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食品饮料 24Q4 基金持仓分析     

白酒重仓占比持续缩水，零食软饮啤酒占比提升 
 

 2025 年 02 月 11 日 

 
➢ 本篇报告统计了普通股票型、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：①24Q4 食饮板块在主动权益基金中重仓股占比 7.51%，延续

环比下降趋势，在申万一级行业中位居四位，次于电子（13.41%）、电力设备

（10.81%）、医药生物（10.71%），环比下滑-0.66pcts，较 2019Q2 前期高点

17.82%已经减半有余，仓位回落至 17Q2 前水平。②24Q4 食饮各细分板块表

现分化：白酒板块（申万二级）24Q4 在基金重仓股的持股市值占比为 5.73%，

环比-1.24pcts；在除去白酒以外的三级子板块中，增持幅度前三分别是：零食

（+0.15pcts）、软饮料（+0.14pcts）、啤酒（+0.13pcts）。白酒减持幅度最大，

但从绝对占比上看，白酒资金配置仍较集中。 

➢ 个股层面：①24Q4 食饮板块前十大重仓中白酒占 6 席，环比减 1 席，前

十大中白酒由高到低依次为：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡

酒和洋河股份，而迎驾贡酒跌出前十。其余四席中啤酒板块青岛啤酒 A+H 股占

据两席，另两席为乳品伊利股份、软饮板东鹏饮料；②伊利股份增持第一，贵州

茅台减持第一。以个股持股市值占基金重仓股总市值比重在季度内的变化幅度来

衡量个股增减持情况：24Q4 食品饮料板块增持前三：伊利股份、青岛啤酒、东

鹏饮料；减持前三：贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒。③基本面改善、渠道效率

提升的大众品标的调入机构重仓。 

➢ 投资建议：①白酒：去库在途，春节需求韧性释放下渠道信心边际修复，后

续可关注节后补库情况。推荐品牌具备护城河+量价工具充足的贵州茅台，旺季

控量坚决+千元政商务价格带刚需品种五粮液，场景客群有望破壁的顺周期次高

端龙头山西汾酒；建议关注地产酒板块竞争格局演绎，推荐结构趋势延续向上的

迎驾贡酒，省内竞争格局趋缓+渗透率提升的今世缘；②啤酒：高端化趋势延续，

即饮场景修复有望驱动 25 年行业实现量价齐升。推荐 25 年轻装上阵+场景修复

+新管理层落地积极作为的收入弹性标的青岛啤酒，大单品红利塔基夯实+组织

提质增效利润强α的燕京啤酒；③大众品：重点关注产品创新和供应链优化，并

购整合有望带来竞争格局改善，传统行业有望通过重组方式合理提升产业集中

度。推荐渠道红利+品类延伸+年货礼盒受益的休闲零食三只松鼠；行业供需改

善+高股息支撑的乳制品龙头伊利股份；预期内需改善渠道修复的餐饮供应链标

的颐海国际；品类高景气+渠道下沉受益的能量饮料东鹏饮料。 

➢ 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 1,431.51 59.49 69.56 77.06 24 21 19 推荐 

000858.SZ 五粮液 127.53 7.78 8.43 8.87 16 15 14 推荐 

600809.SH 山西汾酒 176.39 8.56 10.19 11.93 21 17 15 推荐 

603198.SH 迎驾贡酒 53.26 2.86 3.38 3.74 19 16 14 推荐 

603369.SH 今世缘 43.79 2.52 2.87 3.17 17 15 14 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2025 年 2 月 10 日收盘价）   
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1 行业层面：板块占比回落，白酒持续缩水 

1.1 食饮板块重仓占比环比下滑趋势延续 

24Q4 食品饮料板块在主动权益基金中的重仓占比延续环比下降趋势，在申万

一级行业中位居四位。2024Q4 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 7.51%，在所有申万一级行业中位居第四，次于电子（13.41%）、电力

设备（10.81%）、医药生物（10.71%），环比下滑-0.66pcts，较 2019Q2 前期高

点 17.82%已经减半有余，仓位回落至 17Q2 前水平。其中，白酒板块（申万二级）

24Q4 在基金重仓股的持股市值占比为 5.73%，环比-1.24pcts。 

图1：申万一级各板块在 24Q3/Q4 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 

 

图3：2015 年以来白酒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 
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1.2 食饮各子板块表现分化，零食软饮啤酒增持 

2024Q4 食品饮料行业内各细分板块表现分化。 

二级子板块中白酒（-1.24pcts）、食品加工（-0.05pcts）在基金重仓股中占

比下滑，相反，饮料乳品（+0.27pcts）、非白酒（+0.18pcts)、休闲食品（+0.16pcts）、

调味发酵品Ⅱ（+0.03pcts）板块的重仓股占比提升； 

在除去白酒以外的三级子板块中，增持幅度前三分别是：零食（+0.15pcts）、

软饮料（+0.14pcts）、啤酒（+0.13pcts），减持幅度前三分别是：预加工食品（-

0.044pcts）、肉制品（-0.010pcts）、熟食（-0.007pcts）。白酒减持幅度最大，但

从绝对占比上看，白酒资金配置仍较集中。 

图4：24Q3&4 食饮申万二级各板块基金持仓  图5：24Q3&4 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 

 

图6：24Q4 白酒在食品饮料重仓股中占比 76.31%，环比减少 9.09pcts 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 个股层面：茅五泸调出，基本面改善、渠道效率提

升的大众品调入 

2.1 食饮板块前十大重仓中白酒占 6 席（环比减 1 席），板

块内前十大集中度持续降低。 

24Q4 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 6 席，较 24Q3 减少一席。前十大中白酒由高到低依次为：贵州

茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒和洋河股份，而迎驾贡酒跌落前十

大。其他四席中啤酒板块青岛啤酒 A+H 股占据两席，余下两席为乳品板块伊利股

份、软饮板块东鹏饮料，而安井食品则滑出前十大榜单。 

 

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(%) 
Q4 区间

长跌幅

(%) 24Q4 环比变化 24Q4 环比变化 24Q4 
环比变化

(pcts) 
24Q4 

环比变化

(pcts) 

600519.SH 贵州茅台 632 -81 2398 -329  1.9 -0.26  2.22 -0.352 -11% 

000858.SZ 五粮液 352 -44 15962 -1243  4.1 -0.32  1.36 -0.151 -14% 

000568.SZ 泸州老窖 111 -43 9000 -1608  6.1 -1.10  0.68 -0.172 -16% 

600809.SH 山西汾酒 121 -43 6103 -1064  5.0 -0.87  0.68 -0.164 -16% 

000596.SZ 古井贡酒 70 -16 4252 -813  10.4 -1.99  0.45 -0.107 -15% 

600887.SH 伊利股份 183 68 13500 6256  2.1 0.98  0.25 0.134 4% 

600600.SH 青岛啤酒 85 49 4509 2183  6.4 3.08  0.22 0.123 3% 

605499.SH 东鹏饮料 95 30 1435 675  2.8 0.86  0.22 0.106 20% 

002304.SZ 洋河股份 16 -24 4112 -614  2.7 -0.41  0.21 -0.044 -16% 

0168.HK 青岛啤酒股份 52 17 4305 547  3.2 -2.58  0.14 0.026 -7% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

从集中度上看，24Q4 食品饮料板块前十大重仓个股在基金重仓股总市值中合

计占比 6.43%，食品饮料板块整体占比 7.51%，CR10=85.63%，前十大集中度较

24Q3 降低 1.80pcts（24Q3 前十大 CR10=87.42%，较 Q2 下降 1.59pcts），环

比持续降低。 
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表2：24Q4 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=85.63%，
较 24Q3 下滑 1.80pcts 

序号 

2024Q3 2024Q4 

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 713 2.17 2.57% 贵州茅台 632 1.91 2.22% 

2 五粮液 396 4.43 1.51% 五粮液 352 4.11 1.36% 

3 泸州老窖 154 7.23 0.86% 泸州老窖 111 6.13 0.68% 

4 山西汾酒 164 5.87 0.85% 山西汾酒 121 5.00 0.68% 

5 古井贡酒 86 12.40 0.56% 古井贡酒 70 10.41 0.45% 

6 洋河股份 40 3.14 0.25% 伊利股份 183 2.13 0.25% 

7 迎驾贡酒 104 5.09 0.16% 青岛啤酒 85 6.36 0.22% 

8 安井食品 48 9.89 0.16% 东鹏饮料 95 2.76 0.22% 

9 伊利股份 115 1.15 0.11% 洋河股份 16 2.74 0.21% 

10 青岛啤酒股份 35 5.74 0.11% 青岛啤酒股份 52 3.16 0.14% 

前十大合计重仓占比 
  

7.14% 
   

6.43% 

食品饮料板块重仓占比 
  

8.16% 
   

7.51% 

CR10 
   

87.42% 
   

85.63% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 伊利股份增持第一，贵州茅台减持第一 

个股增减持方面伊利股份增持第一，贵州茅台减持第一。以个股持股市值占基

金重仓股总市值比重在季度内的变化幅度来衡量个股增减持情况：24Q4 食品饮料

板块增持最多的 3 个标的分别是：伊利股份（+0.13pcts）、青岛啤酒（+0.12pcts）、

东鹏饮料（+0.11pcts）；减持最多的三个标的分别是：贵州茅台（-0.35pcts）、泸

州老窖（-0.17pcts）、山西汾酒（-0.16pcts）。 

  

表3：2024Q4 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(个) 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(%) 
Q4 区间

长跌幅

(%) 24Q4 环比变化 24Q4 环比变化 24Q4 
环比变化

(pcts) 
24Q4 

环比变化

（pcts） 

600887.SH 伊利股份 183 68 13500 6256  2.1 0.98  0.25 0.134 4% 

600600.SH 青岛啤酒 85 49 4509 2183  6.4 3.08  0.22 0.123 3% 

605499.SH 东鹏饮料 95 30 1435 675  2.8 0.86  0.22 0.106 20% 

300972.SZ 万辰集团 45 34 1626 832  10.4 5.33  0.08 0.062 97% 

002568.SZ 百润股份 57 34 6694 1032  9.3 1.44  0.11 0.043 22% 

002847.SZ 盐津铺子 44 14 2223 782  9.1 3.22  0.08 0.043 18% 

000729.SZ 燕京啤酒 52 21 8159 4273  3.3 1.70  0.06 0.036 7% 

600298.SH 安琪酵母 62 39 2530 1374  3.0 1.61  0.06 0.033 -1% 

300783.SZ 三只松鼠 58 40 1991 1049  7.1 3.75  0.04 0.032 46% 

9633.HK 农夫山泉 22 17 2115 1472  0.4 0.29  0.04 0.030 -1% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

表4：2024Q4 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(个) 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(%) 
Q4 区间

长跌幅

(%) 24Q2 环比变化 24Q2 环比变化 24Q2 
环比变化

(pcts) 
24Q2 

环比变化

(pcts) 

600519.SH 贵州茅台 632 -81 2398 -329  1.9 -0.26  2.22 -0.352 -11% 

000568.SZ 泸州老窖 111 -43 9000 -1608  6.1 -1.10  0.68 -0.172 -16% 

600809.SH 山西汾酒 121 -43 6103 -1064  5.0 -0.87  0.68 -0.164 -16% 

000858.SZ 五粮液 352 -44 15962 -1243  4.1 -0.32  1.36 -0.151 -14% 

603198.SH 迎驾贡酒 49 -55 1242 -2829  1.6 -3.54  0.04 -0.120 -26% 

000596.SZ 古井贡酒 70 -16 4252 -813  10.4 -1.99  0.45 -0.107 -15% 

600559.SH 老白干酒 22 -15 2104 -3981  2.3 -4.40  0.03 -0.050 -10% 

002304.SZ 洋河股份 16 -24 4112 -614  2.7 -0.41  0.21 -0.044 -16% 

603345.SH 安井食品 40 -8 2272 -629  7.7 -2.14  0.11 -0.043 -18% 

603369.SH 今世缘 43 -19 1647 -1252  1.3 -1.00  0.05 -0.035 -12% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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2.3 基本面改善的大众品标的进入机构重仓 

24Q4 食品饮料板块新增重仓标的 13 个，均为大众品板块标的，其中增持幅

度较高的是西麦食品、宝立食品和天润乳业，新增重仓基金数为 9、3、7 个。 

表5：24Q4 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(%) 

002956.SZ 西麦食品 9 4 407 407 1.83 6793 0.002 0.0023 25% 

603170.SH 宝立食品 3 3 285 285 1.79 4331 0.0013 0.0015 9% 

600419.SH 天润乳业 7 4 387 387 1.21 3604 0.0011 0.0012 4% 

603697.SH 有友食品 9 8 148 148 0.35 1506 0.0004 0.0005 48% 

603719.SH 良品铺子 1 1 44 44 0.11 622 0.0002 0.0002 8% 

603755.SH 日辰股份 2 2 23 23 0.24 631 0.0002 0.0002 7% 

9858.HK 优然牧业 1 1 139 139 0.04 213 0.0001 0.0001 11% 

002726.SZ 龙大美食 1 1 18 18 0.02 146 0 0.0001 6% 

600573.SH 惠泉啤酒 2 2 14 14 0.06 161 0 0.0001 5% 

603102.SH 百合股份 1 1 1 1 0.03 35 0 0 2% 

002661.SZ 克明食品 1 1 13 13 0.04 128 0 0 3% 

002626.SZ 金达威 1 1 7 7 0.01 111 0 0 -5% 

600073.SH 光明肉业 2 2 17 17 0.02 120 0 0 -1% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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3 投资建议 

白酒：白酒行业去库在途，春节需求韧性释放下渠道信心边际修复，后续可关

注节后补库情况。推荐品牌具备护城河+量价工具充足的贵州茅台，旺季控量坚决

+千元政商务价格带刚需品种五粮液，场景客群有望破壁的顺周期次高端龙头山西

汾酒；建议关注地产酒板块竞争格局演绎，推荐结构趋势延续向上的迎驾贡酒，苏

酒竞争格局趋缓省内渗透率持续提升的今世缘； 

啤酒：高端化趋势仍将延续，即饮场景修复有望驱动 25 年行业实现量价齐升，

推荐25年轻装上阵+场景修复+新管理层落地积极作为的收入弹性标的青岛啤酒，

大单品红利塔基夯实+组织提质增效利润强α的燕京啤酒； 

大众品：重点关注产品创新和供应链优化，并购整合有望带来竞争格局改善，

传统行业有望通过重组方式合理提升产业集中度。渠道红利+品类延伸+年货礼盒

受益的休闲零食三只松鼠；行业供需改善+高股息支撑的乳制品龙头伊利股份；预

期内需改善渠道修复的餐饮供应链标的颐海国际；品类延续高景气+渠道下沉受益

的能量饮料龙头东鹏饮料。 
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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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