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投资要点 

◼ 行业层面：重仓比例位居第一，环比略有下降。食品饮料板块重仓比例
居行业第一，较 2022Q3 重仓环比下降 0.75pct。2022Q4 机构重仓市值
3.10 万亿，食品饮料板块重仓市值约 4941.02 亿，占全行业重仓持股总
市值 15.26%，环比下降 0.75pct，同比增加 0.94pct，超配比例 6.05%，
食品饮料板块仍保持明显超配。 

◼ 子板块层面：白酒板块持续超配，调味品重仓占比略有上升。重仓市值
份额方面，Q4 白酒板块占食品饮料重仓持股市值份额为 86.15%，位居
所有子板块第一。第二三名分别是乳品（4.17%）和啤酒（3.07%）。重
仓占比变动方面，1）白酒板块： Q4 重仓占比 13.15%，环比下降 0.76pct，
超配比例 6.67%。2022 年 10 月底开始白酒板块反弹迅猛，白酒板块基
金持仓略有下降，但仍保持超配。2）啤酒板块：Q4 基金重仓持股占比
0.47%，环比减少 0.01pct，超配比例 0.18%。啤酒板块近年配置比例总
体呈现上升趋势。3）调味品板块：Q4 基金持仓占比 0.23%，环比上升
0.04pct，超配比例-0.59%，基金对调味品板块重仓持股比例略有上升。
4）乳品板块： Q4 基金持仓占比 0.64%，环比下降 0.14pct，超配比例
0.17%。乳制品板块基金持仓主要集中在伊利股份。5）零食板块： Q4

基金重仓持股比例为 0.06%，环比上升 0.02pct，超配比例-0.08%，2021

年以来零食板块重仓比例总体呈现上升趋势。 

◼ 价格带层面：高端白酒最受基金青睐，保持明显超配。高端白酒、次高
端 白 酒 、 区 域 白 酒 2022Q4 基 金 重 仓 持 股 占 比 分 别 为
9.44%/1.74%/1.97%，环比变动-0.63pct/-0.10pct/-0.04pct，超配比例分别
为 4.61%/1.01%/1.10%，高端白酒仍保持明显超配。 

◼ 公司层面：茅五泸仍为持仓核心，五粮液持仓占比有所增加。从持有基
金数看，2022Q4 五粮液持有基金数 899，环比上升 83 家。贵州茅台、
泸州老窖持有基金数分别为 1830、782，分别环比下降 236、50 家；次
高端酒企中，舍得酒业、酒鬼酒、水井坊持有基金数均有所上升，分别
增加 36、12、14 家，仅山西汾酒持有基金数有所下降；区域酒企中，
仅洋河股份、古井贡酒重仓持有基金数有所下降，分别环比减少 19、37

家，其余区域酒企持有基金数均有增加，其中金种子酒和顺鑫农业获得
基金关注。从持股市值看，高端酒企贵州茅台、五粮液和泸州老窖市值
占比位居前三，基金重仓持股市值份额占所有上市酒企的
38.03%/17.73%/16.02% 。 2022Q4 基 金 重 仓 占 比 分 别 为
2.54%/1.18%/1.07%，分别环比-0.50pct/+0.04pct/-0.09pct；次高端酒企山
西汾酒、舍得酒业、酒鬼酒、水井坊基金重仓比例分别为
0.69%/0.12%/0.07%/0.00%，分别环比-0.16pct/+0.06pct/0.00pct/0.00pct；
区域酒中，洋河股份和古井贡酒基金重仓比例为 0.49%/0.39%，分别环
比-0.04pct/-0.04pct，其余酒企变动不大。 

◼ 风险提示：宏观环境不及预期、食品饮料的需求恢复不及预期、食品安
全问题  
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1.   行业层面：重仓比例位居第一，环比略有下降 

食品饮料板块重仓比例居行业第一，较 2022Q3 重仓环比下降 0.75pct。2022Q4 机

构重仓市值 3.10 万亿，食品饮料板块重仓市值约 4941.02 亿，占全行业重仓持股总市值

15.26%，环比下降 0.75pct，同比增加 0.94pct，超配比例 6.05%，食品饮料板块仍保持明

显超配。板块重仓比例居所有行业第一，第二第三分别为电力设备（15.12%）、医药生

物（10.93%）。 

 

图1：2022Q4 申万一级行业重仓比例  图2：食品饮料板块基金重仓持股占比变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

2.   子板块：白酒板块持续超配，调味品重仓占比略有上升 

白酒板块基金重仓持股市值份额稳居第一。Q4 白酒板块占食品饮料重仓持股市值

份额为 86.15%，位居所有子板块第一，相比 2022Q3 基本稳定。基金重仓持股市值第二

三名分别是乳品（4.17%）和啤酒（3.07%）。 

 

图3：2022Q4 各子板块占食品饮料重仓持股市值份额  图4：2022Q3各子板块占食品饮料重仓持股市值份额 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1）白酒板块：持仓占比 13.15%，环比下降 0.76pct，超配比例 6.67%。2022 年 10

月底开始白酒板块反弹迅猛，白酒板块基金持仓略有下降，但仍保持超配。 

 

图5：白酒板块基金重仓持股占比变化 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

2）啤酒板块：啤酒板块 Q4 基金重仓持股占比 0.47%，环比减少 0.01pct，超配比例

0.18%。啤酒板块近年配置比例总体呈现上升趋势。 

3）调味品板块：调味品板块 Q4 基金持仓占比 0.23%，环比上升 0.04pct，超配比例

-0.59%，基金对调味品板块重仓持股比例略有上升。 

 

图6：啤酒板块基金重仓持股占比变化  图7：调味品板块基金重仓持股占比变化 
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数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图8：乳品板块基金重仓持股占比变化  图9：零食板块基金重仓持股占比变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

4）乳品板块：乳品板块Q4基金持仓占比 0.64%，环比下降 0.14pct，超配比例 0.17%。

乳制品板块基金持仓主要集中在伊利股份。 

5）零食板块：零食板块 Q4 基金重仓持股比例为 0.06%，环比上升 0.02pct，超配比

例-0.08%，2021 年以来总体呈现上升趋势。 

 

3.   价格带层面：高端白酒仍最受基金青睐 

高端白酒最受基金青睐，保持明显超配。高端白酒、次高端白酒、区域白酒 2022Q4

基金重仓持股占比分别为 9.44%/1.74%/1.97%，环比变动-0.63pct/-0.10pct/-0.04pct，超配

比例分别为 4.61%/1.01%/1.10%，高端白酒仍保持明显超配。 
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图10：2022Q4 高端白酒板块基金重仓持股占比情况 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图11：2022Q4 次高端白酒板块基金重仓持股占比情况  图12：2022Q4 区域白酒板块基金重仓持股占比情况 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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表1：各板块基金重仓持股占比最值和当前水位（时间区间为从 2018Q1 至今） 

 
基金重仓持股占比最大值 基金重仓持股占比最小值 当前基金重仓持股占比 

日期 数值（%） 日期 数值（%） 数值（%） 当前水位 

食品饮料 2020Q4 17.63% 2018Q1 11.03% 15.26% 64.06% 

白酒 2020Q4 14.74% 2018Q4 6.59% 13.15% 80.45% 

高端白酒 2021Q1 11.50% 2018Q4 4.89% 9.44% 68.76% 

次高端白酒 2021Q3 2.09% 2018Q4 0.27% 1.74% 80.81% 

区域白酒 2018Q3 2.50% 2018Q1 0.94% 1.97% 65.89% 

啤酒 2022Q3 0.48% 2019Q3 0.11% 0.47% 96.37% 

调味品 2018Q4 0.95% 2022Q1 0.17% 0.23% 7.45% 

乳品 2019Q2 2.71% 2022Q4 0.64% 0.64% 0.00% 

零食 2020Q1 0.16% 2021Q2 0.01% 0.06% 37.56% 
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4.   公司层面：茅五泸仍为持仓核心，五粮液持仓占比有所增加 

白酒板块：高端白酒茅五泸仍为持仓核心，次高端舍得环比增加明显。从持有基金

数看，2022Q4 五粮液持有基金数 899 家，环比上升 83 家。贵州茅台、泸州老窖持有基

金数分别为 1830、782，分别环比下降 236、50 家；次高端酒企中，舍得酒业、酒鬼酒、

水井坊持有基金数均有所上升，分别增加 36、12、14 家，仅山西汾酒持有基金数有所

下降；区域酒企中，仅洋河股份、古井贡酒重仓持有基金数有所下降，分别环比减少 19、

37 家，其余区域酒企持有基金数均有增加，其中金种子酒和顺鑫农业获得基金关注，从

2022Q3 重仓持有基金数 1 家和 0 家变为 2022Q4 的 19 家和 18 家。 

从持股市值看，高端酒企贵州茅台、五粮液和泸州老窖市值占比位居前三，基金重

仓持股市值份额占所有上市酒企的 38.03%/17.73%/16.02%。2022Q4 基金重仓比例分别

为 2.54%/1.18%/1.07%，分别环比-0.50pct/+0.04pct/-0.09pct；次高端酒企山西汾酒、舍得

酒业、酒鬼酒、水井坊基金重仓比例分别为 0.69%/0.12%/0.07%/0.00%，分别环比-

0.16pct/+0.06pct/0.00pct/0.00pct；区域酒中，洋河股份和古井贡酒基金重仓比例为

0.49%/0.39%，环比-0.04pct/-0.04pct，其余酒企变动不大。 

 

图13：2022Q4 白酒个股重仓市值份额  图14：2022Q3 白酒个股重仓市值份额 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

表2：白酒板块个股基金重仓情况(当前数据截止 2023/2/12) 

 名称 
22Q4 持有

基金数 

22Q3 持有

基金数 

持有基金数

环比 

22Q4 持股

市值占基金

股票投资市

值比(%) 

22Q3 持股

市值占基金

股票投资市

值比(%) 

重仓持股比

例环比 

高端白酒 贵州茅台 1,830 2,066 -236 2.5412 3.0378 (0.50) 

贵州茅台
38.03%

五粮液
17.73%

泸州老窖
16.02%

山西汾酒
10.40%

舍得酒业
1.75%

酒鬼酒
1.08%

洋河股份
6.72%

古井贡酒
5.14%

今世缘
1.51%

贵州茅台
41.06%

五粮液
15.52%

泸州老窖
15.73%

山西汾酒
11.55%

舍得酒业
0.73%

酒鬼酒
0.97%

洋河股份
6.68%

古井贡酒
5.22%

今世缘
1.28%

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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五粮液 899 816 83 1.1849 1.1484 0.04  

泸州老窖 782 832 -50 1.0703 1.1637 (0.09) 

次高端白酒 

山西汾酒 415 586 -171 0.6948 0.8545 (0.16) 

舍得酒业 122 86 36 0.1166 0.0544 0.06  

酒鬼酒 35 23 12 0.0720 0.0720 (0.00) 

水井坊 18 4 14 0.0033 0.0004 0.00  

区域白酒 

洋河股份 234 253 -19 0.4491 0.4940 (0.04) 

古井贡酒 190 227 -37 0.3436 0.3859 (0.04) 

今世缘 142 95 47 0.1011 0.0944 0.01  

迎驾贡酒 68 43 25 0.0191 0.0350 (0.02) 

老白干酒 64 33 31 0.0446 0.0304 0.01  

口子窖 35 10 25 0.0295 0.0264 0.00  

金种子酒 19 1 18 0.0053 0.0000 0.01  

顺鑫农业 18 0 18 0.0031 0.0000 0.00  

伊力特 16 9 7 0.0039 0.0013 0.00  

金徽酒 3 2 1 0.0000 0.0000 0.00  

天佑德酒 2 0 2 0.0000 0.0000 0.00  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：重仓比例保留两位小数，红色代表环比上升） 

 

大众品板块：伊利股份、青岛啤酒、安井食品位居市值持有前三，百润股份环比持

仓有所增加。2022Q4 伊利股份基金重仓比例为 0.31%，环比-0.09pct。海天味业重仓比

例为 0.06%，环比基本保持不变。安井食品基金重仓比例为 0.12%，环比保持稳定。百

润股份重仓持股比例为 0.09%，环比上升 0.04pct，增长显著，青岛啤酒和华润啤酒基金

重仓持股占比为 0.16%/0.11%，环比-0.02pct/-0.02pct，其余大众品个股变动不大。 

从持有基金数看，伊利股份持有基金数为 322 家，环比减少 101 家。海天味业持有

基金数 72 家，环比增加 7 家。安井食品持有基金数 197 家，环比增加 15 家。百润股份

和重庆啤酒 2022Q4 持有基金数为 130、62 家，环比增加 30、48 家。青岛啤酒和华润啤

酒持有基金数略有下降，2022Q4 重仓持有基金数 138、52 家，环比减少 74、8 家。 

 

表3：大众品板块个股基金重仓情况(当前数据截止 2023/2/12) 

名称 
22Q4 持有

基金数 

22Q3 持有

基金数 

持有基金

数环比 

22Q4 持股

市值占基

金股票投

资市值比

(%) 

22Q3 持股

市值占基

金股票投

资市值比

(%) 

重仓持股

比例环比 

青岛啤酒 138 212 -74 0.1593 0.1784 (0.02) 

重庆啤酒 130 82 48 0.0681 0.0687 (0.00) 

华润啤酒 52 60 -8 0.1131 0.1335 (0.02) 

百润股份 62 32 30 0.0926 0.0561 0.04  

东鹏饮料 30 21 9 0.0239 0.0212 0.00  
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海天味业 72 65 7 0.0550 0.0583 (0.00) 

中炬高新 68 43 25 0.0145 0.0070 0.01  

千禾味业 26 6 20 0.0057 0.0004 0.01  

涪陵榨菜 21 33 -12 0.0043 0.0063 (0.00) 

伊利股份 322 423 -101 0.3143 0.4011 (0.09) 

中国飞鹤 7 6 1 0.0025 0.0044 (0.00) 

安井食品 197 182 15 0.1238 0.1283 (0.00) 

绝味食品 104 69 35 0.0500 0.0405 0.01  

安琪酵母 66 43 23 0.0355 0.0278 0.01  

洽洽食品 25 35 -10 0.0049 0.0062 (0.00) 

双汇发展 37 47 -10 0.0130 0.0178 (0.00) 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：重仓比例保留两位小数，红色代表环比上升） 

 

 

5.   风险提示 

宏观环境不及预期、食品饮料的需求恢复不及预期、食品安全问题。 
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