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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 15 周）-白酒分红比率或存上修空间，

建议关注一季报高增长标的》 ——2024-04-22

《食品饮料周报（24 年第 14周）-茅台批价企稳，建议关注季报

行情》 ——2024-04-17

《食品饮料周报（24 年第 13 周）-茅台批价波动系发货节奏影响，

清明假期出行数据可圈可点》 ——2024-04-09

《食品饮料行业4月月度策略及一季度前瞻：渠道信心逐步恢复，

板块一季度有望实现开门红》 ——2024-04-08

《食品饮料周报（24 年第 12周）-部分酒企年报陆续披露，关注

潜在业绩高增长公司》 ——2024-04-01

食品饮料行业：1Q24基金重仓食品饮料行业比例13.6%，超配比例略有下滑。

1Q24食品饮料行业重仓比例环比4Q23下滑0.10pcts至 13.6%,位居申万一

级行业第一。1Q24食品饮料行业重仓超配比例为6.86%,环比下降0.19pcts。

子板块：剔除茅台后白酒板块重仓持股比例环比提升，大众品中啤酒、软饮

料、零食板块基金持仓比例提升。1）白酒：1Q24白酒板块基金重仓持股比

例（负数为低配，下同）环比提升0.05pcts至 11.67%,超配比例环比下降

0.06pcts至6.77%。1Q24白酒（剔除茅台）板块基金重仓持股比例环比提升

0.48pcts至 7.72%,超配比例环比提升0.40pcts至 5.56%。2）啤酒：1Q24

啤酒板块基金重仓持股比例环比提升0.12pcts至0.77%,超配比例环比提升

0.11pcts 至 0.61%。3）乳品：1Q24 乳品板块基金重仓持股比例环比下降

0.04pcts至0.21%,超配比例环比下降0.06pcts至下降0.35%。4）软饮料：

1Q24软饮料板块基金重仓持股比例环比提升0.02pcts至0.19%,超配比例环

比提升0.01pcts至0.05%。5）零食：1Q24零食板块基金重仓持股比例环比

提升0.04pcts至0.16%,超配比例环比提升0.03pcts至 0.05%。6）调味品：

1Q24调味发酵品板块基金重仓持股比例环比下降0.07pcts至0.15%,超配比

例环比下降0.06pcts至下降0.23%。7）预加工食品：1Q24预加工食品板块

基金重仓持股比例环比下降0.15pcts至0.11%,超配比例环比下降0.13pcts

至0.01%。

个股：茅台、泸州老窖重仓持股比例环比下降,五粮液、山西汾酒获得加配。

1Q24贵州茅台/泸州老窖持有基金数环比下降30/5家达到640/309家，基金

重仓比例环比下降0.44/0.04pcts至3.94%/2.12%。白酒板块五粮液/山西汾

酒获得加配，持有基金数分别增加45/28家达到293/234家，重仓比例上升

0.23/0.28pcts至 1.98%/1.51%。大众品方面，青岛啤酒/华润啤酒/东鹏饮

料/盐津铺子获得加配较多，持有基金数分别增加9/3/5/2家至59/24/41/21

家，重仓比例提升0.09/0.04/0.02/0.01pcts至0.35%/0.24%/0.17%/0.06%。

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：白酒分红比率或存上修空间，建议关注一季报高增长标的与高股

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、安

井食品、千味央厨、劲仔食品、甘源食品。

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 1,692.3 2,125,838 69.93 81.17 24.2 20.8

600809.SH 山西汾酒 买入 248.4 303,039 8.63 10.75 28.8 23.1

000568.SZ 泸州老窖 买入 181.0 266,430 8.99 11.05 20.1 16.4

000858.SZ 五粮液 买入 147.0 570,713 7.79 8.82 18.9 16.7

603345.SH 安井食品 买入 85.2 24,986 5.34 6.33 16.0 13.5

002991.SZ 甘源食品 买入 90.5 8,434 3.31 4.27 27.4 21.2

000729.SZ 燕京啤酒 买入 9.7 27,453 0.33 0.42 29.9 23.1

000596.SZ 古井贡酒 买入 262.4 138,699 8.43 10.84 31.1 24.2

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：持仓比例 13.6%，整体维持

超配

1Q24 基金重仓食品饮料行业比例 13.6%，超配比例略有下滑。1Q24 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。1Q24 食品饮料行业重仓比例

环比 4Q23 下滑 0.10pcts 至 13.6%，位居申万一级行业第一。1Q24 机构重仓市值

2.35 万亿元，食品饮料板块重仓市值约为 3197 亿元。1Q24 食品饮料行业重仓超

配比例为 6.86%，行业整体维持超配，超配比例环比下降 0.19pcts。

图1：1Q24 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2：4Q18-1Q24 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：非茅白酒超配比例环比提升，啤酒、

软饮料、零食获加配

白酒板块基金重仓持股比例稳居第一，超配比例环比略有收窄，剔除茅台后白酒

板块重仓持股比例环比提升 0.48pcts；大众品中啤酒、软饮料、零食板块基金持

仓比例提升。1Q24 白酒板块重仓持股比例达 11.67%，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 7.72%。大众品方面，啤酒居食

饮板块基金重仓持股比例第二位，达到 0.77%。

白酒：1Q24 白酒板块基金重仓持股比例环比提升 0.05pcts 至 11.67%,超配比例环

比下降 0.06pcts 至 6.77% 1Q24 白酒（剔除茅台）板块基金重仓持股比例环比提

升 0.48pcts 至 7.72%,超配比例环比提升 0.40pcts 至 5.56%。

啤酒：1Q24 啤酒板块基金重仓持股比例环比提升 0.12pcts 至 0.77%,超配比例环

比提升 0.11pcts 至 0.61%。

乳品：1Q24 乳品板块基金重仓持股比例环比下降 0.04pcts 至 0.21%,超配比例环

比下降 0.06pcts 至下降 0.35%。

软饮料：1Q24 软饮料板块基金重仓持股比例环比提升 0.02pcts 至 0.19%,超配比

例环比提升 0.01pcts 至 0.05%。

零食：1Q24 零食板块基金重仓持股比例环比提升 0.04pcts 至 0.16%,超配比例环

比提升 0.03pcts 至 0.05%。

调味品：1Q24 调味发酵品板块基金重仓持股比例环比下降 0.07pcts 至 0.15%,超

配比例环比下降 0.06pcts 至下降 0.23%。

预加工食品：1Q24预加工食品板块基金重仓持股比例环比下降0.15pcts至0.11%,

超配比例环比下降 0.13pcts 至 0.01%。

图3：1Q24 食品饮料子板块基金重仓比例及环比 4Q23 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
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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

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：白酒板块五粮液、汾酒仓位提升，啤

酒板块青啤、华润加配较多

茅台、泸州老窖重仓持股比例环比下降,五粮液、山西汾酒获得加配。从持有基

金数看，1Q24 贵州茅台/泸州老窖持有基金数环比下降 30/5 家达到 640/309 家，

基金重仓比例环比下降 0.44/0.04pcts 至 3.94%/2.12%。白酒板块五粮液/山西汾

酒获得加配，持有基金数分别增加 45/28 家达到 293/234 家，重仓比例上升

0.23/0.28pcts 至 1.98%/1.51%；古井贡酒/今世缘也获得一定加配，持有基金数

分别增加 29/9 家至 147/91 家，重仓比例提升 0.14/0.10pcts 至 1.13%/0.34%。

大众品方面，青岛啤酒/华润啤酒/东鹏饮料/盐津铺子获得加配较多，持有基金数

分别增加 9/3/5/2家至 59/24/41/21家，重仓比例提升 0.09/0.04/0.02/0.01pcts

至 0.35%/0.24%/0.17%/0.06%。

图12：1Q24 食品饮料板块基金重仓比例前 20名个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图13：1Q24 食品饮料板块基金重仓前 10大加仓个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：1Q24 食品饮料板块基金重仓前 10大减仓个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1Q24 重仓前十大个股中白酒占 7 席，华润啤酒重回前十名。其中贵州茅台、泸州

老窖、五粮液、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份排名维持稳定，今世缘上升 1位

至第 8位。大众品板块中,青岛啤酒、伊利股份排名维持第 7位、第 10 位，华润

啤酒进入前十大个股，排名第 9位。

图15：近 3年食品饮料板块前十大基金重仓股变动

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：白酒分红比率或存上修空间，建

议关注一季报高增长标的与高股息属性标的

白酒：分红比率或存上修空间，建议关注一季报高增长标的。从行业层面看，国

家统计局数据显示，一季度规上白酒企业产量 125.6 万千升，同比增长 6.0%。从

政策层面看，新“国九条”发布，更加关注投资者保护及股东回报，强化对上市

公司现金分红监管。白酒板块作为长久期的优质资产，商业模式稳定、护城河深

厚，具有稳定现金流、较高的派息比率，应当给予一定的估值溢价。从基本面看，

4 月仍处于行业淡季，大部分酒企均以市场建设、消费者培育为主。4 月底，白酒

板块进入业绩验证阶段，我们建议关注分红比率或存上修及业绩有望保持高增长

的标的，例如五粮液、泸州老窖等优质公司。白酒板块作为顺周期交易的优质资

产，基本面低点已过，政策托底下板块具有较强的估值保护。个股推荐方面，持

续推荐品牌力深厚、产品体系抗周期的贵州茅台、山西汾酒，管理禀赋突出的泸

州老窖，继续受益于区域消费升级的洋河股份、古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘；

关注改革性标的五粮液等。

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：3 月啤酒龙头销量表观增速承压，即将进入啤酒消费旺季，关注单月

销量表观增速边际改善。速冻食品：社零餐饮增长平稳，关注假期消费场景恢复。

休闲食品：休闲零食：劲仔、三只松鼠 1Q24 业绩预告表现良好，零食板块势能较

强。卤制品：紫燕食品 2023 年收入同比下降 1.5%，静待单店修复。调味品：复

苏节奏分化，复合调味品、零添加赛道延续高景气。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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