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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《食品饮料周报（24年第 4 周）-白酒进入动销验证期，关注大

众品需求恢复节奏》 ——2024-01-29

《食品饮料周报（24年第 2 周）-春节旺季临近，白酒进入动销

验证期，关注大众品需求恢复节奏》 ——2024-01-15

《食品饮料周报（24 年第 1周）-白酒春节开门红回款有序进行，

关注大众品板块需求复苏》 ——2024-01-12

《食品饮料行业 2024 年度策略报告（一）-去伪存真，格局为王》

——2024-01-03

《食品饮料周报（23 年第 53 周）-茅台经销商大会明确增长方向，

关注大众品板块需求复苏》 ——2024-01-02

食品饮料行业：重仓比例环比小幅下滑，整体维持超配。4Q23食品饮料行业

重仓比例环比3Q23下滑1.06pcts至 13.7%,位居申万一级行业第二。4Q23

食品饮料行业重仓超配比例为7.05%,环比下降1.15pcts。

子板块：白酒超配比例收窄，调味品、乳制品、软饮料、零食获加配。1）

白酒：4Q23白酒板块基金重仓持股比例环比下降1.06pcts至 11.62%,超配

比例（负数为低配，下同）环比下降1.08pcts至 6.83% .4Q23白酒（剔除

茅台）板块基金重仓持股比例环比下降0.88pcts至7.24%,超配比例环比下

降0.79pcts至5.16%。2）啤酒：4Q23啤酒板块基金重仓持股比例环比下降

0.21pcts至0.65%,超配比例环比下降0.20pcts至0.50%。3）调味品：4Q23

调味发酵品板块基金重仓持股比例环比增加0.03pcts至0.22%,超配比例环

比增加0.01pcts至-0.17%。4）乳制品：4Q23乳品板块基金重仓持股比例环

比增加0.07pcts至0.25%,超配比例环比增加0.03pcts至-0.30%。5）软饮

料：4Q23软饮料板块基金重仓持股比例环比增加0.04pcts至0.17%,超配比

例环比增加0.03pcts至0.04%。6）预加工食品：4Q23预加工食品板块基金

重仓持股比例环比下降0.03pcts至 0.26%,超配比例环比下降0.03pcts至

0.14%。7）零食：4Q23 零食板块基金重仓持股比例环比增加0.02pcts 至

0.12%,超配比例环比增加0.02pcts至0.03%。

个股：茅五泸重仓比例下降，汾酒仓位环比提升。从持有基金数看，4Q23

贵州茅台/五粮液/泸州老窖持有基金数分别环比下降74/-22/-102家达到

670/248/314 家，基金重仓比例环比下降 0.18/-0.14/-0.41pcts 至

4.38%/1.75%/2.16%。白酒板块山西汾酒获得加配，持有基金数增加18家达

到206家，重仓比例上升0.16pcts至1.23%。除白酒以外，大部分公司4Q23

基金重仓比例有所下降。伊利股份/东鹏饮料/华统股份/安琪酵母获加配，

持有基金数分别增加 34/5/52/1 家至 98/36/58/18 家，重仓比例提升

0.09/0.04/0.10/0.02pcts至 0.23%/0.15%/0.14%/0.12%。

风险提示：1、消费需求疲软；2、原材料价格大幅上涨；3、行业竞争加剧。

投资建议：建议关注白酒渠道库存去化状态，把握食饮板块高股息属性标的。

推荐组合为贵州茅台、山西汾酒、洋河股份、泸州老窖、古井贡酒、迎驾贡

酒、今世缘、青岛啤酒、燕京啤酒、天味食品、中炬高新、千禾味业、安井

食品、千味央厨、劲仔食品、甘源食品、妙可蓝多。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2023E 2024E 2023E 2024E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,637.3 2,056,798 58.91 70.00 27.8 23.4

600809.SH 山西汾酒 买入 207.4 253,008 8.60 10.71 24.1 19.4

000568.SZ 泸州老窖 买入 155.2 228,423 8.98 11.05 17.3 14.0

603345.SH 安井食品 买入 81.5 23,903 5.33 6.42 15.3 12.7

002304.SZ 洋河股份 买入 94.8 142,856 7.12 8.28 13.3 11.4

600600.SH 青岛啤酒 买入 72.2 98,509 3.25 3.88 22.2 18.6

002991.SZ 甘源食品 买入 70.7 6,588 3.23 4.16 21.9 17.0

603198.SH 迎驾贡酒 买入 54.0 43,200 2.82 3.53 19.1 15.3

001215.SZ 千味央厨 买入 43.0 4,274 1.48 1.96 29.0 21.9

000729.SZ 燕京啤酒 买入 8.2 23,140 0.22 0.32 36.6 26.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1 食品饮料行业：重仓比例环比小幅下滑，整

体维持超配

4Q23 基金重仓减配食品饮料行业，超配比例下滑 1.15pcts。4Q23 公募基金报告

已经基本披露完毕，我们选取 Wind 开放式基金中主动偏股型基金（包括普通股票

型、偏股混合型与平衡混合型基金）分析食品饮料板块基金重仓持股情况，食品

饮料板块涉及子板块与公司均为申万食品饮料分类。4Q23 食品饮料行业重仓比例

环比 3Q23 下滑 1.06pcts 至 13.7%,位居申万一级行业第二。4Q23 机构重仓市值

2.53 万亿元，食品饮料板块重仓市值约为 3465 亿元。4Q23 食品饮料行业重仓超

配比例为 7.05%,环比下降 1.15pcts。

图1：4Q23 各行业基金重仓比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：此处为申万一级行业分类（2021）；选取 Wind 开放式基

金分类中的主动偏股型基金（包括普通股票型、偏股混合型与平衡混合型基金）；重仓比例计算标准为重

仓持股市值/基金股票投资市值。

图2：4Q18-4Q23 食品饮料板块基金重仓比例变化与超配/低配情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2 子板块：白酒超配比例收窄，调味品、乳制

品、软饮料、零食获加配

白酒板块基金重仓持股比例稳居第一，超配比例有所收窄，大众品中调味品、乳

制品、软饮料、零食板块基金持仓比例提升。4Q23 白酒板块重仓持股比例达

11.62%，在食品饮料行业所有子板块中排名第一，白酒（剔除茅台）重仓持股比

例达 7.24%。大众品方面，啤酒居基金重仓持股比例第二位，达到 0.65%。

白酒：4Q23白酒板块基金重仓持股比例环比下降1.06pcts至11.62%,超配比例（负

数为低配，下同）环比下降 1.08pcts 至 6.83% .4Q23 白酒（剔除茅台）板块基金

重仓持股比例环比下降0.88pcts至 7.24%,超配比例环比下降0.79pcts至5.16%。

啤酒：4Q23 啤酒板块基金重仓持股比例环比下降 0.21pcts 至 0.65%,超配比例环

比下降 0.20pcts 至 0.50%。

调味品：4Q23 调味发酵品板块基金重仓持股比例环比增加 0.03pcts 至 0.22%,超

配比例环比增加 0.01pcts 至-0.17%。

乳制品：4Q23 乳品板块基金重仓持股比例环比增加 0.07pcts 至 0.25%,超配比例

环比增加 0.03pcts 至-0.30%。

软饮料：4Q23 软饮料板块基金重仓持股比例环比增加 0.04pcts 至 0.17%,超配比

例环比增加 0.03pcts 至 0.04%。

预加工食品：4Q23预加工食品板块基金重仓持股比例环比下降0.03pcts至0.26%,

超配比例环比下降 0.03pcts 至 0.14%。

零食：4Q23 零食板块基金重仓持股比例环比增加 0.02pcts 至 0.12%,超配比例环

比增加 0.02pcts 至 0.03%。

图3：4Q23 食品饮料子板块基金重仓比例及环比 3Q23 变动

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：白酒板块基金重仓比例变化 图5：白酒板块（剔除茅台）基金重仓比例变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：啤酒板块基金重仓比例变化 图7：调味品板块基金重仓比例变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：乳品基金重仓比例变化 图9：软饮料基金重仓比例变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：预加工食品基金重仓比例变化 图11：零食基金重仓比例变化
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=

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3 个股：茅五泸重仓比例下降，汾酒仓位环比

提升

白酒板块茅五泸均有所减配,山西汾酒获得加配。从持有基金数看，4Q23 贵州茅

台/五粮液/泸州老窖持有基金数分别环比下降 74/-22/-102 家达到 670/248/314

家，基金重仓比例环比下降 0.18/-0.14/-0.41pcts 至 4.38%/1.75%/2.16%。白酒

板块山西汾酒获得加配，持有基金数增加 18 家达到 206 家，重仓比例上升

0.16pcts 至 1.23%。除白酒以外，大部分公司 4Q23 基金重仓比例有所下降。伊利

股份/东鹏饮料/华统股份/安琪酵母获加配，持有基金数分别增加 34/5/52/1 家至

98/36/58/18 家 ， 重 仓 比 例 提 升 0.09/0.04/0.10/0.02pcts 至

0.23%/0.15%/0.14%/0.12%。

图13：4Q23 食品饮料板块基金重仓前 10大加仓个股

加仓前10 代码 证券名称 市值（亿元） 3Q23 4Q23 仓位环比（pct）

1 600809.SH 山西汾酒 2,530 1.07% 1.23% 0.1590              
2 002840.SZ 华统股份 110 0.04% 0.14% 0.0954              
3 600887.SH 伊利股份 1,732 0.14% 0.23% 0.0873              
4 605499.SH 东鹏饮料 652 0.11% 0.15% 0.0383              
5 600298.SH 安琪酵母 286 0.09% 0.12% 0.0221              
6 003000.SZ 劲仔食品 58 0.01% 0.02% 0.0182              
7 1579.HK 颐海国际 111 0.00% 0.01% 0.0123              
8 603288.SH 海天味业 1,984 0.00% 0.01% 0.0115              
9 000895.SZ 双汇发展 977 0.00% 0.02% 0.0115              

10 002557.SZ 洽洽食品 162 0.01% 0.02% 0.0105              

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图12：4Q23 食品饮料板块基金重仓比例前 20名个股

3Q23 4Q23 环比变化 3Q23 4Q23 环比变化（pct）

1 600519.SH 贵州茅台 20,568 -2.93% 744 670 -74 4.56% 4.38% -0.18                    
2 000568.SZ 泸州老窖 2,284 -17.18% 416 314 -102 2.57% 2.16% -0.41                    
3 000858.SZ 五粮液 5,085 -10.12% 270 248 -22 1.89% 1.75% -0.14                    
4 600809.SH 山西汾酒 2,530 -3.66% 188 206 18 1.07% 1.23% 0.16                     
5 000596.SZ 古井贡酒 1,119 -14.35% 159 118 -41 1.14% 0.98% -0.15                    
6 002304.SZ 洋河股份 1,429 -15.07% 63 35 -28 0.60% 0.44% -0.16                    
7 600600.SH 青岛啤酒 985 -14.53% 69 50 -19 0.34% 0.26% -0.08                    
8 603345.SH 安井食品 239 -15.11% 83 70 -13 0.28% 0.25% -0.03                    
9 603369.SH 今世缘 555 -16.91% 128 82 -46 0.31% 0.24% -0.07                    
10 600887.SH 伊利股份 1,732 0.83% 64 98 34 0.14% 0.23% 0.09                     
11 603198.SH 迎驾贡酒 432 -9.87% 97 82 -15 0.24% 0.22% -0.02                    
12 0291.HK 华润啤酒 954 -20.37% 24 21 -3 0.27% 0.21% -0.06                    
13 605499.SH 东鹏饮料 652 -0.20% 31 36 5 0.11% 0.15% 0.04                     
14 0168.HK 青岛啤酒股份 606 -18.25% 45 29 -16 0.19% 0.14% -0.05                    
15 002840.SZ 华统股份 110 44.17% 6 58 52 0.04% 0.14% 0.10                     
16 600298.SH 安琪酵母 286 4.70% 17 18 1 0.09% 0.12% 0.02                     
17 002568.SZ 百润股份 239 -14.64% 21 17 -4 0.10% 0.11% 0.00                     
18 300146.SZ 汤臣倍健 268 -10.32% 11 11 0 0.08% 0.08% -0.00                    
19 600702.SH 舍得酒业 298 -22.64% 44 23 -21 0.13% 0.07% -0.06                    
20 600872.SH 中炬高新 192 -18.65% 32 27 -5 0.08% 0.07% -0.01                    

市值（亿元） 期间涨跌幅
持有基金数量 重仓持股比例

代码排名 证券名称

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图14：4Q23 食品饮料板块基金重仓前 10大减仓个股

减仓前10 代码 证券名称 市值（亿元） 3Q23 4Q23 仓位环比（pct）

1 000568.SZ 泸州老窖 2,284 2.57% 2.16% -0.4066            
2 600519.SH 贵州茅台 20,568 4.56% 4.38% -0.1796            
3 002304.SZ 洋河股份 1,429 0.60% 0.44% -0.1627            
4 000596.SZ 古井贡酒 1,119 1.14% 0.98% -0.1543            
5 000858.SZ 五粮液 5,085 1.89% 1.75% -0.1381            
6 600600.SH 青岛啤酒 985 0.34% 0.26% -0.0780            
7 603369.SH 今世缘 555 0.31% 0.24% -0.0709            
8 0291.HK 华润啤酒 954 0.27% 0.21% -0.0582            
9 600702.SH 舍得酒业 298 0.13% 0.07% -0.0571            

10 0168.HK 青岛啤酒股份 606 0.19% 0.14% -0.0500            

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4Q23 重仓前十大个股中白酒占 7席，其中贵州茅台、泸州老窖、五粮液、洋河股

份排名维持稳定，山西汾酒上升 1 位至第 4 位，古井贡酒、今世缘下降 1、2 位至

第 5、9 位。大众品板块中,青岛啤酒排名维持第 7 位，伊利股份进入前 10 大重仓

股第 10 位，安井食品排名提升 1 位至第 8 位。

图15：近 3年食品饮料板块前十大基金重仓股变动

排名 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
1 伊利股份 伊利股份 五粮液 贵州茅台 五粮液 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台

2 双汇发展 贵州茅台 伊利股份 五粮液 伊利股份 伊利股份 五粮液 五粮液 五粮液 泸州老窖 泸州老窖 泸州老窖 泸州老窖 泸州老窖

3 贵州茅台 五粮液 贵州茅台 泸州老窖 贵州茅台 泸州老窖 泸州老窖 泸州老窖 泸州老窖 五粮液 五粮液 五粮液 五粮液 五粮液

4 汤臣倍健 老白干酒 泸州老窖 伊利股份 泸州老窖 五粮液 伊利股份 山西汾酒 山西汾酒 山西汾酒 山西汾酒 古井贡酒 古井贡酒 山西汾酒

5 青岛啤酒 燕京啤酒 恒顺醋业 安琪酵母 山西汾酒 洋河股份 古井贡酒 洋河股份 伊利股份 古井贡酒 古井贡酒 洋河股份 山西汾酒 古井贡酒

6 泸州老窖 中炬高新 老白干酒 山西汾酒 洋河股份 中炬高新 山西汾酒 伊利股份 洋河股份 洋河股份 洋河股份 山西汾酒 洋河股份 洋河股份

7 中炬高新 泸州老窖 汤臣倍健 涪陵榨菜 舍得酒业 双汇发展 顺鑫农业 古井贡酒 古井贡酒 伊利股份 青岛啤酒 青岛啤酒 青岛啤酒 青岛啤酒

8 五粮液 双汇发展 洋河股份 恒顺醋业 古井贡酒 顺鑫农业 洋河股份 颐海国际 酒鬼酒 青岛啤酒 伊利股份 伊利股份 今世缘 安井食品

9 山西汾酒 百润股份 安琪酵母 双汇发展 中炬高新 口子窖 绝味食品 安井食品 华润啤酒 华润啤酒 华润啤酒 安井食品 安井食品 今世缘

10 顺鑫农业 恒顺醋业 洽洽食品 洋河股份 水井坊 汤臣倍健 重庆啤酒 顺鑫农业 青岛啤酒 安井食品 安井食品 华润啤酒 华润啤酒 伊利股份

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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4 投资建议：建议关注白酒渠道库存去化状

态，把握食饮板块高股息属性标的

白酒：弱复苏、强分化或是本轮春节主要特征，建议关注渠道库存去化状态。弱

复苏、强分化或是本轮春节主要特征，建议关注渠道库存去化状况。根据国家统

计局数据，2023 年白酒产量 449.2 万千升，同比下滑 2.8%，白酒行业继续延续“量

减价增”的发展趋势。临近春节 3 周，白酒企业、渠道均处于密集的回款、备货、

动销阶段，我们预计 2024 年白酒春节旺季将平稳渡过。作为疫后首个常态化的春

节旺季，白酒行业“弱复苏、强分化”趋势将凸显。分场景看，礼品市场需求先

行，预计茅台、五粮液、国窖等高端品牌将维持稳定复苏趋势；商务宴席场景、

企业年会场景需求环比略有回升，仍需关注年底企业年会举办状态；大众宴席预

计在上年高基上持续复苏，婚喜宴等需求将有序释放。从酒企经营状况看，适当

放宽渠道回款节奏、增投渠道费用去库存或将成为行业主要特征。站在当下节点，

我们持续推荐春节旺季动销良性、渠道库存有序去化、能兼顾长期发展的标的。

大众品：建议把握消费需求复苏，推荐具有经营韧性的标的，关注高股息属性标

的。啤酒：啤酒行业高端化方向明确，优质龙头估值性价比凸显。速冻食品：千

味定增落地助力中长期成长，安井大股东承诺 5 年内不减持彰显发展信心。休闲

食品：部分零食公司业绩预告亮眼，下游渠道变革红利显现；卤制品成本改善确

定性较高，龙头积极提振单店营收。调味品：复苏节奏分化，复调景气度边际改

善。乳制品：需求端弱复苏，三季度开始环比改善。软饮料：收入持续恢复，白

糖价格高位回落有望带动毛利率改善。
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风险提示

消费需求疲软

原材料价格大幅上涨

行业竞争加剧
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