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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 大消费板块重仓比例回落，超配比例环比上升。23Q4 大

消费板块基金重仓比例回落至 9.45%（环比-0.32pct），

目前仍处于历史低位水平。23Q4重仓持股市值占重仓持股

总市值的比例为 21.53%（环比-0.21pct），超配比例为

6.71%（环比+0.09pct）。 

⚫ 分行业：农林牧渔、家用电器、纺织服饰环比增配，食品饮

料、社会服务、美容护理、商贸零售环比减配。中秋国庆双

节消费表现较为平稳，消费复苏节奏较弱，板块整体情绪

偏低，23Q4 大消费板块基金配置比例总体回落。其中食品

饮料重仓比例环比下降 0.38pct，社会服务、美容护理、商

贸零售重仓比例小幅下降。受到年末下游需求拉动影响，

农林牧渔重仓比例有较大提升（环比+0.22pct），家用电器

和纺织服饰重仓比例小幅上升，轻工制造重仓比例环比持

平。食品饮料、家用电器、农林牧渔保持超配水平，社会服

务、美容护理由超配转为低配，纺织服饰、轻工制造、商贸

零售保持低配水平。 

⚫ 分个股：个股持仓 TOP20中大消费板块占据 5个席位，美

的集团取代古井贡酒进入榜单。23Q4TOP20个股中大消费

板块占据 5个席位，家用电器占据 1席，其他皆为食品个

股。大消费重仓比例 TOP10 食品饮料保持 7个席位，家用

电器占据 2个席位，农林牧渔占据 1席。基金重仓比例提

升幅度前 10个股包括 4只农林牧渔个股（牧原股份、温

氏股份、巨星农牧、天康生物），3只食品饮料个股（山

西汾酒、伊利股份、华统股份），2只家用电器个股（美

的集团和三花智控）以及 1只社会服务个股（中公教

育）。基金重仓比例下降幅度前 10个股为 6只食品饮料

行业个股（泸州老窖、格力电器、古井贡酒、洋河股份、

五粮液、爱美客、国联股份、今世缘、青岛啤酒），1只

家用电器个股（格力电器），1只美容护理行业个股（爱

美客），1只商贸零售个股（国联股份），1只社会服务

个股（华测检测）。 

⚫ 投资建议： 23Q4大消费板块重仓比例回落，目前仍处于

历史低位。分板块看，农林牧渔、家用电器、纺织服饰环

比增配，食品饮料、社会服务、美容护理、商贸零售环比

减配，轻工制造环比持平。在消费弱复苏背景下，大消费

板块基金重仓比例目前仍处于历史低位水平，2024年年

初商务部等部门举办多场新闻发布会，释放持续促进消费
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的政策信号，2024 年消费复苏仍为主线。随着春节临

近，关注旺季消费表现，可重点关注： 1）食品饮料：食

品饮料作为消费必选品韧性十足，业绩稳健。随着春节临

近，食品饮料需求增长。建议关注高端白酒、区域名酒龙

头、啤酒、乳制品、调味品、速冻食品等板块龙头。2）

社会服务：受益于扩大服务消费政策支持，叠加休闲旅游

场景修复，建议关注餐饮、旅游、景区、酒店、免税等板

块。3）大宗消费：受益于稳定大宗消费政策，结合基

建、地产后周期需求，建议关注家居、家电板块。4）美

护珠宝：颜值时代下，美妆、医美市场广阔，珠宝消费场

景渗透率提升，建议关注美妆、医美、珠宝板块龙头。 

⚫ 风险因素：政策力度不及预期风险、消费复苏不及预期风

险、宏观经济增长不及预期风险。 
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1    大消费板块重仓比例回落，超配比例环比上升 

2023Q4大消费板块重仓比例回落，整体来看2023年大消费板块基金重仓比例处于

2018年以来的最低水平。2023Q3在政府实施的刺激政策、消费回暖等背景下大消费板

块基金重仓比例略有回升。中秋国庆双节消费表现虽然平稳，但市场整体情绪偏低，

2023Q4大消费板块基金重仓比例有所回落，环比下降0.32pct至9.45%，目前仍处于历

史低位，且低于历史重仓比例平均值12.26%。整体来看，2023年大消费板块基金重仓

比例处于2018年以来的最低水平。 

图表1：大消费板块重仓比例走势及其重仓比例平均值（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

大消费板块重仓持股市值占比环比下降，超配比例环比上升。2023年上半年，大消费

板块重仓持股市值占比持续走低，23Q3出现回升，23Q4再次回落，重仓持股市值占重

仓持股总市值的比例为21.53%（环比-0.21pct），超配比例延续上升趋势，为6.71%

（环比+0.09pct）。 

图表2：23Q4大消费板块超配比例（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2    行业持仓：农林牧渔、家用电器、纺织服饰环比增配，食

品饮料、社会服务、美容护理、商贸零售环比减配 

食品饮料重仓比例下降，仍为第一名。2023Q4基金重仓持股情况基本披露完毕，食品

饮料（6.35%）、家用电器（1.26%）与农林牧渔（0.84%）仍位列大消费板块前三。其

中，食品饮料行业重仓比例环比下降0.38pct，仍维持行业第一名；家用电器行业重

仓比例环比上升0.01pct，维持第十二名；农林牧渔行业重仓比例环比上升0.22pct，

排名也较23Q3上升一位至第十五名。 

农林牧渔、家用电器、纺织服饰环比增配，食品饮料、社会服务、美容护理、商贸零

售环比减配，轻工制造环比持平。中秋国庆双节消费表现较为平稳，消费复苏节奏较

弱，板块整体情绪偏低，23Q4大消费板块基金配置比例总体回落。其中食品饮料重仓

比例环比下降0.38pct，社会服务、美容护理、商贸零售重仓比例小幅下降。受猪周

期影响，农林牧渔重仓比例有较大提升（环比+0.22pct）。市场对低估值板块较为青

睐，家用电器和纺织服饰重仓比例小幅上升，轻工制造重仓比例环比持平。 

图表3：22Q4-23Q4各一级行业基金重仓比例（%）  

22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 

食品饮料 7.76 食品饮料 7.57 电力设备 6.41 食品饮料 6.73 食品饮料 6.35 

电力设备 7.69 电力设备 6.52 食品饮料 6.22 医药生物 5.51 电子 6.13 

医药生物 5.14 医药生物 5.14 医药生物 5.21 电子 5.29 医药生物 6.00 

电子 4.06 电子 4.31 电子 5.01 电力设备 4.92 电力设备 4.33 

银行 1.95 计算机 3.40 计算机 3.10 计算机 2.41 计算机 2.23 

国防军工 1.91 有色金属 1.79 汽车 1.73 非银金融 2.07 非银金融 1.84 

非银金融 1.88 非银金融 1.70 非银金融 1.67 汽车 1.83 有色金属 1.71 

计算机 1.83 国防军工 1.50 国防军工 1.64 银行 1.65 汽车 1.69 

有色金属 1.76 汽车 1.43 有色金属 1.58 有色金属 1.59 机械设备 1.54 

汽车 1.54 银行 1.37 通信 1.52 国防军工 1.47 银行 1.43 

基础化工 1.45 基础化工 1.33 机械设备 1.47 机械设备 1.44 国防军工 1.40 

机械设备 1.18 机械设备 1.26 银行 1.44 家用电器 1.25 家用电器 1.26 

交通运输 1.11 交通运输 1.07 家用电器 1.25 通信 1.22 基础化工 1.10 

房地产 0.90 家用电器 0.96 基础化工 1.07 基础化工 1.18 通信 0.97 

家用电器 0.81 通信 0.74 交通运输 0.79 交通运输 0.82 农林牧渔 0.84 

农林牧渔 0.70 农林牧渔 0.71 传媒 0.75 农林牧渔 0.62 公用事业 0.76 

商贸零售 0.68 房地产 0.65 公用事业 0.67 公用事业 0.62 交通运输 0.72 

公用事业 0.51 传媒 0.52 农林牧渔 0.66 房地产 0.58 煤炭 0.58 

煤炭 0.44 公用事业 0.49 房地产 0.59 传媒 0.54 房地产 0.45 

通信 0.44 建筑装饰 0.45 建筑装饰 0.48 石油石化 0.49 传媒 0.41 

社会服务 0.41 煤炭 0.44 石油石化 0.36 煤炭 0.45 石油石化 0.35 

建筑材料 0.38 商贸零售 0.41 煤炭 0.35 建筑装饰 0.43 轻工制造 0.28 

建筑装饰 0.37 石油石化 0.37 建筑材料 0.27 建筑材料 0.31 建筑装饰 0.27 

轻工制造 0.37 社会服务 0.36 社会服务 0.27 轻工制造 0.28 社会服务 0.22 

美容护理 0.36 建筑材料 0.35 轻工制造 0.27 社会服务 0.27 钢铁 0.19 

石油石化 0.32 美容护理 0.31 美容护理 0.23 商贸零售 0.26 纺织服饰 0.19 

传媒 0.31 轻工制造 0.27 商贸零售 0.23 钢铁 0.19 建筑材料 0.19 
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钢铁 0.16 钢铁 0.13 纺织服饰 0.17 纺织服饰 0.18 商贸零售 0.18 

环保 0.12 纺织服饰 0.12 钢铁 0.15 美容护理 0.18 美容护理 0.12 

纺织服饰 0.10 环保 0.12 环保 0.13 环保 0.13 环保 0.11 

综合 0.00 综合 0.00 综合 0.00 综合 0.02 综合 0.02 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：“重仓比例”为重仓股基金持股市值/基金股票投资市值，下同 

食品饮料基金重仓配置水平回落，农林牧渔明显提升，家用电器、纺织服饰持续提升，

美容护理持续下降。23Q4食品饮料重仓持股市值占重仓持股总市值的比例为14.48%

（环比-0.50pct），排名仍维持行业第一。农林牧渔行业基金重仓市值占比较大幅提

升至1.91%（环比+0.52pct），家用电器、纺织服饰行业基金重仓市值占比持续提升，

分别较23Q3提升0.11pct/0.03pct；商贸零售、社会服务行业基金重仓市值占比继23Q3

回升后又下降，分别下降0.16pct/0.10pct；美容护理行业基金重仓市值占比呈现持

续下降态势，23Q4下降0.12pct；轻工制造行业基金重仓市值占比相较23Q3持平。 

图表4：23Q4各一级行业基金重仓持股市值占比、超配比例及其变化  

行业 23Q4 重仓持股

市值占比(%) 

23Q3 重仓持股

市值占比(%) 

重仓持股市值占

比变化(pct) 

23Q4 超配比例

(%) 

23Q3 超配比例

(%) 

超配比例变化

(pct) 

食品饮料 14.48% 14.98% -0.50  6.97% 7.18% -0.21  

医药生物 13.68% 12.27% 1.41  5.39% 4.38% 1.01  

电子 13.96% 11.77% 2.19  6.09% 4.48% 1.61  

电力设备 9.86% 10.95% -1.09  3.42% 4.23% -0.81  

计算机 5.08% 5.37% -0.29  0.31% 0.66% -0.35  

非银金融 4.19% 4.60% -0.41  -2.17% -2.09% -0.08  

汽车 3.85% 4.08% -0.23  -0.12% 0.28% -0.40  

银行 3.27% 3.67% -0.40  -6.51% -6.13% -0.38  

有色金属 3.91% 3.53% 0.38  0.73% 0.42% 0.31  

国防军工 3.20% 3.28% -0.08  0.47% 0.58% -0.11  

机械设备 3.51% 3.21% 0.30  -0.81% -1.01% 0.20  

家用电器 2.88% 2.77% 0.11  0.88% 0.76% 0.12  

通信 2.22% 2.72% -0.50  0.29% 0.75% -0.46  

基础化工 2.50% 2.62% -0.12  -1.56% -1.40% -0.16  

交通运输 1.65% 1.82% -0.17  -1.89% -1.77% -0.12  

农林牧渔 1.91% 1.39% 0.52  0.48% 0.03% 0.45  

公用事业 1.74% 1.37% 0.37  -1.92% -2.10% 0.18  

房地产 1.02% 1.29% -0.27  -0.63% -0.58% -0.05  

传媒 0.92% 1.21% -0.29  -0.93% -0.65% -0.28  

石油石化 0.81% 1.09% -0.28  -2.75% -2.73% -0.02  

煤炭 1.31% 1.01% 0.30  -0.85% -0.99% 0.14  

建筑装饰 0.62% 0.95% -0.33  -1.44% -1.26% -0.18  

建筑材料 0.43% 0.70% -0.27  -0.47% -0.32% -0.15  

轻工制造 0.63% 0.63% 0.00  -0.48% -0.47% -0.01  

社会服务 0.50% 0.60% -0.10  -0.06% 0.02% -0.08  

商贸零售 0.42% 0.58% -0.16  -0.76% -0.69% -0.07  

钢铁 0.44% 0.42% 0.02  -0.67% -0.70% 0.03  

纺织服饰 0.43% 0.40% 0.03  -0.26% -0.27% 0.01  

美容护理 0.28% 0.40% -0.12  -0.07% 0.05% -0.12  
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环保 0.25% 0.28% -0.03  -0.58% -0.55% -0.03  

综合 0.05% 0.04% 0.01  -0.11% -0.11% 0.00  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：“重仓持股市值占比”=某一板块基金重仓持股市值/基金重仓持股总市值，下同 

食品饮料超配比例回落，农林牧渔超配比例提升明显。23Q4食品饮料、家用电器、

农林牧渔行业超配比例水平较高，分别达到6.97%/0.88%/0.48%。其中农林牧渔超配

比例明显上升，同比增加0.45pct，食品饮料超配比例有所回落，仍为行业第一，家

用电器、纺织服饰超配比例均有提升，变化幅度分别达到0.12pct/0.01pct；美容护

理、社会服务、商贸零售、轻工制造超配比例下降，变化幅度分别达到-0.12pct/-

0.08pct/-0.07pct/-0.01pct。食品饮料、家用电器、农林牧渔保持超配水平，社会

服务、美容护理由超配转为低配，纺织服饰、轻工制造、商贸零售保持低配水平。 

图表5：2023Q4食品饮料板块超配比例（%） 图表6：2023Q4家用电器板块超配比例（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表7：2023Q4农林牧渔板块超配比例（%） 图表8：2023Q4社会服务板块超配比例（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

18
Q1

18
Q2

18
Q3

18
Q4

19
Q1

19
Q2

19
Q3

19
Q4

20
Q1

20
Q2

20
Q3

20
Q4

21
Q1

21
Q2

21
Q3

21
Q4

22
Q1

22
Q2

22
Q3

22
Q4

23
Q1

23
Q2

23
Q3

23
Q4

食品饮料标配比例(%)

食品饮料超配比例(%)

食品饮料重仓持股市值占比(%)

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

18
Q1

18
Q2

18
Q3

18
Q4

19
Q1

19
Q2

19
Q3

19
Q4

20
Q1

20
Q2

20
Q3

20
Q4

21
Q1

21
Q2

21
Q3

21
Q4

22
Q1

22
Q2

22
Q3

22
Q4

23
Q1

23
Q2

23
Q3

23
Q4

家用电器标配比例(%)

家用电器超配比例(%)

家用电器重仓持股市值占比(%)

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

18
Q1

18
Q2

18
Q3

18
Q4

19
Q1

19
Q2

19
Q3

19
Q4

20
Q1

20
Q2

20
Q3

20
Q4

21
Q1

21
Q2

21
Q3

21
Q4

22
Q1

22
Q2

22
Q3

22
Q4

23
Q1

23
Q2

23
Q3

23
Q4

农林牧渔标配比例(%)

农林牧渔超配比例(%)

农林牧渔重仓持股市值占比(%)

-1%

0%

1%

2%

18
Q1

18
Q2

18
Q3

18
Q4

19
Q1

19
Q2

19
Q3

19
Q4

20
Q1

20
Q2

20
Q3

20
Q4

21
Q1

21
Q2

21
Q3

21
Q4

22
Q1

22
Q2

22
Q3

22
Q4

23
Q1

23
Q2

23
Q3

23
Q4

社会服务标配比例(%)

社会服务超配比例(%)

社会服务重仓持股市值占比(%)



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 12 页 
 

 

图表9：2023Q4轻工制造板块超配比例（%） 图表10：2023Q4美容护理板块超配比例（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表11：2023Q4商贸零售板块超配比例（%） 图表12：2023Q4纺织服饰板块超配比例（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3    个股持仓：TOP20 大消费板块席位稳定，美的集团取代古

井贡酒上榜 

个股持仓TOP20中大消费板块占据5个席位，美的集团取代古井贡酒上榜。23Q4全行业

基金重仓比例TOP20个股中属于大消费板块的有：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山

西汾酒、美的集团，重仓比例分别为2.42%（环比-0.03pct）、0.91%（环比-0.04pct）、

0.84%（环比-0.18pct）、0.57%（环比+0.06pct）与0.44%（环比+0.10pct），持有基

金数分别为1593家（环比-171家)、677家（环比-12家)、606家（环比-9家)、362家

（环比-11家)与694家（环比-12家)，分别居于第1（维持）/3（上升1名）/4（下降

1名）/8(上升1名）/14（上升7名）。茅五泸作为高端白酒的代表，资产优质性及稀缺

性得到基金肯定，基金重仓配置比例长期维持较高水平。 
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图表13：23Q4A股基金重仓比例TOP20个股  

名称 持有基金数 持股总量

(万股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值

(亿元) 

持股市值占基金股票

投资市值比(%) 

所属行业 

贵州茅台 1593 8134.37 -88.10 6.48 1403.99 2.42 食品饮料 

宁德时代 1204 49940.87 -700.91 12.82 815.33 1.40 电力设备 

五粮液 677 37554.29 698.26 9.68 526.92 0.91 食品饮料 

泸州老窖 606 27173.82 -1228.67 18.55 487.55 0.84 食品饮料 

迈瑞医疗 550 14800.95 1115.97 12.21 430.12 0.74 医药生物 

恒瑞医药 698 92252.17 12661.91 14.47 417.26 0.72 医药生物 

药明康德 385 48312.49 -8874.47 18.83 351.52 0.61 医药生物 

山西汾酒 362 14290.44 1407.57 11.71 329.72 0.57 食品饮料 

中芯国际 244 60818.58 3713.86 30.82 322.46 0.56 电子 

立讯精密 973 91582.55 14861.84 12.81 315.50 0.54 电子 

紫金矿业 742 252043.98 64961.88 12.28 314.05 0.54 有色金属 

招商银行 423 97173.46 1593.32 4.71 270.34 0.47 银行 

中微公司 364 16682.80 -1045.68 26.94 256.25 0.44 电子 

美的集团 694 46764.38 9715.67 6.79 255.47 0.44 家用电器 

中国平安 414 58697.42 -4931.51 5.45 236.55 0.41 非银金融 

阳光电源 399 24957.52 1196.07 22.16 218.60 0.38 电力设备 

东方财富 241 149231.22 2952.33 11.11 209.52 0.36 非银金融 

金山办公 384 6405.53 -163.10 13.87 202.53 0.35 计算机 

海康威视 473 57633.87 9293.77 6.33 200.10 0.34 计算机 

中信证券 339 92820.04 -11448.95 8.17 189.07 0.33 非银金融 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：持有基金数为重仓口径，下同 

大消费板块个股配置稳定，TOP20占据5席。23Q4基金对大消费板块个股的配置比例维

持稳定，其中美的集团较23Q3上升7名，取代古井贡酒进入基金重仓TOP20，贵州茅台、

五粮液、泸州老窖重仓比例稳居前4，其中五粮液重仓比例反超泸州老酒重回第3。 

图表14：22Q4-23Q4全行业基金重仓比例TOP20个股（%）  

22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 

贵州茅台 2.54 贵州茅台 2.35 贵州茅台 2.14 贵州茅台 2.45 贵州茅台 2.42 

宁德时代 1.71 宁德时代 1.77 宁德时代 1.89 宁德时代 1.70 宁德时代 1.40 

五粮液 1.18 五粮液 1.21 五粮液 0.99 泸州老窖 1.02 五粮液 0.91 

泸州老窖 1.07 泸州老窖 1.14 泸州老窖 0.93 五粮液 0.95 泸州老窖 0.84 

山西汾酒 0.69 药明康德 0.60 迈瑞医疗 0.64 药明康德 0.81 迈瑞医疗 0.74 

迈瑞医疗 0.65 迈瑞医疗 0.60 恒瑞医药 0.59 迈瑞医疗 0.61 恒瑞医药 0.72 

药明康德 0.65 山西汾酒 0.59 阳光电源 0.55 恒瑞医药 0.59 药明康德 0.61 

招商银行 0.60 金山办公 0.49 金山办公 0.50 招商银行 0.52 山西汾酒 0.57 

亿纬锂能 0.59 阳光电源 0.48 中兴通讯 0.47 山西汾酒 0.51 中芯国际 0.56 

隆基绿能 0.58 爱尔眼科 0.46 药明康德 0.46 中国平安 0.51 立讯精密 0.54 

比亚迪 0.55 东方财富 0.46 招商银行 0.45 中芯国际 0.48 紫金矿业 0.54 

阳光电源 0.54 隆基绿能 0.45 比亚迪 0.44 中微公司 0.44 招商银行 0.47 

东方财富 0.50 招商银行 0.45 中际旭创 0.40 金山办公 0.40 中微公司 0.44 

中国中免 0.49 洋河股份 0.40 中芯国际 0.39 古井贡酒 0.39 美的集团 0.44 
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爱尔眼科 0.49 海康威视 0.39 中微公司 0.39 立讯精密 0.38 中国平安 0.41 

洋河股份 0.45 比亚迪 0.37 中国平安 0.38 紫金矿业 0.38 阳光电源 0.38 

紫光国微 0.40 亿纬锂能 0.36 北方华创 0.38 中信证券 0.37 东方财富 0.36 

天合光能 0.39 古井贡酒 0.36 晶澳科技 0.36 东方财富 0.37 金山办公 0.35 

中国平安 0.38 中国平安 0.33 亿纬锂能 0.34 阳光电源 0.35 海康威视 0.34 

立讯精密 0.38 恒瑞医药 0.33 东方财富 0.33 比亚迪 0.34 中信证券 0.33 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：加粗为大消费板块个股 

大消费重仓比例TOP10食品饮料保持7个席位，家用电器占据2个席位，农林牧渔占据

1席。2023Q4，大消费板块重仓比例前十合计重仓比例为6.45%（环比+0.14pct），包

括贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、美的集团、古井贡酒、三花智控、洋河

股份、伊利股份、温氏股份。其中属于食品饮料行业的个股重仓比例合计为5.54%（环

比-0.27pct）。23Q4贵州茅台、五粮液、泸州老窖稳居食品饮料基金重仓比例前3名，

农林牧渔个股温氏股份取代格力电器进入大消费重仓比例Top10。 

图表15：23Q4大消费板块重仓比例TOP10个股  

名称 持有基金数 持股总量 

(万股) 

季报持仓变动 

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值 

(亿元) 

重仓比例

(%) 

申万三级行业 

贵州茅台 1593 8134.37 -88.10 6.48 14039920.89 2.42 食品饮料 

五粮液 677 37554.29 698.26 9.68 5269243.10 0.91 食品饮料 

泸州老窖 606 27173.82 -1228.67 18.55 4875527.11 0.84 食品饮料 

山西汾酒 362 14290.44 1407.57 11.71 3297234.07 0.57 食品饮料 

美的集团 694 46764.38 9715.67 6.79 2554738.10 0.44 家用电器 

古井贡酒 197 8038.35 -535.23 19.67 1871328.23 0.32 食品饮料 

三花智控 388 52366.58 1595.20 14.19 1539577.58 0.27 家用电器 

洋河股份 108 13341.70 -1087.32 8.88 1466253.17 0.25 食品饮料 

伊利股份 380 50026.73 7217.61 7.93 1338215.13 0.23 食品饮料 

温氏股份 300 58571.81 11660.18 10.76 1174950.56 0.20 农林牧渔 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表16：22Q4-23Q4大消费板块基金重仓比例TOP10（%）  

22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 

贵州茅台 2.54 贵州茅台 2.35 贵州茅台 2.14 贵州茅台 2.45 贵州茅台 2.42 

五粮液 1.18 五粮液 1.21 五粮液 0.99 泸州老窖 1.02 五粮液 0.91 

泸州老窖 1.07 泸州老窖 1.14 泸州老窖 0.93 五粮液 0.95 泸州老窖 0.84 

山西汾酒 0.69 山西汾酒 0.59 美的集团 0.32 山西汾酒 0.51 山西汾酒 0.57 

中国中免 0.49 洋河股份 0.40 洋河股份 0.31 古井贡酒 0.39 美的集团 0.44 

洋河股份 0.45 古井贡酒 0.36 古井贡酒 0.30 美的集团 0.34 古井贡酒 0.32 

古井贡酒 0.34 伊利股份 0.26 山西汾酒 0.30 洋河股份 0.31 三花智控 0.27 

伊利股份 0.31 中国中免 0.24 伊利股份 0.25 三花智控 0.25 洋河股份 0.25 

爱美客 0.23 美的集团 0.21 三花智控 0.23 格力电器 0.19 伊利股份 0.23 

海大集团 0.20 爱美客 0.20 海尔智家 0.18 伊利股份 0.19 温氏股份 0.20 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：加粗为食品饮料行业个股 
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农林牧渔个股重仓比例显著提升，部分食品饮料等行业个股遭到基金减仓。基金重仓

比例提升幅度前10个股包括4只农林牧渔个股（牧原股份、温氏股份、巨星农牧、天

康生物），3只食品饮料个股（山西汾酒、伊利股份、华统股份），2只家用电器个股（美

的集团和三花智控）以及1只社会服务个股（中公教育）。基金重仓比例下降幅度前10

个股为6只食品饮料行业个股（泸州老窖、格力电器、古井贡酒、洋河股份、五粮液、

爱美客、国联股份、今世缘、青岛啤酒），1只家用电器个股（格力电器），1只美容护

理行业个股（爱美客），1只商贸零售个股（国联股份），1只社会服务个股（华测检测）。 

图表17：23Q4重仓比例变动TOP10个股及变动比例（%） 

重仓比例提升

TOP10 

重仓比例变动

(pct) 

所属行业 重仓比例下降

TOP10 

重仓比例变动

(pct) 

所属行业 

美的集团 0.10 家用电器 泸州老窖 -0.18 食品饮料 

牧原股份 0.07 农林牧渔 格力电器 -0.07 家用电器 

温氏股份 0.07 农林牧渔 古井贡酒 -0.06 食品饮料 

山西汾酒 0.06 食品饮料 洋河股份 -0.06 食品饮料 

巨星农牧 0.05 农林牧渔 五粮液 -0.04 食品饮料 

伊利股份 0.04 食品饮料 爱美客 -0.04 美容护理 

华统股份 0.02 食品饮料 国联股份 -0.03 商贸零售 

天康生物 0.02 农林牧渔 今世缘 -0.03 食品饮料 

中公教育 0.02 社会服务 青岛啤酒 -0.03 食品饮料 

三花智控 0.02 家用电器 华测检测 -0.03 社会服务 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4    投资建议 

23Q4大消费板块重仓比例回落，目前仍处于历史低位。分板块看，农林牧渔、家用电

器、纺织服饰环比增配，食品饮料、社会服务、美容护理、商贸零售环比减配，轻工

制造环比持平。在消费弱复苏背景下，大消费板块基金重仓比例目前仍处于历史低位

水平，2024年年初商务部等部门举办多场新闻发布会，释放持续促进消费的政策信

号，2024年消费复苏仍为主线。随着春节临近，关注旺季消费表现，可重点关注： 1）

食品饮料：食品饮料作为消费必选品韧性十足，业绩稳健。随着春节临近，食品饮料

需求增长。建议关注高端白酒、区域名酒龙头、啤酒、乳制品、调味品、速冻食品等

板块龙头。2）社会服务：受益于扩大服务消费政策支持，叠加休闲旅游场景修复，

建议关注餐饮、旅游、景区、酒店、免税等板块。3）大宗消费：受益于稳定大宗消

费政策，结合基建、地产后周期需求，建议关注家居、家电板块。4）美护珠宝：颜

值时代下，美妆、医美市场广阔，珠宝消费场景渗透率提升，建议关注美妆、医美、

珠宝板块龙头。 

5    风险因素 

政策力度不及预期风险、消费复苏不及预期风险、宏观经济增长不及预期风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追

究的权利。 
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