持续，上周国内“炼乳第一股”熊猫乳品对

主要炼乳相关产品的出厂价格进行上调，此前蒙牛、中国旺旺、金典、安

慕希等均对产品进行了提价，在春节需求上升以及当前渠道库存良好的状

况下，乳制品的提价或将较为顺利地传导至消费端，板块业绩上升值得期

待。 

 

2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31

乳制品子板块持股数量
（万股）

74917.20 93642.13 86148.33 120335.76 90112.56 114315.38 93331.79 85564.01

乳制品子板块持仓市值
（亿元）

208.41 277.20 317.92 512.04 350.51 415.99 350.98 352.65

基金持仓市值占比
（%）

1.54 0.93 1.41 1.12 1.20 0.76 0.97 1.02
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2.4.调味发酵品基金持仓有所下降，当前估值水平较高 

调味发酵品基金持仓市值有所下降。截止 2021 年 12 月 31 日，基金对

于申万调味发酵品子板块的持仓市值为 86.75 亿元，较 2020 年同期下降

298.34 亿元，较三季度下降 14.77 亿元；基金持仓市值占为 0.25 %，较 2020

年同期下降 0.59pct，较三季度下降 0.03pct。 

图表13. 调味发酵品基金持仓市值有所下降 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

当前调味发酵品板块处于估值消化阶段。截止 2021 年 12 月 31 日，申

万调味发酵品板块市盈率（TTM）为 51.38 倍，处于 2016 年以来估值水平

的 81.76%分位数，2020 年 12 月 31 日为 59.69 倍。当前板块估值较高，仍

处于估值消化的阶段。 

图表14. 当前调味发酵品板块处于估值消化阶段 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

长期来看，2021 年调味品提价应对成本上升，龙头将更加受益。2021

年在原材料成本大幅上涨的推动之下，调味品板块也在年尾迎来了涨价潮，

我们认为调味品板块的集体提价最终将使得板块龙头市场份额占比更大。

首先是提价时间的早晚决定了利润增厚的强弱，由于调味品龙头提价时间

较早，可更早享受提价对于利润的直接增厚作用；其次是品牌力的强弱决

定了提价能否顺利传导，由于调味品龙头产品在消费者群体中认知度较高，

2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31

调味发酵品子板块持股数量
（万股）

27379.97 64906.51 37433.46 70261.95 37453.44 81680.81 34936.69 13459.70

调味发酵品子板块持仓市值
（亿元）

93.47 260.27 188.96 385.10 153.26 283.72 101.52 86.75

基金持仓市值占比（%） 0.69 0.87 0.84 0.84 0.52 0.52 0.28 0.25
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且消费者购买调味品频率较低，调味品龙头提价相对来说更容易传导至消

费端；长期来看，提价可增厚渠道利润，进一步巩固行业龙头的优势，这

是由于提价除了可以直接增厚公司的利润，也可以通过增厚渠道的利润带

动渠道的积极性，从而使得公司产品销量出现长期的上升。根据渠道调研

情况，当前调味品的渠道库存相对较高，行业龙头业绩改善暂时不明显，

随着渠道库存的逐步消化，行业龙头提价带来的长期优势或将在 2022 年二

季度后得到验证。 

 

2.5.休闲食品基金持仓较少且处于下降趋势，估值基本

回归合理区间 

休闲食品基金持仓较少且处于下降趋势。截止 2021 年 12 月 31 日，基

金对于申万休闲食品子板块的持仓市值为 44.99 亿元，较 2020 年同期下降

136.37 亿元，较三季度下降 35.62 亿元；基金持仓市值占比为 0.01%，较 2020

年同期下降 0.01pct，较三季度下降 0.005pct。 

图表15. 市场对于休闲食品持仓较低 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

当前休闲食品板块处于估值消化阶段，估值基本回归合理区间。截止

2021 年 12 月 31 日，申万休闲食品板块市盈率（TTM）为 38.75 倍，处于

2016 年以来估值水平的 49.51%分位数，2020 年 12 月 31 日为 18.50 倍。当

前板块处于估值消化阶段，估值基本回归合理区间。 

2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31

休闲食品子板块

持股数量（万
股）

20358.15 33941.15 18611.87 31193.12 11866.80 35755.61 15645.58 8384.30

休闲食品子板块

持仓市值（亿
元）

89.68 173.01 111.54 181.36 76.17 219.79 80.61 44.99

基金持仓市值占

比（%）
0.03 0.02 0.02 0.02 0.01 0.02 0.01 0.01
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图表16. 板块估值基本回归合理区间 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

疫情导致“就地过年”潮再次兴起，休闲食品龙头企业有望实现量价

齐升。随着局部地区疫情的爆发，国内当前多地已经在倡导“就地过年”，

春节期间休闲食品的需求有望出现显著上升。且近期休闲食品板块内部多

家公司对于旗下产品进行了不同的提价，我们认为春节期间板块的提价行

为可以较为顺利地传导至消费端。考虑到提价可以增加加盟商的盈利能力，

在现在疫情冲击下可提升加盟商的生存能力，建议关注拥有较强品牌力以

及提价更加顺畅的龙头企业。 

 

3.投资建议 

基金对于食品饮料板块的持仓不断增加，建议关注估值消化较为充分

的子板块。当前基金对于食品饮料板块的持仓水平较高且不断增加，板块

内部白酒的持仓水平最高，建议关注营收确定性较高的高端以及次高端白

酒。啤酒板块基金持仓比重有所上升，估值水平接近底部，建议关注板块

内部龙头企业。乳制品基金持仓边际改善，调味发酵品基金持仓有所下降，

休闲食品基金持仓较少且处于下降趋势，建议关注板块内部龙头标的。 

 

4.风险提示 

经济超预期波动；疫情进一步发展；食品安全问题。
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7

月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推

送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者。若您并非专业

投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保
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汪玲，东亚前海证券研究所大消费组长兼食品饮料首席。中央财经大学会计系。2021 年加入东亚前海证券，

多年消费品研究经验，善于从行业框架、产业发展规律挖掘公司价值 。 

投资评级说明 

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避 
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市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 
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分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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