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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 29 周）-消费税改革或与白酒板块无关，

关注大众品板块低估值龙头》 ——2024-07-15

《食品饮料周报（24 年第 28周）-需求弱复苏环境下酒企更加重

视渠道秩序和长期战略》 ——2024-07-08

《食品饮料行业 7 月月度策略及二季度业绩前瞻：淡季市场悲观

情绪放大，酒企注重市场秩序管控》 ——2024-07-07

《食品饮料周报（24年第 27 周）-茅台批价企稳回升，五粮液、

老窖传递长期高质量发展信心》 ——2024-07-02

《食品饮料行业投资策略专题报告：中低增速时代资产定价范式

转变，重视高股息资产投资价值》 ——2024-06-25

食品饮料行业：2Q24基金重仓食品饮料行业比例9.8%，超配比例下降。2Q24

食品饮料行业重仓比例环比1Q24下滑3.78pcts至9.8%,位居申万一级行业

第三。2Q24食品饮料行业重仓超配比例为3.70%,环比下降3.17pcts。

子板块：白酒板块基金重仓持股比例稳居第一，超配比例环比收窄，剔除茅

台后白酒板块重仓持股比例环比下降1.9pcts；大众品板块基金持仓比例也

有所下降。1）白酒：2Q24白酒板块基金重仓持股比例环比下降3.11pcts

至8.56%,超配比例环比下降2.6pcts至4.17%。2Q24白酒（剔除茅台）板块

基金重仓持股比例环比下降1.93pcts至5.79%,超配比例环比下降1.66pcts

至3.90%。2）啤酒：2Q24啤酒板块基金重仓持股比例环比下降0.34pcts至

0.43%,超配比例环比下降0.33pcts至0.28%。 3）乳品：2Q24乳品板块基

金重仓持股比例环比下降0.08pcts至0.13%,超配比例环比下降0.21pcts至

0.56%。 4）软饮料：2Q24软饮料板块基金重仓持股比例环比下降0.01pcts

至 0.18%,超配比例环比下降0.02pcts至0.03%。 5）零食：2Q24零食板块

基金重仓持股比例环比下降0.07pcts至0.09%,超配比例环比下降0.08pcts

至-0.03%。 6）调味品：2Q24调味发酵品板块基金重仓持股比例环比下降

0.05pcts至0.10%,超配比例环比下降0.02pcts至-0.25%。7）预加工食品：

2Q24预加工食品板块基金重仓持股比例环比下降0.01pcts至0.10%,超配比

例环比下降0.00pcts至0.01%。

个股：贵州茅台、五粮液重仓持股比例环比下降,老白干酒、蒙牛乳业、重

庆啤酒获得加配。2Q24 贵州茅台/五粮液持有基金数环比下降 159/85 家

达 到 481/208 家 ， 基 金 重 仓 比 例 环 比 下 降 1.18/0.47pcts 至

2.77%/1.52%。白酒板块泸州老窖/山西汾酒/古井贡酒重仓持股比例环

比均有下降，持有基金数分别环比下降 118/62/40 家达到 191/172/107

家，重仓比例环比下降 0.64/0.35/0.24pcts 至 1.48%/1.16%/0.89%；老

白干酒获得加配，持有基金数增加 25 家达到 33 家，重仓比例环比上升

0.04pcts 至 0.07%。大众品方面，蒙牛乳业/重庆啤酒/燕京啤酒获得加

配，重仓比例环比提升 0.03/0.02/0.01pcts 至 0.03%/0.05%/0.02%。

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：淡季酒企稳步推进市场工作，关注大众品板块低估值龙头。

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） 2024E 2025E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,525.6 1,916,480 69.78 80.94 21.9 18.8

600809.SH 山西汾酒 优于大市 204.0 248,885 10.78 13.21 18.9 15.4

000568.SZ 泸州老窖 优于大市 147.0 216,353 10.97 13.20 13.4 11.1

000858.SZ 五粮液 优于大市 133.4 517,884 8.74 9.79 15.3 13.6

603345.SH 安井食品 优于大市 80.9 23,728 5.81 6.75 13.9 12.0

002304.SZ 洋河股份 优于大市 83.6 125,879 7.16 7.88 11.7 10.6

002847.SZ 盐津铺子 优于大市 39.2 10,767 5.99 6.96 15.9 12.4

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 9.8%，整体维持

超配

2Q24 基金重仓食品饮料行业比例 9.8%，超配比例略有下滑。2Q24 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。2Q24 食品饮料行业重仓比例

环比 1Q24 下滑 3.78pcts 至 9.8%，位居申万一级行业第三。2Q24 机构重仓市值

2.35 万亿元，食品饮料板块重仓市值约为 2192 亿元。2Q24 食品饮料行业重仓超

配比例为 3.70%，行业整体维持超配，超配比例环比下降 3.17pcts。

图1：2Q24 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2：1Q19-2Q24 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：食品饮料子板块超配比例收窄

白酒板块基金重仓持股比例稳居第一，超配比例环比收窄，剔除茅台后白酒板块

重仓持股比例环比下降 1.9pcts；大众品板块基金持仓比例也有所下降。2Q24 白

酒板块重仓持股比例达 8.56%，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 5.79%。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 0.4%。

白酒：2Q24 白酒板块基金重仓持股比例环比下降 3.11pcts 至 8.56%,超配比例环

比下降 2.6pcts 至 4.17% 。2Q24 白酒（剔除茅台）板块基金重仓持股比例环比下

降 1.93pcts 至 5.79%,超配比例环比下降 1.66pcts 至 3.90%。

啤酒：2Q24 啤酒板块基金重仓持股比例环比下降 0.34pcts 至 0.43%,超配比例环

比下降 0.33pcts 至 0.28%。

乳品：2Q24 乳品板块基金重仓持股比例环比下降 0.08pcts 至 0.13%,超配比例环

比下降 0.21pcts 至-0.56%。

软饮料：2Q24 软饮料板块基金重仓持股比例环比下降 0.01pcts 至 0.18%,超配比

例环比下降 0.02pcts 至 0.03%。

零食：2Q24 零食板块基金重仓持股比例环比下降 0.07pcts 至 0.09%,超配比例环

比下降 0.08pcts 至-0.03%。

调味品：2Q24 调味发酵品板块基金重仓持股比例环比下降 0.05pcts 至 0.10%,超

配比例环比下降 0.02pcts 至-0.25%。

预加工食品：2Q24预加工食品板块基金重仓持股比例环比下降0.01pcts至0.10%,

超配比例环比下降 0.00pcts 至 0.01%。

图3：2Q24 食品饮料子板块基金重仓比例及环比 1Q24 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：白酒板块贵州茅台仓位下降，重庆、

燕京啤酒获得加配

贵州茅台、五粮液重仓持股比例环比下降,老白干酒、蒙牛乳业、重庆啤酒获得

加配。从持有基金数看，2Q24 贵州茅台/五粮液持有基金数环比下降 159/85 家达

到 481/208 家，基金重仓比例环比下降 1.18/0.47pcts 至 2.77%/1.52%。白酒板

块泸州老窖/山西汾酒/古井贡酒重仓持股比例环比均有下降，持有基金数分别环

比 下 降 118/62/40 家 达 到 191/172/107 家 ， 重 仓 比 例 环 比 下 降

0.64/0.35/0.24pcts 至 1.48%/1.16%/0.89%；老白干酒获得加配，持有基金数增

加 25 家达到 33 家，重仓比例环比上升 0.04pcts 至 0.07%。大众品方面，蒙牛乳

业/重庆啤酒/燕京啤酒获得加配，重仓比例环比提升 0.03/0.02/0.01pcts 至

0.03%/0.05%/0.02%。

图12：2Q24 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13：2Q24 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14：2Q24 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

2Q24 重仓前十大个股中白酒占 7 席，东鹏饮料首进前十。其中贵州茅台、山西汾

酒、古井贡酒、洋河股份排名维持稳定，五粮液上升 1 位至第 2 名，泸州老窖下

降 1位至第 3位，今世缘上升 1 位至第 7 位。大众品板块中,东鹏饮料首次进入前

十席，排名超过青岛啤酒股份至第 8，青岛啤酒 H股/A 股分别位列第 9、10 名。

图15：2013 年至今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 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

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 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 五粮液

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 泸州老窖

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 古井贡酒 古井贡酒 山西汾酒 山西汾酒 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 洋河股份 山西汾酒 古井贡酒 古井贡酒 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 山西汾酒 洋河股份 洋河股份 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 今世缘

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 今世缘 安井食品 今世缘 东鹏饮料

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 安井食品 安井食品 今世缘 华润啤酒 青岛啤酒股份

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 华润啤酒 华润啤酒 伊利股份 伊利股份 青岛啤酒

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：淡季酒企稳步推进市场工作，关

注大众品板块低估值龙头

白酒：酒企陆续开启中秋备战，淡季酒企稳步推进市场工作。茅台 6 月底以来持

续开展市场调研和营销工作会，维护经销商和投资者信心，预计 7 月底召开研讨

会，后续将围绕品牌价值、稳定价格展开工作。五粮液开启新价格打款，允许经

销商使用票据，下半年普五经销商渠道剩余配额占全年比例 30%左右，预计伴随

中秋动销渠道库存将降至很低水平；7.17 集团召开上半年经济运行分析会，股份

公司实现收入、利润“双过半”。泸州老窖先后对低度、高度国窖 1573 停货，去

化渠道库存的同时，经销商回款进度有所增加。山西汾酒召开营销工作现场办公

会，强调下一步营销工作需要“准确判断经济形势、把握行业机遇”，“强化干

部队伍的斗争精神和本领”“打造数字化营销体系”，我们认为在行业需求弱复

苏背景下，汾酒仍具有向上的品牌势能和边际改善的管理能力，看好存量竞争中

进一步获取市场份额的能力。二季度主动混股基金减持食品饮料行业 3.75%，7

月以来伴随白酒消费税改革预期弱化、茅台批价风险出清、板块二季度业绩确定

性加强，资金回流内需消费时白酒板块仍是优质避险资产。个股推荐方面，持续

推荐今年经营节奏良好、产品战略清晰的五粮液，大单品仍处于向上周期的山西

汾酒，关注管理边际改善的贵州茅台、泸州老窖，继续受益于区域消费升级的古

井贡酒、今世缘、迎驾贡酒等，以及股息率性价比较高的口子窖、洋河股份。

大众品：把握消费需求复苏趋势，关注板块低估值龙头。啤酒：啤酒板块情绪继续跟

随大盘整体回暖，建议关注后续行业竞争格局变化。速冻食品：社零增速回落，短期

冻品需求较为平淡。休闲食品：盐津铺子预计2024年上半年收入同比增长27%-32%，

第二季度盈利能力略有弱化。调味品：餐饮需求较为疲软，预计2024Q2利润端表现更

佳。乳制品：需求端仍面临一定压力，建议关注低估值+高股息的龙头乳企。软饮料：

正值旺季需求景气，紧握全国化加速的龙头。
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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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