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2024年 07月 22日 行业研究●证券研究报告

食品饮料 行业专题报告

24Q2重仓分析：白酒大幅减仓，大众品均低配

投资要点

基金重仓情况： 板块大幅减仓，几近 17Q2水平

（1）行业整体：24Q2食品饮料行业大幅减仓，持仓占比回归至近 17Q2水平。

24Q2基金重仓持有的食品饮料股票市值占基金重仓投资总市值的 10.86%，环

比 24Q1下降 3.13pct（环比下降 22%），同比 23Q2下降了 1.75pct（同比下

降 14%）。

1）从持仓占比的绝对数据来看，24Q2食品饮料重仓占比已处于历史低位，历

史上重仓占比低于 10%的时间段为 13Q4-17Q2，目前已回归至 17Q2左右水平，

我们认为持仓水平与食品饮料基本面有正向关系，13-17年食品饮料行业尤其是

白酒行业处于深度调整及缓慢复苏期，目前食品饮料行业（包括白酒及大众品）

受消费疲软及白酒周期等因素影响，亦进入调整期，上市公司基本面较弱持仓下

行。

2）从持仓占比的增减幅来看，24Q2食品饮料持仓环比下降了 22%，09年以来

环比降速超过 20%的仅有三次，即 12Q4、14Q4、15Q1，这三个季度原因各不

相同，其中 12Q4大幅下降是白酒塑化剂及三公消费等原因引发投资者对白酒行

业未来担忧，14Q4及 15Q1是牛市期间投资者风格偏好转移。

具体到 24Q2持仓大幅下行，我们认为主要与：1）茅台飞天批价受 618活动影

响波动剧烈以及消费税的预期，引发大家对白酒行业深度调整的担忧；2）大众

品受天气及消费疲软等原因，Q2销售层面表现不及预期；3）投资者对红利、

科技行业的追逐逐步抛弃食品饮料等内需消费行业。

（2）超配分析：24Q2食品饮料行业市值继续缩水，基金超配比例下降至 17Q2
水平。24Q2食品饮料股票市值占 A股总市值的 5.33%，市值进一步缩水，环比

-0.66pct同比-0.68pct，食品饮料基金超配比例大幅缩水，超配比例为 5.52%，

环比-2.47pct同比-1.07pct。从超配比例绝对值数据来看，24Q2食品饮料超配

比例已跌至 17Q2水平，处于历史较低水平。

分板块：白酒大幅减仓、非白酒创历史新低

（1）白酒：24Q2白酒持仓环比同比大幅减仓，多因素所致。24Q2白酒板块

基金重仓持股比例为 9.9%，环比下降 2.63pct，同比下降 0.85pct；Q2白酒板

块超配 6.04%，环比下降 2.09pct，同比下降 0.47pct。白酒环比大幅减仓，我

们认为主要与：1）受 618活动等影响茅台批价大幅波动；2）六月份当时三中

全会召开在即，消费税预期再起。

（2）非白酒：24Q2 非白酒环比同比继续减仓，持仓占比创历史新低。24Q2

非白酒板块基金重仓持股比例为 0.96%，环比下降 0.50pct，同比下降 0.89pct；
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非白酒板块低配 0.51%，低配幅度加大、破历史记录。非白酒持续减仓，我们

认为主要是：1）消费疲软及天气因素，Q2销售不及预期；2））投资者对红利、

科技等赛道的追逐，非白酒/大众品不符合当下审美。非白酒板块中，所有板块

均减仓，休闲零食减仓最多，所有板块均低配。

个股配置情况：茅五泸洋汾古稳定，加仓者寥寥无几。

（1）个股配置情况：前十持仓股票未有变化，位次略有变化，茅五泸洋汾古位置

稳定。前 10-20中，双汇发展、重庆啤酒重回前 20，我们认为主要与这两个公

司的高股息率有一定关系，双汇发展过去 12个月股息率 6%、重庆啤酒 4.5%。

（2）个股持仓变化：白酒板块，仅有口子窖、老白干酒加仓；非白酒板块，仅有

安琪酵母、东鹏饮料、重庆啤酒、燕京啤酒有一定幅度加仓。

陆港通配置情况：继续增持三只松鼠、增持仙乐健康，减持东鹏饮料、洽洽食

品。前十中白酒占 3席，食品占 7席，前七稳定，外资依旧看好食品，三只松

鼠跻身前十、安琪酵母掉出前十。24Q2相较于 23Q1，沪港通增持比例前几的

是三只松鼠、莲花健康、仙乐健康，减持股票中前三为东鹏饮料、洽洽食品、安

井食品。

投资建议：

（1）估值面：截至 24/7/22食品饮料（申万）PE-ttm为 19.81x，处于 2010年

1月以来的 6%分位，处于超跌状态，其中白酒（申万）为 20.08x，处于 2010

年 1月以来的 22%分位，考虑到白酒行业蓄水池对收入和利润的调节作用，目

前白酒估值处于历史更低位置。从估值层面，食品饮料均具有配置价值。

（2）基本面：白酒：中长期来看，行业调整期重点关注业绩稳定性强的高端白

酒和区域酒。1）短期来看，五一宴席需求虽然出现量缩价减的情况，符合年初

大家的判断；目前白酒依旧为销售淡季，建议持续关注批价走势及库存去化情况，

进入八九月份后逐步进入中秋国庆销售旺季，届时建议关注备货及销售情况。2）

中长期来看，行业下行期酒企政策或有反复，我们认为这都是正常现象，凡是有

利于行业及公司长期发展的政策都可不必过分解读。食品：当下我们建议攻守兼

备，关注三类机会：1）守拐点型赛道和公司：啤酒逐步进入旺季，今年体育赛

事+成本下降+估值便宜，建议积极关注啤酒板块；中炬高新股权事宜已经落地，

公司增长进入快车道；2）守之消费降级赛道：饮料、零食、保健品赛道等建议

积极关注，一方面有新品或新渠道加持，业绩有望继续高增，另一方面经济下行

期满足消费者口红效应，再一方面符合消费降级等未来趋势。3）攻之顺周期赛

道：若经济逐步复苏或行情企稳，白酒、餐饮产业链等公司将迎来大行情，建议

左侧配置。

（3）相关标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、今世缘、迎驾贡酒；东鹏饮料、

仙乐健康等。

风险提示：食品安全问题；业绩不及预期；宏观经济增长不及预期；居民消费意

愿下滑等。

劲仔食品：三年收入翻番，增长势能强劲-华金

证券-食饮-公司快报-劲仔食品 2024.4.26
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一、基金持仓情况分析

根据 24Q2基金持仓公布的数据，我们对食品饮料行业的基金持仓情况做如下的分析梳理。

选取申万一级行业分类（2021版）食品饮料共 118家上市公司进行分析。

注：A.持仓比例=基金重仓持有某类股票的市值/基金重仓投资总市值；B.超配比例=基金某

类股票持仓比例-某类股票在 A股总市值占比（重仓为基金重仓前十大）。

（一）食品饮料行业持仓情况：板块大幅减仓，几近 17Q2水平

申万一级行业分类（2021版）体系下，由于新行业分类剔除退市、经营范围改变的个股，

食品饮料行业基金配置比例和超配较先前略有不同，食品饮料基金持仓占比在 2015Q1 最低为

2.49%，之后一路走高，超低配状态也是在 2015Q1达到最低，为低配 0.13%，且为 09年来唯

一一次低配，之后一路走高。2017Q3 开始食品饮料行业基金持仓超过 10%，超配比例超过 6%，

后持仓占比维持在 13%左右震荡， 超配比例在 7%左右震荡。

24Q2食品饮料行业大幅减仓，持仓占比回归至近 17Q2水平。24Q2基金重仓持有的食品

饮料股票市值占基金重仓投资总市值的 10.86%，环比 24Q1下降 3.13pct（环比下降 22%），同

比 23Q2下降了 1.75pct（同比下降 14%）。

1）从持仓占比的绝对数据来看，24Q2食品饮料重仓占比已处于历史低位，历史上重仓占

比低于 10%的时间段为 13Q4-17Q2，目前已回归至 17Q2左右水平，我们认为持仓水平与食品

饮料基本面有正向关系，13-17年食品饮料行业尤其是白酒行业处于深度调整及缓慢复苏期，目

前食品饮料行业（包括白酒及大众品）受消费疲软及白酒周期等因素影响，亦进入调整期，上市

公司基本面较弱持仓下行。

2）从持仓占比的增减幅来看，24Q2食品饮料持仓环比下降了 22%，09年以来环比降速超

过 20%的仅有三次，即 12Q4、14Q4、15Q1，这三个季度原因各不相同，其中 12Q4大幅下降

是白酒塑化剂及三公消费等原因引发投资者对白酒行业未来担忧，14Q4及 15Q1是牛市期间投

资者风格偏好转移。

具体到 24Q2持仓大幅下行，我们认为主要与：1）茅台飞天批价受 618活动影响波动剧烈

以及消费税的预期，引发大家对白酒行业深度调整的担忧；2）大众品受天气及消费疲软等原因，

Q2销售层面表现不及预期；3）投资者对红利、科技行业的追逐逐步抛弃食品饮料等内需消费

行业。

24Q2食品饮料行业市值继续缩水，基金超配比例下降至 17Q2水平。24Q2 食品饮料股票

市值占 A股总市值的 5.33%，市值进一步缩水，环比-0.66pct同比-0.68pct，食品饮料基金超配

比例大幅缩水，超配比例为 5.52%，环比-2.47pct同比-1.07pct。从超配比例绝对值数据来看，

24Q2食品饮料超配比例已跌至 17Q2水平，处于历史较低水平。
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图 1：食品饮料行业持仓变化图 图 2：食品饮料行业超配/低配比例

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

食品饮料持仓基金数大幅减少，其中白酒非白酒均减少。24Q2 持有食品饮料的基金数为

4063只，环比减少 1367只（环比-25%），同比减少 1544只（同比-28%），其中白酒环比减少

990只，同比减少 1082只，非白酒环比减少 377只，同比减少 462只，原因同持仓变化。

图 3：白酒/非白酒持仓变化 图 4：食品饮料持仓基金数量变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）分板块持仓情况：白酒大幅减仓，非白酒创历史新低

（1）白酒：大幅减仓

白酒行业具有较强的周期性，历史来看白酒重仓占比亦具有较强的周期性。10-12年为白酒

黄金十年下半程，白酒持仓占比从 8%涨至 15%，13-16 年白酒进入调整期，白酒持仓占比在

1%-5%之间徘徊，17年至今白酒进入白银十年，期间虽经历过 18Q4假摔、20Q1疫情爆发减

仓等事件，但持仓大部分时间稳定在 11%左右。

24Q2白酒持仓环比同比大幅减仓，多因素所致。24Q2白酒板块基金重仓持股比例为 9.9%，

环比下降 2.63pct，同比下降 0.85pct；Q2白酒板块超配 6.04%，环比下降 2.09pct，同比下降

0.47pct。白酒环比大幅减仓，我们认为主要与：1）受 618活动等影响茅台批价大幅波动；2）

六月份当时三中全会召开在即，消费税预期再起。

（2）非白酒：仓位历史新低
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非白酒持仓不同时期表现不同，一方面与经济发展阶段有关，另一方面与新股上市增多有

关。历史来看，非白酒持仓在 14-16年、18-19 年持仓较高超配明显（持仓 3%-8%），21之后

持仓较低陆续出现低配（持仓在 3%以下），出现这样情况，我们认为：1）21年新股上市步伐较

快，非白酒/大众品上市数量增多，质地良莠不齐；2）经济发展进入新阶段，消费从“吃饱”向

“吃好”转变，从相对“必选”向相对“可选”转移，必选消费品公司成长期进入成熟期，投资

属性进入新阶段。

24Q2非白酒环比同比继续减仓，持仓占比创历史新低。24Q2非白酒板块基金重仓持股比

例为 0.96%，环比下降 0.50pct，同比下降 0.89pct；非白酒板块低配 0.51%，低配幅度加大、

破历史记录。非白酒持续减仓，我们认为主要是：1）消费疲软及天气因素，Q2销售不及预期；

2））投资者对红利、科技等赛道的追逐，非白酒/大众品不符合当下审美。

图 5：白酒持仓变化图 图 6：非白酒持仓变化图

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 7：白酒超配/低配比例 图 8：非白酒超配/低配比例

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

非白酒板块中，所有板块均减仓，休闲零食减仓最多，所有板块均低配。我们对非白酒五个

子行业进行分析，24Q2饮料乳品依旧为持仓占比最高的子行业，持仓占比 0.37%，休闲零食占

比最低，为 0.07%，其他子行业分化不大，大多在 0.1-0.2%之间。五个子行业均有一定减仓，

其中休闲零食减仓最多，从 24Q1的 0.14%减至 24Q2的 0.07%（降幅 49%），究其原因主要是

投资者对休闲零食下半年及未来的预期中性，认为后续驱动乏力，上半年尚有零食量贩等渠道红

利拉动销售。
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图 9：乳品饮料超配/低配比例 图 10：食品加工超配/低配比例

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 11：调味发酵品超配/低配比例 图 12：休闲食品超配/低配比例

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 13：啤酒超配/低配比例 图 14：其他酒类超配/低配比例

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

二、个股配置分析

（一）个股配置情况：茅五泸洋汾古稳定，双汇重啤重回前 20
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前十持仓股票未有变化，位次略有变化，茅五泸洋汾古位置稳定。23全年来看食品饮料行

业基金持仓占比前 6的一直是贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、洋河股份、古井贡酒，

一年以来这六家白酒企业持仓相对稳定，24Q2洋河重回前六，伊利回归第七。前十中白酒占八

位，非白酒中仅有伊利、青啤进入，跟往期相对一致。

10-20大重仓股中，双汇发展、重庆啤酒重回前 20。24Q2中 10-20大重仓股中，中炬高新、

盐津铺子跌出 20，双汇发展、重庆啤酒重回前 20。重庆啤酒时隔一年再次回到前 20，双汇发展

一个季度后重回前 20，我们认为主要与这两个公司的高股息率有一定关系，双汇发展过去 12个

月股息率 6%、重庆啤酒 4.5%。

表 1：食品饮料行业基金前十大持仓股（单位：%）

排名 证券简称 23Q3 证券简称 23Q4 证券简称 24Q1 证券简称 24Q2
1 贵州茅台 5.02 贵州茅台 5.15 贵州茅台 5.46 贵州茅台 4.49

2 泸州老窖 2.09 五粮液 1.93 五粮液 2.30 五粮液 1.79

3 五粮液 1.95 泸州老窖 1.79 泸州老窖 1.71 泸州老窖 1.17

4 山西汾酒 1.05 山西汾酒 1.21 山西汾酒 1.31 山西汾酒 1.03

5 古井贡酒 0.79 古井贡酒 0.69 古井贡酒 0.76 古井贡酒 0.60

6 洋河股份 0.63 洋河股份 0.54 伊利股份 0.47 洋河股份 0.35

7 伊利股份 0.39 伊利股份 0.49 洋河股份 0.42 伊利股份 0.27

8 今世缘 0.31 今世缘 0.26 今世缘 0.34 今世缘 0.24

9 青岛啤酒 0.21 迎驾贡酒 0.17 青岛啤酒 0.21 迎驾贡酒 0.12

10 安井食品 0.18 青岛啤酒 0.16 迎驾贡酒 0.15 青岛啤酒 0.09

资料来源：wind，华金证券研究所

表 2：食品饮料行业基金第 10-20持仓股（单位：%）

排名 证券简称 23Q3 证券简称 23Q4 证券简称 24Q1 证券简称 24Q2
11 舍得酒业 0.17 安井食品 0.15 东鹏饮料 0.09 东鹏饮料 0.09

12 迎驾贡酒 0.14 舍得酒业 0.12 梅花生物 0.08 安井食品 0.06

13 百润股份 0.11 百润股份 0.11 舍得酒业 0.08 口子窖 0.06

14 梅花生物 0.08 华统股份 0.08 华统股份 0.08 海天味业 0.05

15 口子窖 0.07 梅花生物 0.08 安井食品 0.06 梅花生物 0.05

16 东鹏饮料 0.06 东鹏饮料 0.08 海天味业 0.06 重庆啤酒 0.05

17 中炬高新 0.06 安琪酵母 0.07 百润股份 0.05 舍得酒业 0.04

18 安琪酵母 0.05 口子窖 0.06 中炬高新 0.04 百润股份 0.04

19 酒鬼酒 0.05 海天味业 0.05 口子窖 0.04 双汇发展 0.04

20 海天味业 0.04 双汇发展 0.04 盐津铺子 0.04 华统股份 0.04

资料来源：wind，华金证券研究所

（二）个股持仓分析：加仓股寥寥无几

白酒板块，仅有口子窖、老白干酒加仓。24Q2贵州茅台、五粮液、泸州老窖减仓，分别降

低 0.95pct、0.50pct和 0.54pct，仓位降至 4.47%、1.78%和 1.17%，其他白酒亦有一定减仓。

白酒中仅有口子窖、老白干酒有一定加仓，口子窖持仓从 0.04%提升至 0.06%，老白干酒从 0.01%

提升至 0.04%。
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非白酒板块，仅有安琪酵母、东鹏饮料、重庆啤酒、燕京啤酒有一定幅度加仓。纵观 80多

只非白酒/大众品公司股票，仅有四只股票加仓明显，其中安琪酵母相对重仓占比从 24Q1 的

0.03%至 24Q2的 0.04%，重庆啤酒从 0.02%至 0.05%，燕京啤酒从 0.006%至 0.012%，东鹏

饮料从 0.089%至 0.090%。

图 15：茅五泸仓位变化图 图 16：洋汾古+今世缘迎驾贡酒仓位变化图

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 17：啤酒重点公司仓位变化图 图 18：软饮料重点公司仓位变化图

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

三、陆港通配置分析

沪深港通持股占比前十：白酒占 3席，食品占 7席，前七稳定，外资依旧看好食品。截至

2024 年 6月 30日，陆港通持股比例前 6为伊利股份、洽洽食品、安井食品、贵州茅台、中炬

高新、重庆啤酒，与 24Q1相比东鹏饮料占比位次下降、中炬高新上升，持股比例 7-10为三只

松鼠、东鹏饮料、五粮液、今世缘，三只松鼠跻身前十、安琪酵母掉出前十。

沪深港通增持变化：继续增持三只松鼠、增持仙乐健康，减持东鹏饮料、洽洽食品。24Q2

相较于 23Q1，沪港通增持比例前几的是三只松鼠、莲花健康、仙乐健康，减持股票中前三为东

鹏饮料、洽洽食品、安井食品。
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表 3：食品饮料行业基金沪深港通持股占比前十

排名 证券简称 细分板块 24Q2
1 伊利股份 乳品 10.77

2 洽洽食品 零食 9.85

3 安井食品 预加工食品 9.54

4 贵州茅台 白酒Ⅲ 6.66

5 中炬高新 调味发酵品Ⅲ 6.17

6 重庆啤酒 啤酒 6.11

7 三只松鼠 零食 5.63

8 东鹏饮料 软饮料 4.98

9 五粮液 白酒Ⅲ 4.78

10 今世缘 白酒Ⅲ 4.18

资料来源：wind，华金证券研究所

表 4：食品饮料行业基金沪深港通变动前十

沪深股通增持前十 沪深股通减持前十

排名 证券简称 细分板块 变动 排名 证券简称 细分板块 变动

1 三只松鼠 零食 3.6 1 东鹏饮料 软饮料 -4.46

2 莲花健康 调味发酵品Ⅲ 1.74 2 洽洽食品 零食 -3.86

3 仙乐健康 保健品 1.47 3 安井食品 预加工食品 -2.82

4 甘源食品 零食 1.13 4 伊利股份 乳品 -2.35

5 承德露露 软饮料 0.97 5 涪陵榨菜 调味发酵品Ⅲ -1.74

6 盐津铺子 零食 0.76 6 口子窖 白酒Ⅲ -1.47

7 山西汾酒 白酒Ⅲ 0.57 7 佳禾食品 乳品 -1.32

8 中炬高新 调味发酵品Ⅲ 0.56 8 安琪酵母 调味发酵品Ⅲ -1.32

9 立高食品 烘焙食品 0.52 9 绝味食品 熟食 -1.06

10 岩石股份 白酒Ⅲ 0.48 10 双汇发展 肉制品 -0.92

资料来源：wind，华金证券研究所

四、投资策略

（1）估值面：

截至 24/7/22食品饮料（申万）PE-ttm为 19.81x，处于 2010年 1月以来的 6%分位，处于

超跌状态，其中白酒（申万）为 20.08x，处于 2010 年 1 月以来的 22%分位，处于 2010 年 1

月以来的 23%分位，考虑到白酒行业蓄水池对收入和利润的调节作用，目前白酒估值处于历史

更低位置。从估值层面，食品饮料均具有配置价值。

（2）基本面：

白酒：中长期来看，行业调整期重点关注业绩稳定性强的高端白酒和区域酒。1）短期来看，

五一宴席需求虽然出现量缩价减的情况，符合年初大家的判断；目前白酒依旧为销售淡季，建议

持续关注批价走势及库存去化情况，进入八九月份后逐步进入中秋国庆销售旺季，届时建议关注



行业专题报告

http://www.huajinsc.cn/ 11 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分

备货及销售情况。2）中长期来看，行业下行期酒企政策或有反复，我们认为这都是正常现象，

凡是有利于行业及公司长期发展的政策都可不必过分解读。

食品：当下我们建议攻守兼备，关注三类机会：

1）守拐点型赛道和公司：啤酒逐步进入旺季，今年体育赛事+成本下降+估值便宜，建议积

极关注啤酒板块；中炬高新股权事宜已经落地，公司增长进入快车道；

2）守之消费降级赛道：饮料、零食、保健品赛道等建议积极关注，一方面有新品或新渠道

加持，业绩有望继续高增，另一方面经济下行期满足消费者口红效应，再一方面符合消费降级等

未来趋势。

3）攻之顺周期赛道：若经济逐步复苏或行情企稳，白酒、餐饮产业链等公司将迎来大行情，

建议左侧配置。

（3）相关标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、今世缘、迎驾贡酒；东鹏饮料、仙乐健康

等。

五、风险提示

1）食品安全问题。

2）业绩不及预期的风险。

3）居民消费意愿下滑风险。

4）宏观经济增长不及预期的风险。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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