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22Q2 食品饮料板块基金持仓专题：     
白酒大幅加配，食饮板块整体超配比例明显增加  

 2022 年 07 月 25 日 

 
 食品饮料实配比例为行业第二，超配比例第一，整体景气度仍处高位。我们
统计了四类基金，普通股票型基金、偏股混合型基金、平和混合型基金和灵活配
置型基金四类，代表主动权益型基金的持仓。22Q2 食品饮料板块主动权益基金
重仓持股占比为 15.58%，较 22Q1 增加 2.97pct；超配比例为 7.85%，较 22Q1
增加 2.00pct。22Q2 实际配置比例位居中信一级行业第二，仅次于电新，超配
比例位居行业第一，行业景气度仍维持高位。 

 板块内持仓集中于白酒，7 个子板块持股比例提升。 

从持股总市值占比变化角度看：7 个子板块持股比例有所提升：白酒（占比
13.47%，环比+2.80pct，下同）/速冻食品（0.29%，+0.15pct）/啤酒（0.46%，
+0.09pct）/休闲食品（0.14%，+0.05pct）/其他食品（0.14%，+0.03pct）/
其他酒（0.12%，+0.02pct）/非乳饮料（0.06%，+0.02pct）。3 个子板块持股
比例有所下降：乳制品（0.75%，-0.17pct）/肉制品（0.05%，-0.02pct）/调味
品（0.10%、-0.003pct）。 

从食饮板块内持仓占比角度看：白酒（86.48%）/乳制品（4.81%）/啤酒（2.98%）
/速冻食品（1.88%）/休闲食品（0.89%）/其他食品（0.87%）/调味品（0.61%）
/其他酒（0.80%）/非乳饮料（0.36%）/肉制品（0.33%）。 

从超配/低配比例角度看：5 个子版块超配：白酒（7.86%）/啤酒（0.27%）/速
冻食品（0.21%）/乳制品（0.05%）/其他酒（0.02%）。5 个低配子板块：由低
到高分别为：调味品（-0.38%）/肉制品（-0.09%）/其他食品（-0.08%）/休闲
食品（-0.08%）/非乳饮料（-0.02%）。 

 板块前 20 大重仓个股中变动 3 席，白酒占据 11 席。22Q2 前 20 大重仓个
股中变动 3 席，新增老白干酒/东鹏饮料/绝味食品，减少双汇发展、汤臣倍健/洽
洽食品。从各子版块在占据席位数来看，白酒占据 11 席，啤酒占据 2 席，其他
酒/乳制品/非乳饮料/调味品/其他食品/休闲食品/速冻食品均占据 1 席。 

 从各子版块的具体情况来看：白酒板块集体增持，茅台增持幅度持续领跑行
业。饮料乳品板块整体仍属超配状态，但伊利重仓占比有所下降。食品板块重仓
占比提升，安井、绝味、安琪酵母均有所增持。 

 投资建议：22H2 推荐关注 4 条关键线索：场景修复与吨价提升、国企改革、
成本下降、供给改善与渗透率提升的品种。白酒推荐贵州茅台、五粮液、泸州老
窖、山西汾酒、舍得酒业、古井贡酒、洋河股份、迎驾贡酒，关注酒鬼酒、水井
坊，老白干、金徽酒。啤酒推荐青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒，关注华润啤酒。
大众品推荐安井食品、海天味业、千味央厨、绝味食品、天味食品、立高食品、
安琪酵母、东鹏饮料、洽洽食品、甘源食品等。 

 风险提示：限制性产业政策调整超预期，疫情散点发生及管控影响消费场景
恢复，市场动销及主导产品价盘不及预期，上游原材料涨价压力传导至利润端，
食品安全风险等。     
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1 一级行业层面：持仓集中趋势不减，食品饮料景气

度仍处高位 

本篇报告中我们统计了四类基金，普通股票型基金、偏股混合型基金、平和混

合型基金和灵活配置型基金四类，代表主动权益型基金的持仓，基于个股持股总市

值、基金持股市值占基金股票投资市值比(%)（以下简称基金持仓占比）等维度，

分析讨论食品饮料板块持仓占比及变化。 

 

1.1 22Q2 食品饮料行业实配比例第二，超配比例第一，整

体景气度仍维持高位 

22Q2 基金重仓股在 30 个中信一级行业中，主要集中于电力设备及新能源/

食品饮料/医药/电子/基础化工等板块，分别占比 16.50%/15.58%/11.25%/ 

9.99%/6.85%，合计占比 60.16%，分别+1.55/+2.97/-1.41/-2.52/+0.02pct。

环比 22Q1 前五大重仓行业稍有变化，22Q1 合计占比 59.55%，22Q2 持仓情况

与前期基本一致。 

其中 22Q2 食品饮料板块主动权益基金重仓持股占比为 15.58%，较 22Q1 增

加 2.97pct；超配比例为 7.85%，环比增加 2.00pct。22Q2 实际配置比例位居中

信一级行业第二，仅次于电新，超配比例位居行业第一，行业景气度仍维持高位。 

图1：22Q2 食品饮料板块实际配置比例位居各行业第二，超配比例位居第一 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 食品饮料板块：持仓集中于白酒，7 个子板块持股

比例提升 
目前食品饮料（中信一级）板块内一共 129 支股票，其中进入 22Q2 基金重

仓共 62 支，较 22Q1 增加 2 支。22Q2 食品饮料板块主动权益基金重仓持股占比

为 15.58%，较 22Q1 相比+2.97pct，重仓比例有所增加。行业配置仍集中于白

酒，22Q2 白酒板块基金重仓占比 13.47%，占食品饮料板块的 86.48%，其次乳

制品/啤酒/速冻食品板块基金重仓占比分别为 0.75%/0.46%/0.29%，分别占食品

饮料板块的 4.81%/2.98%/1.88%。 

 

2.1 细分赛道：白酒持仓仍处绝对第一，乳制品/啤酒/速冻

食品分占前四 

中信三级食品饮料行业共十个子板块，分别为：白酒、啤酒、其他酒、非乳饮

料、乳制品、肉制品、调味品、休闲食品、速冻食品、其他食品。其中白酒为食品

饮料板块中基金持仓绝对第一板块，其次分别为乳制品/啤酒/速冻食品。 

（1）从持股总市值占比变化的角度看：22Q2 大部分子行业持仓比例有所上

升，根据上升幅度由高到低排序：白酒（占比 13.47%，环比+2.80pct，下同），

速冻食品（0.29%，+0.15pct），啤酒（0.46%，+0.09pct），休闲食品（0.14%，

+0.05pct），其他食品（0.14%，+0.03pct），其他酒（0.12%，+0.02pct），非乳

饮料（0.06%，+0.02pct）。其余板块均呈现不同程度下降：乳制品（0.75%，-

0.17pct），肉制品（0.05%，-0.02pct），调味品（0.10%、-0.003pct）。3 月全国

疫情散发，市场终端需求动销受阻，基金一定幅度上降低对食饮板块持仓，形成相

对低基数，以及二季度全国个地散发疫情逐步得以控制，下游需求修复，带动 22Q2

板块持仓增加。 

（2）从在食品饮料板块内持仓占比看：22Q2 白酒持仓依然处于绝对高位水

平，板块内持仓占比达 86.48%，其次由高到低分别为：乳制品（4.81%）/啤酒

（2.98%）/速冻食品（1.88%）/休闲食品（0.89%）/其他食品（0.87%）/调味品

（0.61%）/其他酒（0.80%）/非乳饮料（0.36%）/肉制品（0.33%）。 

（3）从超配/低配比例角度来看：22Q2 食品饮料中信三级各子版块中，超配

板块共 5 个，由高到低分别是：白酒（7.86%）/啤酒（0.27%）/速冻食品（0.21%）

/乳制品（0.05%）/其他酒（0.02%）。低配板块共 5 个，由低到高分别为：调味

品（-0.38%）/肉制品（-0.09%）/其他食品（-0.08%）/休闲食品（-0.08%）/非

乳饮料（-0.02%）。 
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图2：22Q2 食品饮料各子版块（中信三级）重仓持股占比 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：03Q1-22Q2 食品饮料板块（中信一级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 前 20 大重仓个股席位变动：前 20 大变动 3 席，白酒

占据 11 席 

我们以个股持股市值占基金股票基金投资市值比（以下简称为基金持股比例）

角度来筛选 22Q2 食品饮料板块基金持股占比最高的前 20 支股票。 

从各子版块在食品饮料板块前 20 中席位数来看，白酒占据 11 席，啤酒占据

2 席，其他酒/乳制品/非乳饮料/调味品/其他食品/休闲食品/速冻食品均占据 1 席，

相比 22Q1，白酒增加 1 席老白干酒（基金持股占比 0.03%，新进基金重仓持股），

非乳饮料增加 1 席东鹏饮料（0.03%，+0.01pct），休闲食品增加 1 席绝味食品

（0.04%，+0.02pct），减少 1 席洽洽食品（0.02%，-0.01pct），肉制品减少 1 席

双汇发展（0.02%，-0.004pct），其他食品减少 1 席汤臣倍健（0.02%，-0.0001pct）。 

表 1：22Q2 前二十大重仓股所属行业梳理 
板块 22Q2 22Q1 席位变化情况 
白酒 11 10 增加一席 老白干酒 

啤酒 2 2 持平 

其他酒 1 1 持平 

乳制品 1 1 持平 

非乳饮料 1 0 增加一席 东鹏饮料 

肉制品 0 1 减少一席 双汇发展 

调味品 1 1 持平 

其他食品 1 2 减少一席 汤臣倍健 

休闲食品 1 1 
减少一席 洽洽食品  

增加一席 绝味食品 

速冻食品 1 1 持平 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从排名变化角度分析：五泸再次交换排名，自 22Q1 泸州老窖重仓排序超过

五粮液之后，22Q2 五泸再次交换排名，五粮液上升一位至第二，泸州老窖下降一

位至第三；洋河伊利交换排名，洋河上升一位至第五，伊利下降一名至第六。其余

排名上升幅度较高的公司分别为：绝味食品（目前排名 16 位，上升 6 位，下同），

安琪酵母（15，4），安井食品（8，3），酒鬼酒（11，2），东鹏饮料（19，2）。

降幅较大的公司分别为：迎驾贡酒（20，-5），青岛啤酒（9，-1），海天味业（17，

-1）。 

表 2：22Q2 食品饮料板块前二十大重仓股梳理 

排名 公司 
持仓市值占基金股票投资市值比（%） 排名变化 

22Q2 22Q1 环比变化 本季度排名 上季度排名 排名变化 
1 贵州茅台 2.89% 2.59% 30.60% 1 1   

2 五粮液 1.22% 0.84% 37.72% 2 3 上升 1 名 

3 泸州老窖 1.13% 0.88% 25.38% 3 2 下降 1 名 

4 山西汾酒 0.83% 0.57% 25.66% 4 4   
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5 洋河股份 0.44% 0.35% 9.35% 5 6 上升 1 名 

6 伊利股份 0.39% 0.48% -9.76% 6 5 下降 1 名 

7 古井贡酒 0.24% 0.14% 10.51% 7 7   

8 安井食品 0.15% 0.07% 8.00% 8 11 上升 3 名 

9 青岛啤酒 0.15% 0.13% 1.34% 9 8 下降 1 名 

10 舍得酒业 0.13% 0.09% 3.29% 10 10   

11 酒鬼酒 0.13% 0.12% 0.77% 11 9 上升 2 名 

12 重庆啤酒 0.09% 0.07% 2.67% 12 12   

13 百润股份 0.07% 0.05% 1.32% 13 13   

14 今世缘 0.05% 0.04% 0.95% 14 14   

15 安琪酵母 0.05% 0.02% 2.27% 15 19 上升 4 名 

16 绝味食品 0.04% 0.02% 2.19% 16 22 上升 6 名 

17 海天味业 0.03% 0.03% 0.17% 17 16 下降 1 名 

18 老白干酒 0.03%     18     

19 东鹏饮料 0.03% 0.02% 0.82% 19 21 上升 2 名 

20 迎驾贡酒 0.02% 0.04% -1.41% 20 15 下降 5 名 
资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

2.3 板块整体持仓增加，白酒板块超配 

2.3.1 白酒板块集体增持，茅台增持幅度持续领跑行业 

当前白酒（中信三级）板块内一共 20 支股票（剔除“古井贡 B”），其中 16 支

进入 22Q2 主动权益基金重仓个股，较 22Q1 增加老白干酒、天佑德酒。22Q2 白

酒板块主动权益基金重仓持股占比为 13.47%，较 22Q1 增加 2.80pct，白酒板块

整体超配 7.86%。板块内配置较为集中，贵州茅台/五粮液/泸州老窖/山西汾酒持

仓占比位居前四，分别为 40.54%/17.08%/15.85%/11.65%，合计 85.12%。 

图4：03Q1-22Q2 白酒板块（中信三级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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白酒个股持仓变动：高端白酒持仓均明显增加，贵州茅台持股市值占基金股票

投资市值比（简称基金持仓占比）为 2.90%，环比+0.31pct，五粮液（1.22%，

+0.38pct），泸州老窖（1.13%，+0.25pct）。其余白酒个股除迎驾贡酒（0.02%，

-0.01pct）以外，均有不同程度增持，增持幅度由高到低排序分别为：山西汾酒

（0.83%，+0.26pct），古井贡酒（0.24%，+0.11pct），洋河股份（0.44%，

+0.09pct），舍得酒业（0.13%，+0.03pct），酒鬼酒（0.13%，+0.01pct），今世

缘（0.05%，+0.01pct）。 

贵州茅台始终是白酒板块配置首选，公司品牌力强，市场价格与出厂价差大，

手握提价期权，转移经济波动影响的能力强。中长期茅台可涨出厂价收回部分渠道

利差，消费升级和基酒产能增长支撑销量增长，价、量齐升仍可期，成长前景明确， 

2022 年推行数字化改革，通过电商平台实现数字资产积累，通过直营化改革逐步

回收渠道利润，为未来提升出厂价/建议零售价埋下伏笔。标的兼具底仓核心资产

和弹性标的双重属性，长期配置价值再次显现。 

图5：22Q2 各白酒公司基金持股市值占基金持股白酒总市值比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3.2 啤酒板块集体增持，持仓仍集中于青岛啤酒、重庆啤酒 

当前啤酒（中信三级）板块内一共 7 支股票，其中 3 支进入 22Q2 主动权益

基金重仓个股，与 22Q1 保持一致。22Q2 啤酒板块主动权益基金重仓持股占比为

0.46%，较 22Q1 增加 0.09pct，啤酒板块超配 0.27%。板块内配置集中，青岛啤

酒/重庆啤酒持仓占比分别为 59.65%/38.56%，合计占比超 98%。 
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图6：03Q1-22Q2 啤酒板块（中信三级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

啤酒板块持仓有所增加，个股增持程度由高到低分别为：重庆啤酒（0.09%，

+0.03pct），青岛啤酒（0.15%，+0.01pct），燕京啤酒（0.0044%，+0.0037pct）。 

图7：22Q2 各啤酒公司基金持股市值占基金持股啤酒总市值比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3.3 饮料乳品板块整体仍属超配状态，伊利重仓占比有所下降 

当前饮料乳品（中信二级）板块内一共 22 支股票，其中 10 支进入 22Q2 主

动权益基金重仓个股，相比 22Q1 净减少 1 支，增加李子园，减少燕塘乳业及贝

因美。22Q2 饮料乳品板块主动权益基金重仓持股占比为 0.80%，较 22Q1 减少

0.15 pct，其中乳制品板块重仓占比 0.75%，较 22Q1 减少 0.17pct，非乳饮料板

块重仓占比 0.06%，增加 0.02pct。板块整体超配 0.07%，其中乳制品超配 0.05%，

非乳饮料低配 0.02%。板块内配置集中于伊利股份，在饮料乳品中持仓占比达

90.86%，非乳饮料配置集中于东鹏饮料，在饮料乳品板块中持仓占比 6.57%。 
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图8：03Q1-22Q2 饮料乳品板块（中信二级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：03Q1-22Q2 乳制品板块（中信三级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图10：03Q1-22Q2 非乳饮料板块（中信三级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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饮料乳品板块个股持仓变动：饮料乳品板块中除伊利股份（0.39%，-0.10pct）

减持较为明显，其余东鹏饮料（0.03%，+0.01pct），妙可蓝多（0.007%，+0.01pct）

有所增持，其余个股持仓基本保持一致。 

图11：22Q2 各饮料乳品公司基金持股市值占基金持股饮料乳品总市值比例 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3.4 食品板块重仓占比提升，安井、绝味、安琪酵母增持 

当前食品（中信二级）板块内一共 68 支股票，其中 32 支进入 22Q2 主动权

益基金重仓个股，较 22Q1 净增 3 家，其中增加 6 家：南侨食品/欢乐家/恒顺醋

业/仙乐健康/益客食品/金字火腿，减少 3 家：有友食品/甘化科工/双塔食品。 

22Q2 食品板块主动权益基金重仓持股占比为 0.71%，较 22Q1 增加 0.21 

pct。其中 3 个子版块持仓相对增加，涨幅由高到低排序分别为：速冻食品（占比

0.29%，相对 22Q1 增加 0.15pct），休闲食品（0.14%，+0.05pct），其他食品

（0.14%，+0.03pct）。2 个子版块持仓相对减少，分别为：调味品（0.10%，-

0.003pct），肉制品（0.05%，-0.02pct）。从行业配置角度来看，速冻板块超配

0.21%，其余板块均为低配状态，低配程度由低到高分别为：其他食品（-0.08%）

/休闲食品（-0.08%）/肉制品（-0.09%）/调味品（-0.38%）。 

板块内配置集中于安井食品/安琪酵母/绝味食品/海天味业/汤臣倍健，持股占

比分别为 40.70%/12.07%/9.78%/8.51%/6.15%，合计占比达 77.21%。 
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图12：22Q2 食品板块实际配置及超/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：03Q1-22Q2 食品板块（中信二级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图14：12Q4-22Q2 速冻食品板块（中信三级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图15：11Q3-22Q2 休闲食品板块（中信三级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图16：03Q1-22Q2 其他食品板块（中信三级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图17：03Q1-22Q2 调味品板块（中信三级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图18：03Q1-22Q2 肉制品板块（中信三级）在主动权益基金重仓持股占比及超配/低配比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

食品板块个股持仓变动：安井、绝味、安琪酵母增持幅度较为明显，以增持幅

度由高到低排序：安井食品（0.15%，+0.08pct），绝味食品（0.04%，+0.02pct），

安琪酵母（0.05%，+0.02pct），立高食品（0.01%，+0.01pct）。部分个股持仓有

所降低，涪陵榨菜（0.01%，-0.01pct），洽洽食品（0.02%，-0.01pct），华统股

份（0.01%，-0.01pct）。 

图19：22Q2 各食品公司基金持股市值占基金持股食品总市值比例 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 投资建议 

22H2 推荐关注 4 条关键线索：场景修复与吨价提升、国企改革、成本下降、

供给改善与渗透率提升的品种。 

板块优先推荐社交品，白酒、啤酒、餐饮链条（调味品、速冻食品、预制菜等）、

乳制品、休闲食品等。 

白酒推荐：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、舍得酒业、古井贡酒、

洋河股份、迎驾贡酒，关注酒鬼酒、水井坊，老白干、金徽酒。 

啤酒推荐：青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒，关注华润啤酒。 

大众品推荐：安井食品、海天味业、千味央厨、绝味食品、天味食品、立高食

品、安琪酵母、东鹏饮料、洽洽食品、甘源食品等。 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600519 贵州茅台 1,947.00 41.76  49.48  57.94  47  39  34  推荐 

000858 五粮液 185.91 6.02  7.08  8.25  31  26  23  推荐 

000568 泸州老窖 232.50 5.41  6.82  8.09  43  34  29  推荐 

600809 山西汾酒 290.80 4.36  6.29  8.50  67  46  34  推荐 

600702 舍得酒业 176.90 3.75  5.33  7.10  47  33  25  推荐 

000596 古井贡酒 232.89 4.35 5.51  6.71  54  42  35  推荐 

002304 洋河股份 170.39 4.98  6.65  8.32  34  26  20  推荐 

603198 迎驾贡酒 54.90 1.73 2.23  2.69  32  25  20  推荐 

600600 青岛啤酒 96.21 2.32 2.41  2.66  41  40  36  推荐 

600132 重庆啤酒 124.05 2.41 2.95  3.42  51  42  36  推荐 

000729 燕京啤酒 8.50 0.08 0.18  0.21  106  47  40  推荐 

603345 安井食品 153.70 2.33  3.02  4.05  66  51  38  推荐 

603288 海天味业 84.77 1.58 1.98  2.31  54  43  37  推荐 

001215 千味央厨 51.02 1.02  1.26  1.58  50  40  32  推荐 

603517 绝味食品 50.77 1.60  1.66  2.09  32  31  24  推荐 

603317 天味食品 26.68 0.24 0.39  0.46  109  68  58  推荐 

300973 立高食品 91.35 1.67  1.91  2.35  55  48  39  推荐 

600298 安琪酵母 44.38 1.59 2.10  2.37  28  21  19  推荐 

605499 东鹏饮料 162.02 3.11 3.70  4.55  52  44  36  推荐 

002557 洽洽食品 48.47 1.83  2.24  2.61  26  22  19  推荐 

002991 甘源食品 62.37 1.65  1.99  2.65  38  31  24  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

注：股价为 2022 年 7 月 22 日收盘价 
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4 风险提示 
1）限制性产业政策调整超预期：政策调整趋紧或影响居民可支配收入，进而

影响消费意愿及消费信心等。 

2）疫情散点发生及管控影响消费场景恢复：疫情约束致餐饮等线下消费场景

复苏进度低于预期：国内疫情多点散发，若持续时间超预期，可能会影响食品饮料

行业后续业绩表现。 

3）市场动销及主导产品价盘不及预期：白酒企业主导产品动销及价盘不及预

期，可能对上市公司报表端业绩产生负面影响。 

4）上游原材料涨价压力传导至利润端：小麦、棕榈油、白砂糖、生鲜乳、玻

璃、PET 等原料价格上涨压制业绩。 

5）食品安全风险：生产管理，运输储存多环节可能带来的食品质量安全风险。
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