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食品饮料 24Q2 基金持仓分析     

板块重仓占比回落 白酒仍为配置主力 
 

 2024 年 07 月 31 日 

 
➢ 我们统计了普通股票型、偏股混合型、平衡混合型和灵活配置型四类代表主

动权益型基金持仓，分析食饮板块持仓变化，被动指数型和指数增强型基金未在

本次统计范围内。 

➢ 行业层面：①24Q2 食饮板块环比下滑遭减持，在申万一级行业中位居四

位。2024Q2 食品饮料板块（申万一级）在主动权益基金重仓股中的占比为

8.64%，环比下滑了-3.63pcts。较 2019Q2 高点 17.82%已经减半。在所有申万

一级行业中位居第四，次于电子（14.2%）、医药生物（10.6%）、电力设备（8.9%）。

②24Q2 食饮板块内每一个子板块的基金重仓股占比均有下滑。二级子板块中减

持幅度前三的是：白酒（-3.06pcts）、非白酒（-0.26pcts）、休闲食品（-0.10pcts）；

在除去白酒以外的三级子板块中，减持幅度前五的分别是：啤酒（-0.24pcts）、

零食（-0.09pcts）、肉制品（-0.06pcts）、乳品（-0.06pcts）、调味发酵品（-

0.05pcts）；但从绝对占比上看，白酒仍为食品饮料板块的配置主力。 

➢ 个股层面：①食品饮料板块内前十大重仓股中白酒占 8 席，由高到低依次

为：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份、今世缘、

迎驾贡酒，其他板块仅软饮乳品中东鹏饮料、伊利股份进入前十。从集中度上看，

24Q2 食品饮料板块整体占比 8.64%，前十大重仓股合计占比 7.68%，

CR10=89%，前十大集中度较 Q1 下降 0.58pcts。②个股增减持方面老白干增

持第一，甘源减持第一。以个股持股市值占流通股比例季度间变化幅度来衡量个

股增减持情况：24Q2 食品饮料板块增持最多的 3 个标的分别是：老白干

（3.18pcts）、重庆啤酒（1.85pcts）、仲景食品（1.63pcts）；减持最多的三个标

的分别是：甘源食品（-13.99pcts）、华统股份（-8.65pcts）、立高食品（-

7.86pcts）。③高景气度的软饮赛道进入机构重仓。24Q2 食品饮料板块新增重

仓标的 7 个，其中软饮料板块的统一、康师傅新增基金数量较多。 

➢ 投资建议：布局长期，跟踪改善，优选个股。①白酒：优选高势能个股α，

短期市场定价对普茅批价赋权较高，批价走弱对板块估值构成一定压制，而价位

/区域龙头公司细分市场的定价权与供给调节能力不应被忽略。推荐：贵州茅台、

五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒；②成本与旺季销

量催化：关注低度酒革新与软饮料，推荐青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒，乳制

品推荐高股息+回购逻辑的伊利股份，软饮料推荐东鹏饮料。③餐饮链稳步复苏：

调味品回归增长，速冻关注小 b 业态。调味品推荐海天味业、千禾味业、颐海国

际；速冻推荐安井食品。④极致成本管理+新渠道红利：休闲食品收入维持高景

气，关注创新能力，推荐三只松鼠、盐津铺子。 

➢ 风险提示：白酒限制性产业政策调整超预期，消费场景复苏节奏及相关刺激

政策效果不达预期，大宗原材料价格上行超预期，公司改革进度不及预期，零售

商品牌产品的替代分流，下游需求恢复不及预期，食品安全风险等。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600519.SH 贵州茅台 1379.99 59.49 69.85 81.86 23 20 17 推荐 

000858.SZ 五粮液 123.29 7.78 8.58 9.60 16 14 13 推荐 

000568.SZ 泸州老窖 125.33 9.02 10.84 12.92 14 12 10 推荐 

600809.SH 山西汾酒 180.76 8.56 10.72 13.13 21 17 14 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 7 月 30 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期）   

 
 

推荐 维持评级 
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1 行业层面：板块占比回落 各子板块均遭减持 

1.1 食饮板块重仓占比显著下滑至第四位 

24Q2 食饮板块环比下滑遭减持，在申万一级行业中位居四位。2024Q2 食品

饮料板块（申万一级）在主动权益基金重仓股中的占比为 8.64%，环比下滑了-

3.63pcts。较 2019Q2 高点 17.82%已经减半。在所有申万一级行业中位居第四，

次于电子（14.2%）、医药生物（10.6%）、电力设备（8.9%）。 

图1：申万一级各板块在 24Q1/Q2 基金重仓股中的占比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图2：2015 年以来食品饮料板块在逐季基金重仓股中的持股占比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 食饮各子板块 24Q2 占比均下滑 

24Q2 食饮板块内每一个子板块的基金重仓股占比均有下滑。二级子板块中减

持幅度前三的是：白酒（-3.06pcts）、非白酒（-0.26pcts）、休闲食品（-0.10pcts）；

在除去白酒以外的三级子板块中，减持幅度前五的分别是：啤酒（-0.24pcts）、零

食（-0.09pcts）、肉制品（-0.06pcts）、乳品（-0.06pcts）、调味发酵品（-0.05pcts）；

但从绝对占比上看，白酒仍为食品饮料板块的配置主力。 

 

图3：24Q1&2 食饮申万二级各板块基金持仓  图4：24Q1&2 食饮申万三级各板块（除白酒）基金持
仓 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：24Q2 白酒在食品饮料板块内重仓占比重 87% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 个股层面：白酒仍为主要配置， 

2.1 食饮板块前十大重仓中白酒占 8 席 

食品饮料板块内个股持股市值在主动权益基金重仓股占比靠前的十大个股中，

白酒占 8 席，由高到低依次为：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡

酒、洋河股份、今世缘、迎驾贡酒，其他板块仅软饮乳品中东鹏饮料、伊利股份进

入前十。 

 

表1：食品饮料板块个股持股市值在主动权益基金重仓股中占比靠前的前十大个股 

代码 简称 
持有基金数 持股数量(万股） 持股占流通股比(%) 

持股市值占基金股票

投资市值比(%) 
区间长跌

幅(%) 
24Q2 同比变化 24Q2 同比变化 24Q2 同比变化 24Q2 同比变化 

600519.SH 贵州茅台 729 -231 3002 -825 2.4 -0.66 1.49 -0.60 -12% 

000858.SZ 五粮液 312 -152 17647 -3887 4.5 -1.00 0.77 -0.29 -17% 

000568.SZ 泸州老窖 261 -174 14394 -3708 9.8 -2.53 0.70 -0.37 -22% 

600809.SH 山西汾酒 223 -84 7735 -1255 6.3 -1.03 0.55 -0.15 -14% 

000596.SZ 古井贡酒 139 -61 5732 -397 14.0 -0.97 0.41 -0.10 -17% 

002304.SZ 洋河股份 23 -11 4903 -182 3.3 -0.12 0.13 -0.03 -13% 

603369.SH 今世缘 77 -46 6756 -2579 5.4 -2.06 0.11 -0.07 -20% 

605499.SH 东鹏饮料 53 3 1024 -254 2.6 -5.47 0.08 0.00 17% 

603198.SH 迎驾贡酒 81 -4 3463 -635 4.3 -0.79 0.07 -0.02 -10% 

600887.SH 伊利股份 118 -57 7186 -4807 1.1 -0.76 0.06 -0.04 -3% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

从集中度上看，24Q2 食品饮料板块整体占比 8.64%，前十大重仓股合计占比

7.68%，CR10=89%，前十大集中度较 Q1 下降 0.58pcts。 
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表2：24Q2 食饮板块个股持股市值在主动权益基金重仓股中占比靠前的前十大个股集中度 CR10=89%，较
24Q1 下滑 0.58pcts 

序号 

2024Q1 2024Q2 

名称 持有基金数 
持股占流通

股比(%) 

重仓股中

占比(%) 
名称 持有基金数 

持股占流通

股比(%) 

重仓股中

占比(%) 

1 贵州茅台 960 3.05 3.74% 贵州茅台 729 2.39 2.63% 

2 泸州老窖 435 12.34 1.92% 五粮液 312 4.55 1.35% 

3 五粮液 464 5.55 1.90% 泸州老窖 261 9.81 1.23% 

4 山西汾酒 307 7.37 1.26% 山西汾酒 223 6.34 0.97% 

5 古井贡酒 200 15.00 0.91% 古井贡酒 139 14.03 0.72% 

6 今世缘 123 7.44 0.31% 洋河股份 23 3.26 0.24% 

7 洋河股份 34 3.39 0.28% 今世缘 77 5.39 0.19% 

8 青岛啤酒 78 8.05 0.27% 东鹏饮料 53 2.56 0.13% 

9 伊利股份 175 1.90 0.19% 迎驾贡酒 81 4.33 0.12% 

10 华润啤酒 27 3.06 0.19% 伊利股份 118 1.14 0.11% 

前十大合计重仓占比 
  

10.98% 
   

7.68% 

食品饮料板块重仓占比 
  

12.27% 
   

8.64% 

CR10 
   

89.49% 
   

88.90% 
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2.2 食饮板块老白干增持第一，甘源减持第一 

个股增减持方面老白干增持第一，甘源减持第一。以个股持股市值占流通股比

例季度间变化幅度来衡量个股增减持情况：24Q2 食品饮料板块增持最多的 3 个

标的分别是：老白干（3.18pcts）、重庆啤酒（1.85pcts）、仲景食品（1.63pcts）；

减持最多的三个标的分别是：甘源食品（-13.99pcts）、华统股份（-8.65pcts）、

立高食品（-7.86pcts）。 

 

表3：2024Q2 食品饮料板块个股中持股市值占基金股票投资市值比同比增持幅度最大的前十个股 

代码 简称 
持有基金数 持股数量(万股） 持股占流通股比(%) 

持股市值占基金股票

投资市值比(%) 
区间长跌

幅(%) 
24Q2 同比变化 24Q2 同比变化 24Q2 同比变化 24Q2 同比变化 

600559.SH 老白干酒 39 29 5093 2893  5.6 3.18  0.031 0.018 1% 

600132.SH 重庆啤酒 29 3 1523 895  3.1 1.85  0.031 0.018 -2% 

300908.SZ 仲景食品 4 2 211 205  1.7 1.63  0.002 0.002 2% 

000729.SZ 燕京啤酒 22 5 3586 1844  1.4 0.73  0.011 0.006 -4% 

1610.HK 中粮家佳康 3 2 3216 3114  0.7 0.68  0.002 0.002 0% 

2319.HK 蒙牛乳业 6 4 2684 2582  0.7 0.66  0.012 0.011 -13% 

833429.BJ 康比特 5 2 700 280  8.7 0.24  0.002 0.001 -6% 

603886.SH 元祖股份 4 2 68 58  0.3 0.24  0.000 0.000 -2% 

603345.SH 安井食品 37 -6 2059 35  7.0 0.12  0.052 -0.002 -8% 

603517.SH 绝味食品 5 -1 1352 4  2.2 0.01  0.007 -0.001 -19% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

表4：2024Q2 食品饮料板块个股中持股市值占基金股票投资市值比同比减持幅度最大的前十个股 

代码 简称 
持有基金数 持股数量(万股） 持股占流通股比(%) 

持股市值占基金股票

投资市值比(%) 
区间长跌

幅(%) 
24Q2 同比变化 24Q2 同比变化 24Q2 同比变化 24Q2 同比变化 

002991.SZ 甘源食品 3 -24 26 -695 0.5 -13.99  0.00 -0.02 -30% 

002840.SZ 华统股份 46 -23 5211 -4016 11.1 -8.65  0.03 -0.03 -22% 

300973.SZ 立高食品 5 -3 157 -497 1.3 -7.86  0.00 -0.01 -13% 

605499.SH 东鹏饮料 53 3 1024 -254 2.6 -5.47  0.08 0.00 17% 

600600.SH 青岛啤酒 47 -31 2429 -3246 3.4 -4.61  0.06 -0.09 -13% 

600872.SH 中炬高新 21 -14 1938 -2437 2.5 -3.06  0.01 -0.02 -13% 

002847.SZ 盐津铺子 21 -6 1250 -135 5.1 -2.92  0.02 -0.02 -19% 

000568.SZ 泸州老窖 261 -174 14394 -3708 9.8 -2.53  0.70 -0.37 -22% 

002568.SZ 百润股份 15 -1 4208 -1491 5.9 -2.08  0.02 -0.01 -6% 

603369.SH 今世缘 77 -46 6756 -2579 5.4 -2.06  0.11 -0.07 -20% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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2.3 高景气度的软饮赛道进入机构重仓 

高景气度的软饮赛道进入机构重仓。24Q2 食品饮料板块新增重仓标的 7 个，

其中软饮料板块的统一、康师傅新增基金数量较多。 

 

表5：24Q2 新增重仓标的 

代码 简称 
持有基

金数 

持有公

司家数 

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(万元) 

持股市值

占基金净

值比(%) 

持股市值

占基金股

票投资市

值比(%) 

区间长跌

幅(%) 

0220.HK 统一企业中国 7 4 1423 1423 0.33 9262.07 0.0026 0.0031 37% 

0322.HK 康师傅控股 5 4 339 339 0.06 2915.05 0.0008 0.001 17% 

603237.SH 五芳斋 1 1 281 281 3.19 6923.78 0.002 0.0023 -9% 

1876.HK 百威亚太 1 1 108 108 0.01 906.84 0.0003 0.0003 -17% 

000529.SZ 广弘控股 1 1 51 51 0.09 297.65 0.0001 0.0001 2% 

300915.SZ 海融科技 1 1 4 4 0.11 113.19 0 0 -9% 

002956.SZ 西麦食品 1 1 10 10 0.05 141.25 0 0 11% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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3 投资建议 

布局长期，跟踪改善，优选个股。 

①白酒：优选高势能个股α，短期市场定价对普茅批价赋权较高，批价走弱对

板块估值构成一定压制，而价位/区域龙头公司细分市场的定价权与供给调节能力

不应被忽略。推荐：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、今世缘、

迎驾贡酒；关注洋河股份、口子窖、伊力特、顺鑫农业、天佑德酒的改革进程与效

果评估，而酒鬼酒、水井坊、舍得酒业主销价位与商务场景高度关联，业绩与估值

较高位均有较大幅度调整，关注其关联指标边际方向； 

②成本与旺季销量催化：关注啤酒、黄酒等低度酒革新与软饮料，推荐青岛

啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒，关注华润啤酒、会稽山、古越龙山等，乳制品推荐伊

利股份，关注新乳业；软饮料推荐东鹏饮料； 

③餐饮链稳步复苏：调味品回归增长，速冻关注小 b 业态。调味品推荐海天

味业、千禾味业、颐海国际，建议关注仲景食品、宝立食品，中炬高新；速冻食品

推荐安井食品，关注千味央厨、三全食品、味知香； 

④极致成本管理+新渠道红利：零食收入维持高景气，买入创新能力。休闲食

品推荐三只松鼠、盐津铺子，关注好想你。 
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4 风险提示 
 

1）白酒限制性产业政策调整超预期：如税收、禁酒令等相关产业政策变动，

将会对企业营收、利润产生不利影响。 

（2）消费场景复苏节奏及相关刺激政策效果不达预期：消费场景复苏节奏及

相关刺激政策效果不达预期将影响行业企业业绩，居民收入现金流、投资收益预期

等下隆也将导致居民消费意愿降低;白酒、酒行业场景修复节奏，如商务聚饮、餐

饮消费修复不及预期或将影响终端动销，导致渠道库存周转压力加大，影响白酒、

啤酒价格体系，渠道利益价值链条受损，价格走低?如茅台、五粮液等核心单品价

格连续下跌或将影响白酒板块投资信心与估值定价; 

（3）大宗原材料价格上行超预期，大众品企业成本负担加重：食品行业原材

料多为农副产品、肉类等，易受自然条件、市场供求等因素影响，其价格存在一定

的波动性。行业采购成本存在随农副产品市场价格波动而变动的风险，若未来原材

料价格大幅波动上行且无法及时消除原材料价格波动造成的不利影响，将对企业

盈利能力和财务状况产生不利影响。 

（4）公司改革进度不及预期：公司结合自身情况对产品及渠道进行改革，进

展不及预期或将影响公司业绩，如低度酒饮市场培育对公司人力财力资源长期持

续投入依赖度较高，如市场开拓进度不达预期，将影响黄酒等企业业绩增速。 

（5）零售商品牌产品的替代分流：零食量贩渠道快速发展，渠道商话语权增

强，销售自有品牌商品将对上游生产商形成分流，行业竞争或有加剧。 

（6）下游需求恢复不及预期：连锁企业通过门店触达消费者，速冻及烘焙食

品企业作为 B 端餐饮等客户的上游供应商，同时也通过商超等渠道向消费者销售

C 端产品，在消费场景放开、门店等场景客流恢复下，下游需求若持续遇冷将对食

品企业业绩产生负面影响。 

（7）食品安全风险：采购、生产及流通环节可能存在一定食品安全风险，企

业层面无法完全管控。此外，行业层面若发生重大食品安全事故等会使消费者产生

舆论危机、信任危机，对行业内企业的业绩产生负面影响。 
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