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投资要点： 

 食品饮料板块机构减配明显，横向看重仓比例仍居行业前列。23Q4 食品饮料板块

基金重仓持股总市值达 3733.83 亿元，环比下降 9.79%；重仓配比为 13.59%，环

比下降 0.38pct；超配比例为 7.56%，环比下降 0.15pct，仓位配比在 23Q3 出现回

升后再次下滑，横向对比下食品饮料板块重仓比例与第二、三名的差距缩小。23Q4

前 20 大基金重仓股中食品饮料股数量占比 1/5，贵州茅台、五粮液和泸州老窖分

别位列第一/三/四位，山西汾酒从第十位爬升至第九位，古井贡酒落出 Top20。 

 白酒板块：板块减配明显，头部酒企重仓集中度提升。2023Q4 白酒重仓比例环比

下滑 0.37pct 至 11.90%，超配比例环比下滑 0.17pct 至 7.51%，板块持仓稍有回

落。 “茅五泸”重仓市值占食品饮料板块比例环比+0.27pct 至 64.77%，头部高端

酒企仍为配置核心；此外，山西汾酒重仓配比提升明显。23Q4 食饮板块重仓前十

大个股中白酒股由 Q3 的七席提升至八席，其中迎驾贡酒环比上升 3 位跻身前十。

从个股角度看，酒企重仓比例整体略有下滑，但分化仍存亮点可寻：23Q4 白酒板

块中山西汾酒为唯一持有基金数量环比有所增长的白酒企业（+11 只），重仓比例

环比增长居前的个股为贵州茅台（+0.12pct）、山西汾酒（+0.16pct）和迎驾贡酒

（+0.03pct），整体来看白酒板块持有基金数和重仓比例均有下滑。 

 大众品板块：整体持仓有所下滑，细分赛道亮点仍存。在经济弱复苏背景下大众品

复苏整体慢于预期，23Q3 大众品板块减配明显。分子板块来看，啤酒板块： 23Q4

重仓配比及超配比例连续三季度回落，重仓配比环比-0.15pct 至 0.37%，超配比例

环比-0.12pct 至 0.16%。青岛啤酒/青岛啤酒股份在食饮板块前 20 大重仓股中分别

下滑 1/3 位至第 10/17 位，重仓配比分别环比-0.05pct/-0.03pct 至 0.16%/0.08%，

下滑幅度最大。乳制品板块：23Q4 重仓配比逆势回升，环比+0.09pct 至 0.50%，

超配比例环比+0.08pct 至 0.23%。伊利股份稳定在食饮板块前 10 大重仓股第 7

位，重仓比例环比+0.10pct 至 0.49%，持有基金数环比增加 87 只。调味品板块：

23Q4 重仓配比环比-0.01pct 至 0.10%，仍处低配状态。海天味业在食饮板块 Top20

大重仓股中排名上升 1 位至第 19 位，中炬高新落出 Top20。食品综合板块：23Q4

重仓配比环比持平（0.38%），超配比例环比+0.01pct 至-0.01%，低配差距缩小。

安井食品重仓比例环比-0.06pct，在食饮板块前 20 大重仓股的排位下跌 1 名至第

11 位。肉制品板块：华统股份、双汇发展受益于板块催化，23Q4 跻身食饮板块前

20 大重仓股且分别位居第 15/20 位，持有基金数分别增加 89/28 只至 105/69 只，

重仓比例分别+0.05/0.03pct 至 0.08%/0.04%。 

 投资建议：2023 年 12 月烟酒类商品消费端仍保持平稳，餐饮类消费恢复较好。我

们认为随着宏观层面政策效果逐渐显现，企业和居民消费均有望持续改善。白酒板

块：看多春季行情，白酒为反弹空间大。板块经历过前期下跌后，估值已经较为合

理，市场反弹之下，白酒反弹空间大。建议优选基本面好的公司，推荐贵州茅台、

泸州老窖、五粮液、山西汾酒、古井贡酒等，关注顺鑫农业、珍酒李渡等公司的反

转。大众品板块：春节备货开启，重视动销催化。大众品板块 2023 年深度回调后，

目前估值处于低位，具备弹性空间。当前春节临近，在去年春节前疫情达峰、备货

或有不足造成的低基数背景下，我们认为今年春节消费景气度较高，建议重视动销

表现催化，关注备货积极性较高、终端动销较好的板块。展望 2024 年，预计高性

价比仍是主线，同时可关注自身具备改革α的标的。建议关注：1）春节备货效应

明显的高景气度板块，如零食（劲仔食品、盐津铺子、甘源食品）、乳制品（伊利

股份）、调味品；2）主打高性价比的标的，如量贩零食产业链（万辰集团、盐津铺
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子）；3）基本面出现明显改善的个股，如管理改革（中炬高新）、并购扩张（天味

食品）；4）低估值龙头，如洽洽食品、伊利股份、青岛啤酒、海天味业。  

 风险提示：场景修复不及预期；原材料成本上涨；行业竞争加剧；食品安全问题。 
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1. 市场表现：23Q4 估值持续回调，板块震荡下行 

板块表现：Q4 消费需求延续弱复苏态势，食品饮料板块略微跑输大盘。2023

年 10 月 1 日到 12 月 31 日，SW 食品饮料指数下跌 5.81%，沪深 300 指数下跌

4.42%，食品饮料行业跑输沪深 300 指数 1.39pct，在 28 个一级子行业中排名第

22 位。 

图 1：2023Q4 申万食品饮料（2014）板块下跌 5.68%（2023.10.01-2023.12.31） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

分子板块来看：食品饮料板块整体表现受终端需求影响较大，10 月中下旬开

始在宏观政策落地+茅台提价释放利好下整体板块表现回暖，但 12 月行业再次经

历整体性回调，整体看 Q4 食品饮料行业子板块表现略显疲软：2023Q4 肉制品上

涨 5.30%，乳制品、软饮料、调味发酵品、食品综合板块分别下跌 1.23%、1.89%、

2.19%、4.63%，下跌幅度相对较小，跑赢食品饮料板块；葡萄酒、白酒、其他酒

类、啤酒板块分别下跌 6.02%、6.58%、11.16%、15.23%，排名相对靠后，跑输

食品饮料板块。从 2024 年年初至今表现来看，在整体消费弱复苏+消费者信心较

差的背景下，子板块表现均较为承压。 

图 2：2023Q4 食品饮料子板块涨跌幅（%）（2023.10.01-

2023.12.31） 
 图 3：2024.01.01-2024.1.23 食品饮料子板块涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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食品饮料板块估值持续回落，已达历史较低点。2023 年 12 月 31 日食品饮

料板块估值（TTM）约 25.20 倍，在 28 个申万一级子行业中排名第 13 位，2023

年全年来看食品饮料板块估值（TTM）呈现震荡下行态势。 

图 4：食品饮料行业估值处于高位（2023-12-31）  图 5：食品饮料板块（申万）估值变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 个股涨跌幅：2023 年 Q4 板块涨幅前 10 的股票中，惠发食品（+98.59%）、

华统股份（+44.17%）、仙乐健康（+34.24%）、青岛食品（+30.30%）、威龙股份

（+25.11%）涨幅靠前；*ST 西发（-32.76%）、绝味食品（-28.53%）、ST 通葡（-

26.53%）、立高食品（-23.72%）、舍得酒业（-22.64%）跌幅相对居前。 

图 6：2023 年 Q4 食品饮料板块个股涨跌幅排名前十（%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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2. 机构重仓：整体仓位有所回升，重仓比例仍居第一 

食品饮料板块重仓比例仍居行业第一，重仓配比及超配比例有所提升。23Q4

基金年报中食品饮料板块重仓总市值达 3733.83 亿元，重仓配比为 13.59%，板块

重仓比例仍居所有行业第一，与第二名医药生物板块（12.84%）和第三名电子板

块（11.47%）的差距环比有所缩小，食饮板块减配较为明显，医药生物和电子板

块增配较多。 

图 7：2023Q4 申万（2014）一级行业重仓比例及环比变化（%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

23Q4 食品饮料板块重仓总市值达 3733.83 亿元，环比下降 9.79%；重仓配

比为 13.59%，同比下降 2.03pct，环比下降 0.38pct；23Q4 板块超配比例为 7.56%，

同比下降 1.00pct，环比下降 0.15pct，仓位配比在 23Q3 出现回升后再次下滑，

但重仓比例高于 23Q2 水平。 

图 8：食品饮料板块基金重仓比例环比回升 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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Q4 基金重仓前 20 标的中食品饮料股由 23Q4 的 5 只减少为 4 只，个股配比

有所分化。2023Q4 基金持仓比例前 20 中的食品饮料标的为贵州茅台、五粮液、

泸州老窖和山西汾酒，其中贵州茅台稳居市场第一，重仓市值配比环比提升

0.12pct 至 5.11%，连续两个季度实现提升；泸州老窖从第三位回落至第四位，重

仓比例环比下滑 0.30pct 至 1.77%；五粮液从第四位回到第三位，重仓比例环比

下滑 0.02pct 至 1.92%。山西汾酒从第十位爬升至第九位，23Q4 重仓比例环比提

升 0.16pct；古井贡酒 23Q4 再次落出重仓股前 20 位。 

 

表 1：近 5 个季度前 20 大基金重仓股       

 2023Q4 2023Q3 2023H1 2023Q1 2022Q4 

排名 证券简称 
重仓比例

（%） 
证券简称 

重仓比例

（%） 
证券简称 

重仓比例

（%） 
证券简称 

重仓比例

（%） 
证券简称 

重仓比例

（%） 

1 贵州茅台 5.11% 贵州茅台 4.99% 贵州茅台 4.32% 贵州茅台 4.71% 贵州茅台 5.00% 

2 宁德时代 2.97% 宁德时代 3.47% 宁德时代 3.82% 宁德时代 3.55% 宁德时代 3.35% 

3 五粮液 1.92% 泸州老窖 2.07% 五粮液 2.01% 五粮液 2.42% 五粮液 2.33% 

4 泸州老窖 1.77% 五粮液 1.94% 泸州老窖 1.88% 泸州老窖 2.29% 泸州老窖 2.11% 

5 迈瑞医疗 1.57% 药明康德 1.66% 腾讯控股 1.74% 腾讯控股 1.91% 腾讯控股 1.44% 

6 恒瑞医药 1.52% 腾讯控股 1.54% 迈瑞医疗 1.30% 药明康德 1.21% 山西汾酒 1.37% 

7 药明康德 1.28% 迈瑞医疗 1.25% 恒瑞医药 1.20% 迈瑞医疗 1.20% 迈瑞医疗 1.28% 

8 腾讯控股 1.26% 恒瑞医药 1.21% 阳光电源 1.12% 山西汾酒 1.17% 药明康德 1.27% 

9 山西汾酒 1.20% 招商银行 1.06% 金山办公 1.00% 金山办公 0.99% 招商银行 1.18% 

10 中芯国际 1.17% 山西汾酒 1.04% 中兴通讯 0.95% 阳光电源 0.96% 亿纬锂能 1.15% 

11 立讯精密 1.15% 中国平安 1.04% 药明康德 0.93% 爱尔眼科 0.92% 隆基绿能 1.13% 

12 紫金矿业 1.14% 中芯国际 0.98% 招商银行 0.91% 东方财富 0.92% 美团-W 1.08% 

13 招商银行 0.98% 中微公司 0.90% 比亚迪 0.88% 隆基绿能 0.90% 比亚迪 1.07% 

14 中微公司 0.93% 金山办公 0.82% 中际旭创 0.80% 招商银行 0.89% 阳光电源 1.05% 

15 美的集团 0.93% 古井贡酒 0.79% 中芯国际 0.80% 洋河股份 0.81% 东方财富 0.99% 

16 中国平安 0.86% 立讯精密 0.77% 中微公司 0.78% 海康威视 0.78% 中国中免 0.96% 

17 阳光电源 0.80% 紫金矿业 0.77% 中国平安 0.76% 美团-W 0.75% 爱尔眼科 0.96% 

18 东方财富 0.76% 中信证券 0.76% 北方华创 0.76% 比亚迪 0.74% 洋河股份 0.88% 

19 金山办公 0.74% 美团-W 0.75% 美团-W 0.74% 亿纬锂能 0.72% 紫光国微 0.80% 

20 海康威视 0.73% 东方财富 0.75% 晶澳科技 0.72% 古井贡酒 0.71% 天合光能 0.77% 

资料来源：Wind，德邦研究所       
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3. 子板块：白酒减配明显，大众品稍有分化 

白酒板块减配明显，高端酒重仓占比提升。2023Q4 白酒重仓比例环比下滑

0.37pct 至 11.90%，超配比例环比下滑 0.17pct 至 7.51%，板块持仓稍有回落。

2023 年基金年报中食饮板块重仓排名 Top1-3 的“茅五泸”重仓市值占食品饮料

板块的 64.77%，环比+0.27pct；占白酒板块的 73.96%，环比+0.54pct，头部高

端酒企表现较稳健。山西汾酒 23Q4 连续两个季度呈现增配趋势，在白酒板块中

重仓比例环比+1.60pct 至 10.08%。 

 

图 9：白酒板块重仓配比与超配比例（%）  图 10：白酒个股重仓市值占整体板块的份额（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  
资料来源：Wind，德邦研究所；*备注：舍得酒业、金徽酒为德邦证券关联方，

此处仅列举客观数据，不存在对个股倾向性投资建议，全文同 

 

大众品板块：啤酒及调味品板块减配，乳品和食品综合板块配比稳中有升 

啤酒板块：重仓配比及超配比例连续三季度回落，减配幅度在大众品板块中

最大。23Q4 啤酒板块重仓配比为 0.37%，同比下降 0.42pct，环比下降 0.15pct；

23Q4 板块超配比例为 0.16%，同比下降 0.33pct，环比下降 0.12pct，Q2 开始啤

酒板块重仓配比和超配比例持续下滑且幅度较大，仍需等待改善拐点。 

乳制品板块：重仓配比逆势提升，低估值性价比凸显。23Q4 乳制品板块重仓

配比为 0.50%，同比下降 0.15pct，环比提升 0.09pct，自连续六个季度重仓配比

环比下滑后迎来拐点；23Q4 板块超配比例为 0.23%，同比下降 0.10pct，环比提

升 0.08pct。 

调味品板块：重仓配比小幅下滑，整体仍处低配。23Q4 调味品板块重仓配比

为 0.10%，同比下降 0.10pct，环比下降 0.01pct。基金重仓比例低于板块对应市

值占比 0.25pct，同比提升 0.10pct，环比下降 0.01pct，仍处于低配状态。 

食品综合板块：重仓配比环比持平，低配状态有待逆转。23Q4 食品综合板块

重仓配比为 0.38%，同比下降 0.16pct，环比呈现持平状态。23Q4 基金重仓比例

低于板块对应市值占比 0.01pct，同比下滑 0.02pct，环比略微提升 0.01pct。 
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图 11：啤酒板块重仓配比与超配比例（%）  图 12：乳制品板块重仓配比与超配比例（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 13：调味品板块重仓配比与超配比例（%）  图 14：食品综合板块重仓配比与超配比例（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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4. 个股持仓：持仓市值环比下滑，分化下仍有亮点可寻 

超半数个股环比减配，整体市值配比下滑幅度较大。从食品饮料板块持仓环

比分类汇总来看：个股数量上表现略有分化，但整体看减配个股数量占比 66.67%，

且-(20%-50%)和-(50%-100%)区间的减配个股数量达到近 50%；持仓市值上，个

股在-(0%-10%)区间分布较集中，市值占比达 51.48%，-(20%-50%)区间合计市值

占比达 26.62%，而增配个股合计市值占比仅 16.07%，整体市值配比环比下滑较

明显。 

图 15：23Q4 食品饮料重仓个股资金配置环比变化分类数量汇总  图 16：23Q4 食品饮料重仓个股资金配置环比变化分类市值汇总 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

23Q4 重仓前十大个股中白酒由 Q3 的七席提升至八席，其中五粮液重新回到

第二位，迎驾贡酒环比上升 3 位跻身前十，青岛啤酒下滑 1 位，安井食品下滑 1

位掉出前十大。前二十大个股分白酒和大众品来看，白酒板块中舍得酒业下滑 1

位，口子窖下滑 2 位，酒鬼酒掉出前二十大；大众品板块中，百润股份/东鹏饮料

/海天味业分别提升 2/1/1 位，华润啤酒/青岛啤酒股份分别下滑 1/3 位，新增肉制

品板块的华统股份、双汇发展跻身食品饮料板块前 20 大重仓股且分别位居第

15/20 位，而中炬高新在连续两个季度位居前二十后掉出食品饮料板块前 20 大基

金重仓股。 

表 2：近 5 个季度食品饮料板块前 20 大基金重仓股       

 2023Q4 2023Q3 2023H1 2023Q1 2022Q4 

排名 证券简称 
重仓比例

（%） 
证券简称 

重仓比例

（%） 
证券简称 

重仓比例

（%） 
证券简称 

重仓比例

（%） 
证券简称 

重仓比例

（%） 

1 贵州茅台 5.11% 贵州茅台 4.99% 贵州茅台 4.32% 贵州茅台 4.71% 贵州茅台 5.00% 

2 五粮液 1.92% 泸州老窖 2.07% 五粮液 2.01% 五粮液 2.42% 五粮液 2.33% 

3 泸州老窖 1.77% 五粮液 1.94% 泸州老窖 1.88% 泸州老窖 2.29% 泸州老窖 2.11% 

4 山西汾酒 1.20% 山西汾酒 1.04% 洋河股份 0.63% 山西汾酒 1.17% 山西汾酒 1.37% 

5 古井贡酒 0.68% 古井贡酒 0.79% 古井贡酒 0.61% 洋河股份 0.81% 洋河股份 0.88% 

6 洋河股份 0.53% 洋河股份 0.63% 山西汾酒 0.60% 古井贡酒 0.71% 古井贡酒 0.68% 

7 伊利股份 0.49% 伊利股份 0.38% 伊利股份 0.51% 伊利股份 0.51% 伊利股份 0.62% 

8 今世缘 0.25% 今世缘 0.30% 青岛啤酒 0.29% 青岛啤酒 0.36% 青岛啤酒 0.30% 

9 迎驾贡酒 0.17% 青岛啤酒 0.21% 安井食品 0.23% 舍得酒业 0.34% 安井食品 0.24% 
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10 青岛啤酒 0.16% 安井食品 0.17% 今世缘 0.21% 华润啤酒 0.25% 舍得酒业 0.23% 

11 安井食品 0.15% 舍得酒业 0.16% 华润啤酒 0.19% 今世缘 0.24% 华润啤酒 0.22% 

12 舍得酒业 0.12% 迎驾贡酒 0.14% 舍得酒业 0.18% 安井食品 0.22% 今世缘 0.20% 

13 百润股份 0.11% 华润啤酒 0.14% 百润股份 0.14% 老白干酒 0.20% 百润股份 0.18% 

14 华润啤酒 0.11% 青岛啤酒股份 0.11% 青岛啤酒股份 0.13% 百润股份 0.18% 酒鬼酒 0.14% 

15 华统股份 0.08% 百润股份 0.11% 老白干酒 0.08% 青岛啤酒股份 0.16% 重庆啤酒 0.13% 

16 东鹏饮料 0.08% 口子窖 0.07% 迎驾贡酒 0.08% 酒鬼酒 0.10% 海天味业 0.11% 

17 青岛啤酒股份 0.08% 东鹏饮料 0.06% 顺鑫农业 0.07% 重庆啤酒 0.10% 青岛啤酒股份 0.11% 

18 口子窖 0.06% 中炬高新 0.06% 中炬高新 0.07% 海天味业 0.07% 绝味食品 0.10% 

19 海天味业 0.05% 酒鬼酒 0.05% 重庆啤酒 0.06% 顺鑫农业 0.07% 老白干酒 0.09% 

20 双汇发展 0.04% 海天味业 0.04% 汤臣倍健 0.06% 口子窖 0.06% 口子窖 0.06% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

分板块来看： 

白酒板块：酒企重仓比例整体略有下滑，但分化仍存亮点可寻。23Q4 白酒板

块中山西汾酒为唯一持有基金数量环比有所增长的白酒企业，重仓比例环比增长

居前的个股为贵州茅台、山西汾酒和迎驾贡酒，整体来看白酒板块持有基金数和

重仓比例均有下滑。 

从重仓个股持有基金数来看：23Q4 高端白酒企业贵州茅台、五粮液、泸州老

窖持有基金数分别环比-141/-90/-201 只至 1593/677/606 只，仍远超其他白酒企

业持有基金数量；次高端白酒企业中，山西汾酒持有基金数有所提升，环比增加

11 只至 362 只，洋河股份/舍得酒业/水井坊/酒鬼酒持有基金数分别环比减少

61/37/17/2 只；23Q4 区域酒企中古井贡酒、迎驾贡酒、口子窖和今世缘持有基金

数减少明显，分别环比减少 73/24/22/90 只，其他区域白酒企业持有基金数下滑稳

定在 10 只及以内；大众酒顺鑫农业持有基金数环比减少 4 只至 10 只。 

从重仓个股持股市值来看：高端酒企略有分化，贵州茅台 23Q4 重仓占比环

比+0.12pct，持仓稳居前列；五粮液重仓比例环比略微下滑 0.02pct 至 1.92%，位

居白酒板块持股市值重仓比例第二；泸州老窖重仓比例环比-0.30pct 至 1.77%。

次高端酒企中，山西汾酒重仓比例环比+0.16pct，其他酒企重仓比例分别环比下滑

不同幅度；区域酒企中绝大部分重仓比例有下滑，迎驾贡酒重仓比例环比+0.03pct，

金徽酒重仓比例环比微增；大众酒顺鑫农业重仓比例环比+0.003pct。 

表 3：白酒板块个股机构重仓情况 

 证券简称 
23Q4 持有

基金数 

23Q3 持有

基金数 

持有基金数环

比变化 

23Q4 持股占

流通股比(%) 

23Q3 持股占

流通股比(%) 

持股占流通股比

环比变化 

23Q4 持股市值

重仓比例（%） 

23Q3 持股市值

重仓比例（%） 

重仓比例环

比变化 

高端白酒 

贵州茅台 1593 1734 -141 6.48 6.55 -0.07 5.1099 4.9907 0.1192 

五粮液 677 767 -90 9.68 9.50 0.18 1.9178 1.9416 -0.0239 

泸州老窖 606 807 -201 18.55 19.40 -0.85 1.7745 2.0766 -0.3021 

次高端白

酒 

山西汾酒 362 351 11 11.71 10.56 1.15 1.2000 1.0413 0.1587 

洋河股份 108 169 -61 8.88 9.60 -0.72 0.5336 0.6301 -0.0965 

舍得酒业 35 72 -37 10.06 11.78 -1.72 0.1176 0.1650 -0.0473 

水井坊 9 26 -17 0.73 0.96 -0.23 0.0076 0.0096 -0.0020 

酒鬼酒 8 10 -2 1.99 5.07 -3.08 0.0172 0.0490 -0.0318 

区域白酒 

古井贡酒 197 270 -73 19.67 20.98 -1.31 0.6811 0.7864 -0.1053 

迎驾贡酒 122 146 -24 8.63 7.09 1.54 0.1666 0.1408 0.0259 

口子窖 29 51 -22 5.67 6.39 -0.72 0.0558 0.0666 -0.0109 
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金种子酒 15 21 -6 2.23 2.60 -0.37 0.0099 0.0136 -0.0037 

今世缘 130 220 -90 11.41 12.23 -0.82 0.2540 0.3037 -0.0497 

老白干酒 24 27 -3 4.71 5.26 -0.55 0.0347 0.0370 -0.0023 

金徽酒 11 14 -3 0.76 0.56 0.20 0.0034 0.0027 0.0007 

伊力特 10 20 -10 2.65 3.22 -0.57 0.0099 0.0118 -0.0019 

大众白酒 顺鑫农业 10 14 -4 1.28 0.67 0.61 0.0074 0.0039 0.0035 

资料来源：Wind，德邦研究所；*备注：舍得酒业、金徽酒为德邦证券关联方，此处仅列举基金持股比例等客观数据，不存在对个股倾向性投资建议，全文同。 

 

图 17：高端酒重仓比例变化（%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 18：次高端重仓比例变化（%）  图 19：区域酒重仓比例变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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啤酒板块：23Q4 啤酒板块个股减配明显，其中青岛啤酒重仓比例环比下滑最

多，A 股/H 股重仓配比分别环比-0.05pct/-0.03pct 至 0.16%/0.08%，持有基金数分别

环比减少 36/22 只至 96/39 只；华润啤酒重仓比例下滑幅度第二，环比下滑 0.03pct

至 0.11%，持有基金数环比减少 4 只至 25 只；重庆啤酒重仓比例环比下滑 0.02pct 至

0.02%，持有基金数环比减少 13 只至 44 只；燕京啤酒重仓比例环比下滑 0.01pct 至

0.004%，持有基金数环比减少 5 只至 13 只。 

乳制品板块：23Q4 伊利股份重仓比例环比增加 0.10pct 至 0.49%，持有基金

数环比增加 87 只至 380 只，为大众品板块中持有基金数最多的个股。 

调味品板块：中炬高新重仓比例环比-0.02pct 至 0.04%，持有基金数环比减

少 10 只至 51 只；海天味业重仓比例环比微增 0.01pct 至 0.05%，持有基金数维

持不变；千禾味业重仓比例环比微降 0.004pct 至 0.001%，持有基金数环比减少

8 只至 10 只。 

食品综合板块：安井食品、绝味食品持有基金数和重仓比例环比下滑幅度相

对较大，千味央厨和劲仔食品持有基金数和重仓比例环比均有所增长，汤臣倍健、

立高食品和涪陵榨菜持有基金数和重仓比例整体较为稳定。 

软饮预调板块：东鹏饮料重仓比例环比+0.02pct 至 0.08%，持有基金数环比

增加 3 只，在大众品板块中较受机构青睐。百润股份重仓比例环比微增 0.003pct

至 0.11%，持有基金数环比减少 12 只至 31 只。 

肉制品板块：华统股份和双汇发展受益于板块催化，2023Q4 重仓比例和持

有基金数均有较大幅度增长，其中华统股份/双汇发展持有基金数分别增加 89/28

只至 105/69 只，重仓比例分别+0.05/0.03pct 至 0.08%/0.04%。 

表 4：大众品板块个股机构重仓情况 

子板块 证券简称 
23Q4 持有

基金数 

23Q3 持有

基金数 

持有基金数环

比变化 

23Q4 持股占

流通股比(%) 

23Q3 持股占

流通股比(%) 

持股占流通股比

环比变化 

23Q4 持股市值

重仓比例（%） 

23Q3 持股市值

重仓比例（%） 

重仓比例环

比变化 

啤酒 

青岛啤酒 96 132 -36 8.44 10.21 -1.77 0.1618 0.2124 -0.0506 

青岛啤酒 

股份 
39 61 -22 6.98 8.57 -1.59 0.0791 0.1112 -0.0321 

华润啤酒 25 29 -4 2.89 3.19 -0.30 0.1058 0.1370 -0.0313 

重庆啤酒 44 57 -13 1.88 3.16 -1.28 0.0220 0.0440 -0.0220 

燕京啤酒 13 18 -5 0.47 1.50 -1.03 0.0037 0.0128 -0.0091 

乳制品 伊利股份 380 293 87 7.93 6.82 1.11 0.4870 0.3833 0.1038 

调味品 

中炬高新 51 61 -10 5.04 6.21 -1.17 0.0405 0.0569 -0.0164 

海天味业 38 38 0 0.65 0.63 0.02 0.0503 0.0446 0.0057 

千禾味业 10 18 -8 0.20 0.87 -0.67 0.0011 0.0049 -0.0038 

食品综合 

安井食品 118 152 -34 13.38 14.21 -0.83 0.1494 0.1744 -0.0250 

汤臣倍健 15 17 -2 5.91 5.88 0.03 0.0414 0.0426 -0.0011 

绝味食品 29 58 -29 3.82 4.88 -1.06 0.0236 0.0391 -0.0155 

立高食品 16 16 0 14.28 12.69 1.59 0.0179 0.0194 -0.0014 

千味央厨 19 17 2 6.46 3.02 3.44 0.0056 0.0027 0.0029 

涪陵榨菜 13 15 -2 0.89 0.82 0.07 0.0053 0.0050 0.0003 

劲仔食品 12 8 4 14.23 4.15 10.08 0.0141 0.0033 0.0108 

其他酒类 百润股份 31 43 -12 17.14 15.28 1.86 0.1101 0.1066 0.0035 

软饮料 东鹏饮料 51 48 3 7.51 6.37 1.14 0.0793 0.0624 0.0169 

肉制品 
华统股份 105 16 89 22.74 11.84 10.90 0.0797 0.0267 0.0530 

双汇发展 69 41 28 1.30 0.90 0.40 0.0439 0.0277 0.0162 
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资料来源：Wind，德邦研究所        

 

 

 

表 5：近 5 个季度食品饮料板块持有基金数前 20 大标的       

 2023Q4 2023Q3 2023H1 2023Q1 2022Q4 

排名 证券简称 
持有基金

数 
证券简称 

持有基金

数 
证券简称 

持有基金

数 
证券简称 

持有基金

数 
证券简称 持有基金数 

1 贵州茅台 1593 贵州茅台 1734 贵州茅台 1584  贵州茅台 1714  贵州茅台 1832  

2 五粮液 677 泸州老窖 807 五粮液 827 五粮液 1019  五粮液 900  

3 泸州老窖 606 五粮液 767 泸州老窖 678 泸州老窖 862  泸州老窖 783  

4 伊利股份 380 山西汾酒 351 伊利股份 302 山西汾酒 362 山西汾酒 415 

5 山西汾酒 362 伊利股份 293 青岛啤酒 199 伊利股份 273 伊利股份 323 

6 古井贡酒 197 古井贡酒 270 古井贡酒 190 洋河股份 250 洋河股份 234 

7 今世缘 130 今世缘 220 安井食品 186 青岛啤酒 221 安井食品 197 

8 迎驾贡酒 122 洋河股份 169 山西汾酒 160 古井贡酒 219 古井贡酒 190 

9 安井食品 118 安井食品 152 洋河股份 158 舍得酒业 199 今世缘 142 

10 洋河股份 108 迎驾贡酒 146 今世缘 140 今世缘 185 青岛啤酒 135 

11 华统股份 105 青岛啤酒 132 迎驾贡酒 103 安井食品 154 重庆啤酒 130 

12 青岛啤酒 96 舍得酒业 72 中炬高新 91 老白干酒 128 舍得酒业 122 

13 双汇发展 69 青岛啤酒股份 61 舍得酒业 74 重庆啤酒 95 绝味食品 104 

14 中炬高新 51 中炬高新 61 百润股份 68 中炬高新 89 海天味业 72 

15 东鹏饮料 51 绝味食品 58 青岛啤酒股份 66 口子窖 83 迎驾贡酒 68 

16 重庆啤酒 44 重庆啤酒 57 顺鑫农业 61 迎驾贡酒 80 中炬高新 68 

17 青岛啤酒股份 39 口子窖 51 华润啤酒 56 青岛啤酒股份 75 老白干酒 64 

18 海天味业 38 东鹏饮料 48 重庆啤酒 49 华润啤酒 73 百润股份 63 

19 洽洽食品 36 百润股份 43 汤臣倍健 48 百润股份 72 华润啤酒 52 

20 舍得酒业 35 双汇发展 41 口子窖 45 燕京啤酒 72 燕京啤酒 49 

资料来源：Wind，德邦研究所       

 

 

5. 投资建议 

2023 年 12 月社会消费品零售总额 43550 亿元，同比增长 7.4%（市场预期

+8.2%），餐饮收入同比增长 30.0%，烟酒类同比增长 8.3%，烟酒类商品消费端

仍保持平稳，餐饮类消费恢复较好。我们认为随着宏观层面政策效果逐渐显现，

企业和居民的消费都有望持续改善。 

白酒板块：看多春季行情，白酒反弹空间大。板块经历过前期下跌后，估值

已经较为合理，市场反弹之下，白酒反弹空间大。建议优选基本面好的公司，推荐

贵州茅台、泸州老窖、五粮液、山西汾酒、古井贡酒等，关注顺鑫农业、珍酒李渡

等公司的反转。 

大众品板块：春节备货开启，重视动销催化。当前备货行情开启，我们认为，

春节错期+12 月渠道去库存，1 月备货积极性普遍较高，动销有望高增。结合去年

春节前疫情达峰、备货或有不足造成的低基数，我们认为今年春节消费景气度较
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高。大众品板块 2023 年深度回调后，目前估值处于低位，具备弹性空间。展望

2024 年，预计高性价比仍是主线，同时可关注自身具备改革α的标的。当前春节

临近，建议重视动销表现催化，关注备货积极性较高、终端动销较好的板块。建议

关注：1）春节备货效应明显的高景气度板块，如零食（劲仔食品、盐津铺子、甘

源食品）、乳制品（伊利股份）、调味品；2）主打高性价比的标的，如量贩零食产

业链（万辰集团、盐津铺子）；3）基本面出现明显改善的个股，如管理改革（中炬

高新）、并购扩张（天味食品）；4）低估值龙头，如洽洽食品、伊利股份、青岛啤

酒、海天味业。  
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6. 风险提示 

场景修复不及预期。若商超、餐饮等场景修复不及预期，渠道持续分流，可

能导致销量下降。 

原材料成本上涨。若原材料成本持续上涨，将削薄公司利润。 

行业竞争加剧。行业竞争加剧可能导致价格战，削薄公司利润，公司市占率

也存在下降风险。 

食品安全问题。若出现食品安全问题，将影响消费者信心，导致需求下降。 
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