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[Table_Summary] 
◼ 8-10 月为食品饮料/白酒重要看多窗口期。我们前期认为年内食品饮料/白酒

的主要机会在于“超跌”和“旺季前的低位低预期”，即旺季前板块位置低，
且市场对中秋预期低，这一定程度上和春节前情况类似——节前大盘指数和
食饮/白酒板块持续下跌，位置为 2021 年以来最低，同时对春节动销悲观，
而实际春节动销被认为是超预期，优质酒企春节期间动销达到双位数甚至
20%量级，最终 2-4 月整体有不错上涨。在 6-7 月连续深度调整后，8-10 月类
2-4 月，力度和幅度或不能简单类比，但交易价值已大幅提升。 

◼ 主动权益基金食品饮料持仓大幅下降，筹码改善。筹码在弱市下已经成为重
要影响因素，基金的食品饮料持仓显著下降，筹码改善。主动权益类基金 Q2

末食品饮料持仓环比 Q1 末下降 3.62 百分点，估计至 7 月末继续下降，累计
环比 Q1 末下降近 5 个百分点。24Q2 食品饮料主动权益基金持仓降至 2018

年以来新低，24Q2 各子板块全面降仓，仅饮料和乳品仓位波动相对缓和，主
要消费基金大幅调减食品饮料持仓 10.98pct 至 41.68%，其中白酒、啤酒持仓
环比分别-9.09pct、-1.69pct，其余主动基金 24Q2 食品饮料板块持仓环比-

2.35pct 至 4.63%，已经低配。 

◼ 6-7 月悲观预期充分演绎但短期难兑现，中报不乏亮点茅台分红超预期。6-7

月食品饮料板块大幅下跌，一方面是宏观层面指数疲弱，顺周期等板块集体
走弱，其次是板块自身悲观预期加剧或多重悲观预期交织，在这些悲观预期
下，茅台批价 7 月的上涨并未对板块形成较大催化。我们认为悲观预期短期
难以兑现，散瓶茅台 400 元+的缓冲，中秋发货也难让批价短期回踩 2000 元，
好于市场预期。中报临近，在市场已经修正中报预期的情况下，中报整体难
言低于预期，或更看重亮点兑现。我们认为如五粮液，古井贡酒，泸州老窖
等都将符合调整后的预期，山西汾酒，老白干酒或能超预期。从全年看，各
家酒企均强调完成全年发展目标，全年盈利预测（公司年度经营目标为中枢）
下修可能性小，而据此目标测算，7 月底板块股息率已经具有较高吸引力，也
可成为低位支撑。贵州茅台公司出台的 2024-2026 现金分红回报规划正当其
时，明确了每年原则性 2 次分红，现金分红比例不低于 75%，这一分红比例
居白酒行业最前列，帮助公司进入高股息率阵营，会吸引更多长线资金关注，
茅台分红获得市场正反馈下，则有良好示范效应。 

◼ 旺季前低位低预期更易表现。同 2023 年不同，2023 年 6 月是低点，6-8 月总
体有上涨，部分个股 7-8 月涨幅较大，如山西汾酒 7-8 月区间最大涨幅 42%，
茅台 6-8 月区间最大涨幅 18%，上涨过程对中秋预期亦不同程度有体现，而
实际中秋表现难以超出此前预期，因此中秋反而出现板块走弱。经验上看，
中秋前如果出现深度回调，且预期低，则板块表现可能性更大。6-7 月的深度
调整恰已反映了中秋的悲观预期。 

◼ 重点推荐：我们认为，2024 年食饮投资策略主线是低估值优质确定性成长+
高股息率，辅线是经营改善，支撑是高确定性盈利下的股息回报，板块收益
表现更加依赖宏观β，因此应当十分关注稳定政策的持续加码和风险偏好变
化，中性假设下，2024 类 2022 波动性仍存，低位布局才更理性。白酒中长期
看好基本面坚挺和份额提升标的，也看好现金流支撑的股息率品种，短期布
局旺季前预期差不掩对长期价值的认同，推荐山西汾酒、古井贡酒、迎驾贡
酒、今世缘、贵州茅台、五粮液，老白干酒等，建议关注：珍酒李渡、伊力
特。大众品重视成本红利和渠道红利集中的啤酒和部分零食调味品，推荐燕
京啤酒、重庆啤酒、盐津铺子、三只松鼠、千禾味业、安井食品、承德露露
等，建议关注东鹏饮料。 

◼ 风险提示：宏观企稳向好低于预期，内需持续疲弱的风险，原材料成本波动
预期、行业竞争加剧风险、食品安全问题。 
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1.   8-10 月为重要看多窗口期 

我们前期认为年内食品饮料/白酒的主要机会在于“超跌”和“旺季前的低位低预期”，

即旺季前板块位置低，且市场对中秋预期低，不认为中秋动销会超预期，这一定程度上

和春节前情况类似——节前大盘指数和食饮/白酒板块持续下跌，位置为 2021 年以来最

低，同时对春节动销悲观，而实际春节动销被认为是超预期，优质酒企春节期间动销达

到双位数甚至 20%量级，最终 2-4 月整体有不错上涨。在 6-7 月连续深度调整后，8-10

月类 2-4 月，力度和幅度或不能简单类比，但交易价值已大幅提升。 

 

1.1.   基金食品饮料持仓降幅大，筹码改善 

筹码在弱市下已经成为重要影响因素，基金的食品饮料持仓显著下降，筹码改善。

主动权益类基金 Q2 末食品饮料持仓环比 Q1 末下降 3.62 百分点，估计至 7 月末继续下

降，累计环比 Q1 末下降近 5 个百分点。 

1.1.1.   24Q2 食品饮料主动权益基金持仓降至 2018 年以来新低 

基金 2024 年中报统计显示，24Q2 全部主动权益公募基金食品饮料重仓股持仓比例

环比 24Q1 下降 3.62pct。24Q2 季末主动基金食品饮料板块重仓持股比例为 8.64%（主

动权益基金食品饮料重仓持股市值/重仓持股总市值），较 24Q1 下降 3.62pct；23Q2-24Q2

主动权益类基金食品饮料重仓比例分别为 12.20%、13.32%、12.28%、12.26%、8.64%，

持仓占比回落至 2018 年以来新低。24Q2 季末食品饮料市值占 A 股比重为 5.26%（剔除

银行石油石化市值比重为 6.83%），食品饮料板块超配比例环比下降 2.96pct。 

图1：食品饮料板块基金持仓变化（基金股票投资市值口径） 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所（主动基金包括普通股票型基金、偏股混合型、平衡

混合型基金、灵活配置型基金，下同） 
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1.1.2.   食品饮料各子板块全面降仓，多数均创 2018 年以来新低 

24Q2 各子板块全面降仓，除饮料乳品仓位波动相对缓和，其他子板块仓位均已回

落至 2018 年以来新低。24Q2 白酒持仓比例环比下滑 3.05pct 至 7.53%，23Q2-24Q2 季

末白酒主动基金持仓比例分别为 9.91%、11.50%、10.46%、10.58%、7.53%；啤酒、饮

料乳品、食品加工、休闲食品、调味发酵品、预调酒持仓环比均下降，主动基金持仓比

例分别环比-0.24pct、-0.07pct、-0.09pct、-0.10pct、-0.05pct、-0.02pct。 

表1：主动权益基金食品饮料各子板块持股比例下降 

 24Q2 环比 24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 23Q2 23Q1 22Q4 22Q3 

食品饮料 -3.62 pct 8.64% 12.26% 12.28% 13.32% 12.20% 15.21% 14.44% 15.05% 

白酒 -3.05 pct 7.53% 10.58% 10.46% 11.50% 9.91% 12.61% 11.77% 12.42% 

啤酒 -0.24 pct 0.36% 0.61% 0.51% 0.69% 0.89% 1.13% 1.01% 1.11% 

饮料乳品 -0.07 pct 0.30% 0.36% 0.37% 0.27% 0.42% 0.43% 0.52% 0.68% 

食品加工 -0.09 pct 0.21% 0.30% 0.43% 0.36% 0.44% 0.42% 0.39% 0.40% 

休闲食品 -0.10 pct 0.10% 0.20% 0.20% 0.19% 0.19% 0.22% 0.28% 0.19% 

调味发酵品 -0.05 pct 0.10% 0.15% 0.18% 0.16% 0.17% 0.18% 0.24% 0.13% 

预调酒 -0.02 pct 0.04% 0.06% 0.13% 0.14% 0.19% 0.23% 0.23% 0.11% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图2：白酒板块主动基金持仓变化  图3：啤酒板块主动基金持仓变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1.1.3.   主要消费基金酒类持仓大幅调减，其余主动基金已由超配降至低配 

主要消费基金酒类持仓大幅调减，其余主动基金白酒持仓降至低配。我们将主动权
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益基金区分为主要消费基金（持仓白酒规模 10 亿元以上的主动权益基金）及其余主动

基金，分别统计仓位变化：1）主要消费基金 24Q2 食品饮料板块持仓环比-10.98pct 至

41.68%，其中白酒、啤酒持仓环比分别-9.09pct、-1.69pct。2）其余主动基金 24Q2 食品

饮料板块持仓环比-2.35pct 至 4.63%，已经低配。其中白酒持仓环比-1.97pct 至 3.63%，

已由超配降至低配，饮料乳品、食品加工、休闲食品、调味发酵品等子板块已处于低配

水平。 

表2：主要消费基金食品饮料子板块持仓变动 

基金重仓持仓比例 24Q2 环比 24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 23Q2 23Q1 22Q4 22Q3 

食品饮料 -10.98 pct 41.68% 52.66% 52.30% 53.44% 54.34% 57.29% 52.66% 53.47% 

白酒 -9.09 pct 39.70% 48.79% 48.59% 49.58% 47.31% 50.35% 46.27% 46.45% 

啤酒 -1.69 pct 1.58% 3.27% 2.92% 3.19% 4.21% 4.24% 3.64% 3.65% 

饮料乳品 -0.18 pct 0.10% 0.28% 0.32% 0.25% 1.95% 1.89% 2.02% 2.81% 

食品加工 -0.01 pct 0.27% 0.28% 0.42% 0.38% 0.50% 0.36% 0.24% 0.15% 

休闲食品 -0.01 pct 0.03% 0.04% 0.05% 0.05% 0.08% 0.07% 0.14% 0.14% 

调味发酵品 0.00 pct 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

预调酒 0.00 pct 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.28% 0.38% 0.36% 0.27% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

表3：剔除主要白酒基，其余主动基金持仓比例变动 

基金重仓持仓比例 24Q2 环比 24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 23Q2 23Q1 22Q4 22Q3 

食品饮料 -2.35 pct 4.63% 6.99% 7.32% 8.11% 7.20% 9.49% 9.16% 9.91% 

白酒 -1.97 pct 3.63% 5.60% 5.73% 6.59% 5.49% 7.50% 7.04% 7.86% 

啤酒 -0.05 pct 0.21% 0.26% 0.21% 0.37% 0.50% 0.71% 0.65% 0.77% 

饮料乳品 -0.05 pct 0.32% 0.37% 0.37% 0.28% 0.24% 0.23% 0.32% 0.40% 

食品加工 -0.10 pct 0.21% 0.30% 0.43% 0.35% 0.43% 0.43% 0.41% 0.44% 

休闲食品 -0.11 pct 0.11% 0.22% 0.22% 0.21% 0.20% 0.24% 0.30% 0.20% 

调味发酵品 -0.06 pct 0.11% 0.17% 0.21% 0.18% 0.20% 0.21% 0.27% 0.15% 

预调酒 -0.02 pct 0.05% 0.07% 0.15% 0.13% 0.15% 0.17% 0.18% 0.09% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 

1.2.   6-7 月悲观预期充分演绎，未来若干季度难兑现 

6-7 月食品饮料板块大幅下跌，一方面是宏观层面指数疲弱，顺周期等板块集体走

弱，其次是板块自身悲观预期加剧或多重悲观预期交织，例如：1）三中全会或提及消费

税，白酒消费税可能转移到流通环节征收，对白酒行业影响偏负面；2）茅台 6 月份批

价急跌，散茅一度逼近 2000 元关口，如果中秋发货力度稍大，则批价可能破 2000 元，

从而压制白酒板块估值；3）端午渠道反馈动销不旺，中秋有可能动销疲软，甚至难以正
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增长；4）中报部分个股可能急剧降速，明年部分头部酒企可能在宏观承压下出现负增

长，当前表观不足 13x 的估值仍可能虚低。 

在这些悲观预期下，茅台批价 7 月的上涨并未对板块形成较大催化。实际上茅台酒

批价从 2024 年 6 月下旬以来出现了较大涨幅，散瓶已经达到 2400 元+，箱茅批价在 2700

元上方。 

我们认为中秋旺季发货强度大于 7 月，但应对也更加充分，且散瓶供给改变，400

元+的缓冲，短期批价难以接近 2000 元，好于市场预期。白酒消费税征收调整因行业批

发和零售，尤其零售环节过于分散和下沉，短期较难落地。而头部酒企的短期 Q2 即便

降速属于合理动作，市场态度已经表明不过度看重短期业绩增长，更看重中长期可持续，

酒企“降速减压，稳定预期，提升回报”组合拳将是未来兑现重点，降速将带来更好的渠

道质量和持续增长的可能性，在“高库存，低增长，差现金流”还未临近时判断白酒企业

报表负增长，是对头部酒企增长韧性的低估和对行业规律性的误解。 

 

图4：散瓶茅台批价走势  图5：整箱茅台批价走势 

 

 

 

数据来源：今日酒价 app 等，东吴证券研究所整理  数据来源：今日酒价等，东吴证券研究所 

 

1.3.   中报不乏亮点，茅台分红利好或有示范效应 

中报临近，在市场已经修正中报预期的情况下，中报整体难言低于预期，或更看重

亮点兑现。我们认为如五粮液，古井贡酒，泸州老窖等都将符合调整后的预期，山西汾

酒，老白干酒或能超预期。从全年看，各家酒企均强调完成全年发展目标，全年盈利预

测（公司年度经营目标为中枢）下修可能性小，而据此目标测算，7 月底板块股息率已

经具有较高吸引力，也可成为低位支撑。 

从茅台发布中报情况看，Q2茅台酒收入增长12.9%符合预期，系列酒收入增长42.5%

超预期。公司出台的 2024-2026 现金分红回报规划正当其时，明确了每年原则性 2 次分

红，现金分红比例不低于 75%，这一分红比例居白酒行业最前列，帮助公司进入高股息
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率阵营，会吸引更多长线资金关注。 

茅台分红获得市场正反馈下，则有良好示范效应。 

 

1.4.   旺季前低位低预期更易表现 

以 2023 年为例，低点是 6 月，6-8 月总体有上涨，部分个股 7-8 月涨幅较大，如山

西汾酒 7-8 月区间最大涨幅 42%，茅台 6-8 月区间最大涨幅 18%，上涨过程对中秋预期

亦不同程度有体现，而实际中秋表现难以超出此前预期，因此中秋反而出现板块走弱。

经验上看，中秋前如果出现深度回调，且预期低，则板块表现可能性更大。 

表4：近年来中秋前后白酒板块表现 

 中秋日期 节前表现（节前半个月之前） 节日表现（节前半个月至节后半个月） 

2021 年 9 月 21 跌，6-8 月下跌 上涨，9 月 1 日至 10 月 13 日上涨 

2022 年 9 月 10 下跌 下跌 

2023 年 9 月 29 涨，6-8 月上涨 跌 

2024 年 9 月 17 跌，6-7 月大跌 ？ 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

2.   食品饮料核心推荐 

我们认为，2024年食饮投资策略主线是低估值优质确定性成长+高股息率，辅线是

经营改善，支撑是高确定性盈利下的股息回报，板块收益表现更加依赖宏观β，因此应

当十分关注稳定政策的持续加码和风险偏好变化，中性假设下，2024 类 2022 波动性仍

存，低位布局才更理性。白酒中长期看好基本面坚挺和份额提升标的，也看好现金流支

撑的股息率品种，短期布局旺季前预期差不掩对长期价值的认同，推荐山西汾酒、古井

贡酒、迎驾贡酒、今世缘、贵州茅台、五粮液，老白干酒等，建议关注：珍酒李渡、伊

力特。大众品重视成本红利和渠道红利集中的啤酒和部分零食调味品，推荐燕京啤酒、

重庆啤酒、盐津铺子、三只松鼠、千禾味业、安井食品、承德露露等，建议关注东鹏饮

料。 

3.   风险提示 

宏观企稳向好不及预期，原材料成本波动预期、行业竞争加剧风险、食品安全问题。 
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