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[Table_Summary] 报告摘要 

基金持仓情况：食品饮料行业持仓情况：环比加仓明显，超配比例

亦有所上升。（1）行业整体：食品饮料行业 Q2 环比加仓明显。2022Q2

基金持有的食品饮料股票市值占基金投资总市值的 15.73%，环比

Q1 上升 2.54pct，同比下降了 0.21pct。Q2 持仓上升我们认为与疫

情缓和有关，投资者积极布局疫后复苏行情。食品饮料行业超配比

例亦有所上升。2022Q2 食品饮料股票市值占 A股总市值的 7.39%，

食品饮料基金持仓占比 15.73%，超配比例为 8.35%，环比 Q1 上升

1.58pct，同比上升 0.63pct。 

（2）分板块：白酒大幅加仓，非白酒小幅加仓。2022Q2 白酒板块

基金重仓持股比例为 13.63%，环比上升 2.36pct，同比上升

0.01pct；Q2 白酒板块超/低配比例为 8.32%，环比上升 1.55pct，

同比上升 0.48pct。非白酒板块基金重仓持股比例为 2.11%，环比

上升 0.19pct，同比下滑 0.22pct；非白酒板块小幅超配，超配比

例 0.01%，环比上升 0.02pct，同比上升 0.17pct。 

 

个股配置情况：白酒持仓稳定且上升，非白酒偏好稳健成长型。（1）

白酒持仓茅五泸洋汾古持仓稳定，成长后期偏成熟期公司获投资者

增持。2022Q2 食品饮料行业基金持仓占比前 5的是贵州茅台、五粮

液、泸州老窖、山西汾酒、洋河股份，今年以来前五持仓稳定。2022Q2

持仓第 6-10 分别为伊利股份、古井贡酒、酒鬼酒、青岛啤酒、安

井食品，安井食品在 Q2成为新晋前十。 

（2）个股持仓分化来看，大部分白酒公司持仓占比均有提升，非

白酒海天、酵母略有提升。白酒板块，大部分白酒公司的持仓占比

均有提升。2022Q2 大部分白酒公司，如茅五泸、洋古汾、酒鬼舍得

持仓占比均有所提升，其中五粮液增持 0.7pct、茅台 0.48pct、老

窖 0.38pct、汾酒 0.36pct 为增持的前四。非白酒板块，伊利、双

汇、重啤及青啤仓位小幅下降，海天、酵母略有上升。 

 

陆港通配置情况：前十中白酒一席，食品九席，增持变化个股主要

源于业绩。1）占比前十：截至 2022 年 6 月 30 日，陆港通持股比

例前 5为洽洽食品、伊利股份、涪陵榨菜、安琪酵母和重庆啤酒，

 走势比较 
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6-10 为汤臣倍健、贵州茅台、海天味业、桃李面包和三全食品，白

酒占 1席，食品占 9席。陆港通持股占比前十的多为业绩稳健、估

值相对合理的公司；2）增持变化：相较于 2022Q1，沪港通增持比

例前 3的是三全食品、涪陵榨菜和伊利股份，增持前 10中白酒占 4

席，食品占 6 席。增持前 10 中部分由于预期业绩表现较好，其中

一部分为疫情受益股，一部分为有强驱动的个股，如酒鬼酒、老白

干酒。 

 

行业评级：2022Q2 以来我们建议关注两条主线： 

一是后疫情时代疫情恢复主线：从消费场景出发，疫情恢复场景的

先后顺序是：居家-社区店-街边体-大型社交场景，对应子版块：

居家（乳制品等生活必需品、榨菜酵母、2c端速冻等）-社区店（连

锁、小 b 端速冻等）-街边体及出行链条（出行链条如东鹏、绝味

等，餐饮相关如调味品、啤酒、大 b端速冻等）-大型社交场景。 

二是通货膨胀背景下成本下降主线：确定下降标的相对稀缺，如涪

陵榨菜、巴比食品等，逐步下降要跟踪原材料及包材价格趋势。 

 

重点推荐：白酒看好贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、洋

河股份，非白酒看好出行链条、啤酒和受益于成本下行的标的，如

重啤、青啤、绝味、东鹏、立高等。 

 

风险提示：宏观经济持续下行；疫情反复；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 2022Q2 基金持仓公布的数据，我们对食品饮料行业的基金持仓情况做如下的分析

梳理。选取申万一级行业分类（2021 版）食品饮料共 117 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：环比加仓明显，超配比例亦有所上升 

申万一级行业分类（2021 版）体系下，由于新行业分类剔除退市、经营范围改变的个

股，食品饮料行业基金配置比例和超配较先前略有不同，食品饮料基金持仓占比在

2015Q1最低为2.49%，之后一路走高，超低配状态也是在2015Q1达到最低，为低配0.04%，

且为 09 年来唯一一次低配，之后一路走高。2017Q3 开始食品饮料行业基金持仓超过

10%，超配比例超过 7%，后持仓占比维持在 14%左右震荡， 超配比例在 8%左右震荡。 

食品饮料行业 Q2 环比加仓明显。2022Q2 基金持有的食品饮料股票市值占基金投资总市

值的 15.73%，环比 Q1 上升 2.54pct，同比下降了 0.21pct。Q2 持仓上升我们认为与疫

情缓和有关，投资者积极布局疫后复苏行情。 

食品饮料行业超配比例亦有所上升。2022Q2食品饮料股票市值占A股总市值的7.39%，

食品饮料基金持仓占比 15.73%，超配比例为 8.35%，环比 Q1 上升 1.58pct，同比上升

0.63pct。 

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：白酒大幅加仓，非白酒小幅加仓 
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白酒大幅加仓。2022Q2 白酒板块基金重仓持股比例为 13.63%，环比上升 2.36pct，同

比上升 0.01pct；Q2 白酒板块超/低配比例为 8.32%，环比上升 1.55pct，同比上升

0.48pct，白酒大幅加仓，我们认为主要与投资者积极布局疫后复苏有关。复盘历史，

白酒仅在 2015Q1 出现过低配，其他时间均处于超配状态，尤其是 2017Q3 以来超配比

例一直维持在 5%以上（期间仅在 2018Q4 出现过 4.1%的现象），一方面与白酒行业景

气周期向上，另一方面与外资进入对白酒更加青睐有关。 

非白酒小幅加仓。非白酒板块基金重仓持股比例为 2.11%，环比上升 0.19pct，同比下

滑 0.22pct；非白酒板块小幅超配，超配比例 0.01%，环比上升 0.02pct，同比上升

0.17pct，非白酒小加仓，我们认为主要与投资者积极布局疫后复苏有关。复盘历史，

非白酒配置比例变动较大，非白酒的黄金配置时期是 2017Q3-2020Q1，当时超配比例在

1%-2%左右，20Q2 年以来基本处于平配或者低配状态，20Q2 以来配置较低，一方面与

宏观经济不景气有关，另一方面与通胀背景下成本上行业绩承压有关。 

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 
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资料来源：wind、太平洋研究院  资料来源：wind、太平洋研究院 

非白酒板块中，调味品及休闲食品低配，饮料乳品小幅减仓。我们对非白酒各个子行

业进行分析，Q2 调味发酵品、啤酒及其他酒类、饮料乳品、食品加工、休闲食品持仓

占比分别为 0.32%、0.48%、0.88%、0.31%、0.11%，其中调味品处于低配 0.35%、休闲

食品低配 0.11%，其他子版块均为超配。此外，饮料乳品环比减仓 0.12%，其他子版块

均有小幅加仓，其中休闲食品、白酒、调味发酵品、非白酒、食品加工、啤酒及其他

酒类环比上升 0.03%、2.36%、0.09%、0.10%、0.09%、0.08%和 0.02%。 

图 7：啤酒超配/低配比例  图 8：其他酒类超配/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：调味发酵品超配/低配比例  图 10：乳品饮料超配/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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图 11：休闲食品超配/低配比例  图 12：食品加工超配/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：茅五泸洋汾古稳定，成长后期偏成熟期公司获增持 

前十中茅五泸洋汾古持仓稳定，安井成为新晋前十。2022Q2 食品饮料行业基金持仓占

比前 5 的是贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、洋河股份，今年以来这五家白

酒企业持仓稳定。2022Q2 持仓第 6-10 分别为伊利股份、古井贡酒、酒鬼酒、青岛啤酒、

安井食品，安井食品在 Q2成为新晋前十。前十中白酒占七位，非白酒中仅有伊利、青

啤、安井进入。 

10-20 大重仓股中，成长后期偏成熟期标的获得投资者青睐，说明市场偏好依旧相对

保守。2021Q2 前 20 大重仓股中，白酒、非白酒股票数量约各占一半，非白酒的是伊利

股份、青岛啤酒、安井食品、重庆啤酒、海天味业、百润股份、梅花生物、安琪酵母、

绝味食品，其中安琪酵母和绝味食品为新晋前 20，纵观 10-20 位的公司多为成长后期

偏成熟期标的。 

表 1：食品饮料行业基金前十大持仓股变动 

排名 证券简称 
2022Q2 基金

重仓（%） 
证券简称 

2022Q1 基金

重仓（%） 
证券简称 

2021Q4 基金

重仓（%） 
证券简称 

2021Q3 基金重

仓（%） 

1 贵州茅台 5.48  贵州茅台 5.00  贵州茅台 4.89  贵州茅台 4.57  

2 五粮液 2.39  五粮液 1.69  五粮液 2.31  五粮液 2.54  

3 泸州老窖 1.99  泸州老窖 1.61  泸州老窖 1.92  泸州老窖 1.57  

4 山西汾酒 1.55  山西汾酒 1.19  山西汾酒 1.24  山西汾酒 1.41  

5 洋河股份 0.96  伊利股份 0.96  伊利股份 0.90  洋河股份 0.93  

6 伊利股份 0.82  洋河股份 0.78  洋河股份 0.78  伊利股份 0.87  

7 古井贡酒 0.44  古井贡酒 0.26  古井贡酒 0.43  古井贡酒 0.53  

8 酒鬼酒 0.29  酒鬼酒 0.25  酒鬼酒 0.35  酒鬼酒 0.46  

9 青岛啤酒 0.23  青岛啤酒 0.19  青岛啤酒 0.21  百润股份 0.29  

10 安井食品 0.21  今世缘 0.15  重庆啤酒 0.16  重庆啤酒 0.17  

资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

表 2：食品饮料行业基金 10-20 持仓股变动 

排名 证券简称 2021Q2 基金 证券简称 2021Q1 基金 证券简称 2021Q4 基金 证券简称 2021Q3 基金重
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重仓（%） 重仓（%） 重仓（%） 仓（%） 

11 舍得酒业 0.18  舍得酒业 0.14  百润股份 0.14  安井食品 0.17  

12 今世缘 0.16  重庆啤酒 0.11  今世缘 0.13  青岛啤酒 0.15  

13 重庆啤酒 0.15  海天味业 0.11  舍得酒业 0.13  水井坊 0.15  

14 海天味业 0.12  安井食品 0.10  海天味业 0.12  海天味业 0.14  

15 百润股份 0.10  百润股份 0.08  安琪酵母 0.09  绝味食品 0.13  

16 梅花生物 0.10  口子窖 0.06  水井坊 0.08  今世缘 0.11  

17 安琪酵母 0.06  双汇发展 0.06  口子窖 0.08  舍得酒业 0.07  

18 水井坊 0.06  水井坊 0.06  绝味食品 0.07  妙可蓝多 0.06  

19 口子窖 0.06  梅花生物 0.06  安井食品 0.06  安琪酵母 0.05  

10 绝味食品 0.05  迎驾贡酒 0.05  双汇发展 0.04  顺鑫农业 0.05  

资料来源：Wind，太平洋研究院 

（2）食品饮料个股持仓分析：大部分白酒持仓占比提升 

白酒板块，大部分白酒公司的持仓占比均有提升。2022Q2 大部分白酒公司，如茅五泸、

洋古汾、酒鬼舍得持仓占比均有所提升，其中五粮液增持 0.7pct、茅台 0.48pct、老

窖 0.38pct、汾酒 0.36pct 为增持的前四。 

非白酒板块，伊利、双汇、重啤及青啤仓位小幅下降，海天、酵母略有上升。22Q2 伊

利、双汇持仓下降,海天、酵母持仓略有上升，主要是疫情逐步缓解，投资者从疫情受

益股转向相对成长性的标的。 

图 13：茅五泸仓位变化图  图 14：洋汾古井今世缘口子窖仓位变化图 

 

 

 

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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图 15：水井酒鬼舍得仓位变化图  图 16：伊利妙可仓位变化图 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋研究院  资料来源：wind、太平洋研究院 

 
图 17：海天安琪仓位变化图  图 18：重啤青啤仓位变化图 

 

 

 

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、 陆港通配置分析 

沪深港通持股占比前十：白酒占 1 席，食品占 9 席。截至 2022 年 6 月 30 日，行业陆

港通持股比例前五是为洽洽食品、伊利股份、涪陵榨菜、安琪酵母和重庆啤酒，持股

比例 6-10 为汤臣倍健、贵州茅台、海天味业、桃李面包和三全食品。陆港通持股占比

前十的多为业绩稳健、估值相对合理的公司。 

沪深港通增持变化：主要是源于业绩。2022Q2 相较于 2022Q1，沪港通增持比例前 3的

是三全食品、涪陵榨菜和伊利股份，增持前 10中部分由于预期业绩表现较好，其中一

部分为疫情受益股，一部分为有强驱动的个股，如酒鬼酒、老白干酒。此外，增持前

10 中白酒占 4席，食品占 6 席。 

表 3：2021Q4 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 2022Q2 排名 证券简称 细分板块 变动 

1 
洽洽食品 零食 20.63 

1 
三全食品 预加工食品 5.51 

2 
伊利股份 乳品 18.24 

2 
涪陵榨菜 调味发酵品Ⅲ 2.98 

3 
涪陵榨菜 调味发酵品Ⅲ 10.72 

3 
伊利股份 乳品 2.23 

4 
安琪酵母 调味发酵品Ⅲ 10.18 

4 
酒鬼酒 白酒Ⅲ 2 

5 
重庆啤酒 啤酒 9.21 

5 
老白干酒 白酒Ⅲ 1.66 

6 
汤臣倍健 保健品 7.32 

6 
上海梅林 肉制品 0.87 

7 
贵州茅台 白酒Ⅲ 7.22 

7 
迎驾贡酒 白酒Ⅲ 0.73 

8 
海天味业 调味发酵品Ⅲ 6.36 

8 
贵州茅台 白酒Ⅲ 0.69 

9 
桃李面包 烘焙食品 6.35 

9 
妙可蓝多 乳品 0.67 

10 
三全食品 预加工食品 6.13 

10 
仙乐健康 保健品 0.65 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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四、 投资策略 

2022Q2 以来我们建议关注两条主线： 

一是后疫情时代疫情恢复主线：从消费场景出发，疫情恢复场景的先后顺序是：居家-

社区店-街边体-大型社交场景，对应子版块：居家（乳制品等生活必需品、榨菜酵母、

2c 端速冻等）-社区店（连锁、小 b端速冻等）-街边体及出行链条（出行链条如东鹏、

绝味等，餐饮相关如调味品、啤酒、大 b端速冻等）-大型社交场景。 

二是通货膨胀背景下成本下降主线：确定下降标的相对稀缺，如涪陵榨菜、巴比食品

等，逐步下降要跟踪原材料及包材价格趋势。 

重点推荐：白酒看好贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、洋河股份，非白酒看

好出行链条、啤酒和受益于成本下行的标的，如重啤、青啤、绝味、东鹏、立高等。 

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 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 22/07/22  

[Table_ImportCompany1] 600519 贵州茅台 买入 41.76 51.71 61.02 67.60 47 38 32 28 1947 

000858 五 粮 液 买入 6.02 7.03 8.18 9.39 31 27 23 20 185.91 

000568 泸州老窖 买入 5.43 6.81 8.51 10.46 47 34 27 22 232.5 

600809 山西汾酒 买入 4.36 6.41 8.48 10.85 67 46 35 27 290.8 

002304 洋河股份 买入 4.98 6.35 7.64 9.23 34 27 22 19 170.39 

600132 重庆啤酒 买入 2.41 2.97 3.69 4.44 53 43 34 29 124.05 

600600 青岛啤酒 增持 2.31 2.48 2.97 3.50 43 40 34 29 96.21 

603517 绝味食品 买入 1.6 1.64 2.07 2.56 33 32 25 20 50.77 

300973 立高食品 买入 1.67 1.48 2.34 3.33 56 62 39 27 91.35 

605499 东鹏饮料 买入 2.98 3.54 4.61 5.71 54 46 35 28 162.02 

资料来源：Wind资讯，太平洋研究院； 
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看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 
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