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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 食饮行业重仓比例持续下降，重仓比例排名降至第八名。根据 2026Q2

基金重仓持股数据（本文剔除港股标的），食品饮料行业重仓比例为

1.32%，环比下降 1.14pcts，延续下行趋势，远低于 2018 年以来历史

均值水平 6.48%。在申万一级行业中，食品饮料行业基金重仓持股比例

排名下降至第八名。 

⚫ 白酒板块重仓比例加速下行，大众品板块亦有所收缩。白酒重仓比例

自 2020Q4高点后回落，波动下行，2026Q2延续大幅回落态势，重仓比

例为 1.06%，环比-1.03pcts；大众品板块中，各子板块重仓比例环比

均有所下降，其中，饮料乳品重仓环比-0.02pcts至 0.11%；食品加工

重仓比例环比-0.03pcts至0.05%；调味发酵品重仓环比-0.02pcts至0.

05%；非白酒重仓环比-0.03pcts至 0.04%；休闲食品重仓环比-0.02pc

ts 至 0.02%。 

⚫ 白酒仍为食饮板块重仓个股的绝对核心，在持仓比例 TOP10中占据 7

个席位。2026Q2，食品饮料板块重仓比例前十个股合计重仓比例为

1.16%（环比-1.06pcts），其中白酒个股占据 7个席位，TOP10个股中

白酒重仓比例为 1.03%。基金重仓比例环比上升幅度前 5个股中 1家白

酒个股酒鬼酒，此外还有 4家非白酒个股养元饮品、莲花控股、华统股

份和泉阳泉；基金重仓比例下降幅度前 5个股均为白酒个股，分别是贵

州茅台、五粮液、山西汾酒、泸州老窖、洋河股份。 

投资建议：2026Q2食饮重仓比例降至 1.32%，远低于 2018年以来的历

史均值水平，维持历史低位，其中酒类板块重仓比例加速下滑，非酒类

板块重仓比例亦有所降低。总体来看，2026年食品饮料行业基本面呈

现边际改善态势，消费刺激政策持续发力、餐饮渠道景气度回升、成本

端红利延续等积极因素正在积聚，建议关注经营好转较为明确的细分领

域结构性投资机会： 

（1）大众品行业：①速冻食品：价格战基本结束，进入盈利修复周期。

2021年来，速冻食品板块经历了疫情期间景气度高涨到疫情后供需失

衡、低价竞争再到目前竞争趋缓、盈利能力修复的变化周期。1Q2026，

随着价格战基本结束，促销力度边际收敛，小厂退出市场，行业营收及

净利润增速进一步提升。此外，以安井为代表的各大企业正聚焦新品驱

动+定制化的战略转型，积极拥抱新渠道，有望借助山姆会员店、零食

量贩店等新兴渠道扩展销路，通过 BC协同发力实现业绩持续增长，建

议积极关注盈利持续改善的速冻食品龙头。②调味品：行业进入需求

修复兑现阶段，关注定制化方向。调味品行业原料成本有所波动，但

绝对价格仍处低位区间，为行业利润释放提供支持。随着 B端餐饮复苏

以及家庭消费刚需的支撑，1Q2026调味品行业业绩高于预期，已进入
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需求修复兑现阶段，板块业绩有望持续较快增长，餐饮连锁化和强势终

端的崛起有望推动调味品行业向定制化趋势演进，建议关注业绩修复较

快、在定制化方向合理布局的调味品企业。③饮料：结构升级带来增

量市场，关注具备多品类、平台化能力的龙头。我国软饮市场依托健

康化、功能化与场景细分化等结构升级持续扩容，功能饮料（尤其是能

量饮料与电解质水）增速显著领先行业。东鹏饮料凭借“高性价比+下

沉渠道”已在能量饮料赛道与红牛形成双寡头格局，且积极打造多品类

协同增长矩阵。建议关注聚焦高景气赛道，具备差异化产品与渠道壁垒，

以及多品类、平台化能力的头部企业。④零食：业绩阶段性修复，平

台型与健康大单品企业值得关注。渠道变革和挑战导致零食行业毛利

率一路下降，2025年多数零食品牌企业陷入“增收不增利”的境地，

1Q2026 年春节旺季业绩有所修复。渠道方（量贩、山姆、抖音直播等）

掌握流量入口和供应链，通过自有品牌、白牌、定制款等方式攫取更多

毛利空间，传统品牌的溢价能力持续被稀释。“增收不增利”现象高度

集中于传统品牌&坚果炒货为主的公司，而拥有健康化大单品、渠道优

势或量贩平台属性的公司如万辰集团、盐津铺子利润表现相对更稳。展

望 2026年，量贩龙头盈利有望继续抬升，而零食企业盈利能否持续改

善需跟踪原料成本、费效优化情况、大单品持续性及扩品类能力等指标。 

（2）白酒行业：底部渐明，修复节奏延续分化。2025年，由于商务消

费场景恢复缓慢、渠道库存高企以及“禁酒令”影响，白酒行业业绩加

速探底；1Q2026随着库存逐步出清、终端动销回暖、头部企业市场化

改革推进，业绩跌幅显著收窄，茅五泸等高端龙头市占率回升，行业底

部特征明显。从周期来看，本轮贵州茅台批价下跌深度和调整时间，均

已超过此前四轮周期；以购买力情况来看，飞天茅台批价亦接近底部区

域，往下空间有限；以渠道情况来看，经过 2025全年以及 2026年春节

的消化，白酒渠道库存堰塞湖已出现好转，高端酒的价格已有所企稳，

次高端及部分区域酒企业绩拐点尚需进一步观察确认；从估值角度看，

经过 5年多的调整，白酒行业 PE 估值较峰值缩水近 7成，估值进入筑

底阶段，且白酒行业整体现金分红能力较强，低估值+高股息率为股价

提供较强支撑。中长期行业可能进入弱总量、强分化、份额向头部集中

的新阶段，建议关注白酒中的高端龙头以及率先完成库存出清的区域酒

企。 

⚫ 风险因素：经济增长不及预期风险；食品安全风险；政策风险。 
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1    食饮重仓比例持续下滑，白酒重仓比例加速下行 

1.1  食饮行业重仓比例持续下滑，维持历史低位 

2026Q2食饮行业基金重仓比例降至1.32%，远低于2018年以来的历史均值水平。根据

2026Q2基金重仓持股数据（本文剔除港股标的），食品饮料行业重仓比例为1.32%，环

比下降1.14pcts，延续下行趋势，远低于2018年以来历史均值水平6.48%。在申万一

级行业中，食品饮料行业基金重仓持股比例排名下降至第八名。 

图表1：2025Q2-2026Q2 各申万一级行业基金重仓比例（%） 

2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 

电子 6.20 电子 8.19 电子 7.46 电子 7.75 电子 18.20 

电力设备 3.54 电力设备 4.6 电力设备 4.14 电力设备 4.69 通信 7.04 

食品饮料 3.38 通信 3.03 通信 3.79 通信 4.35 电力设备 3.39 

医药生物 3.26 医药生物 2.99 有色金属 2.90 有色金属 3.00 医药生物 2.39 

银行 2.85 食品饮料 2.81 非银金融 2.81 医药生物 2.85 机械设备 2.14 

非银金融 2.75 非银金融 2.54 食品饮料 2.61 食品饮料 2.47 有色金属 1.91 

汽车 1.71 有色金属 2.21 医药生物 2.41 非银金融 2.19 非银金融 1.88 

有色金属 1.60 银行 1.34 银行 1.63 机械设备 1.44 食品饮料 1.32 

通信 1.41 汽车 1.16 机械设备 1.24 银行 1.38 国防军工 0.91 

家用电器 1.38 机械设备 1.13 汽车 1.22 基础化工 1.29 基础化工 0.85 

国防军工 1.18 计算机 1.09 家用电器 1.04 汽车 1.18 银行 0.82 

计算机 1.09 家用电器 1.09 计算机 0.89 国防军工 1.10 计算机 0.73 

机械设备 1.01 国防军工 0.95 国防军工 0.87 计算机 0.93 汽车 0.72 

公用事业 0.80 传媒 0.66 基础化工 0.77 家用电器 0.86 家用电器 0.58 

基础化工 0.64 基础化工 0.61 公用事业 0.47 石油石化 0.55 建筑材料 0.54 

交通运输 0.55 公用事业 0.44 传媒 0.45 交通运输 0.52 煤炭 0.36 

传媒 0.50 农林牧渔 0.4 交通运输 0.38 煤炭 0.46 交通运输 0.34 

农林牧渔 0.46 交通运输 0.37 农林牧渔 0.36 公用事业 0.45 公用事业 0.29 

房地产 0.23 煤炭 0.24 煤炭 0.25 传媒 0.39 石油石化 0.26 

煤炭 0.19 房地产 0.2 石油石化 0.22 农林牧渔 0.38 农林牧渔 0.25 

轻工制造 0.17 建筑材料 0.14 钢铁 0.16 建筑材料 0.22 传媒 0.21 

建筑装饰 0.16 钢铁 0.13 建筑材料 0.15 钢铁 0.20 房地产 0.12 

商贸零售 0.15 石油石化 0.12 轻工制造 0.12 建筑装饰 0.16 轻工制造 0.09 

石油石化 0.15 建筑装饰 0.12 建筑装饰 0.11 房地产 0.14 建筑装饰 0.08 

建筑材料 0.13 轻工制造 0.1 商贸零售 0.11 轻工制造 0.12 钢铁 0.07 

美容护理 0.11 商贸零售 0.1 房地产 0.11 商贸零售 0.11 纺织服饰 0.06 

纺织服饰 0.10 美容护理 0.08 社会服务 0.06 社会服务 0.07 环保 0.05 

钢铁 0.10 纺织服饰 0.06 环保 0.06 环保 0.07 商贸零售 0.05 

环保 0.09 环保 0.05 纺织服饰 0.06 纺织服饰 0.07 社会服务 0.04 

社会服务 0.09 社会服务 0.05 美容护理 0.05 美容护理 0.03 综合 0.02 

综合 0.02 综合 0.02 综合 0.02 综合 0.03 美容护理 0.02 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

注：行业（板块）基金重仓比例=行业（板块）个股持股市值占基金股票投资市值比之和，下同 
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图表2：食品饮料行业 2018Q1-2026Q2 基金重仓比例及均值 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

1.2  白酒板块重仓比例加速下行，大众品板块亦有所收缩 

2026Q2白酒板块重仓比例加速下行，环比-1.03pcts。白酒板块：白酒重仓比例自

2020Q4高点后回落，波动下行，2026Q2延续大幅回落态势，重仓比例为1.06%，环比

-1.03pcts；大众品板块：各子板块重仓比例环比均有所下降，其中，饮料乳品重仓

环比-0.02pcts至0.11%；食品加工重仓比例环比-0.03pcts至0.05%；调味发酵品重仓

环比-0.02pcts至0.05%；非白酒重仓环比-0.03pcts至0.04%；休闲食品重仓环比

-0.02pcts至0.02%。 

图表3：白酒板块 2018Q1-2026Q2 基金重仓比例（%） 图表4：大众品板块 2018Q1-2026Q2 基金重仓比例（%） 

  
资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

 

1.3   食饮行业子板块中酒类重仓比例占比持续下滑 

白酒板块重仓比例占比持续下滑，但地位依然稳固。从食品饮料行业内部各子板块

重仓比例占比来看，2026Q2白酒板块重仓比例占比为80.23%，环比-4.60pcts，地位

依然稳固；大众品板块中，调味发酵品、饮料乳品、非白酒、食品加工板块占比有所

上升，休闲食品略有下降。其中，饮料乳品板块占比8.17%（环比+2.88pcts），调味

发酵品占比为4.03%（环比+1.01pcts），食品加工板块占比3.56%（环比+0.53pcts），

非白酒板块占比为2.68%（环比+0.21pcts），休闲食品板块占比为1.34%（环比
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-0.03pcts）。 

图表5：食品饮料子板块 2018Q1-2026Q2 基金重仓比例占比 

 
资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

 

2    白酒仍为食饮板块重仓个股的绝对核心 

2.1   食品饮料重仓比例 TOP10 中白酒个股占据 7 个席位 

白酒仍为食饮板块重仓个股的绝对核心，在持仓比例TOP10中占据7个席位。2026Q2，

食品饮料板块重仓比例前十个股合计重仓比例为1.16%（环比-1.06pcts），其中白酒

个股占据7个席位，TOP10个股中白酒重仓比例为1.03%（环比-1.02pcts）。细分来看，

2026Q2食品饮料基金重仓比例Top10个股较2026Q1一致，重仓比例前3名为贵州茅台、

泸州老窖和山西汾酒，泸州老窖取代五粮液成为食品饮料基金重仓比例Top2。 

图表6：2026Q2 食品饮料行业基金重仓比例 TOP10 个股 

公司名称 
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) 

重仓比例

（%） 
申万二级行业 

贵州茅台 984 123 3946.19 -2566.31 3.16 4678173.17 0.53 白酒Ⅱ 

泸州老窖 90 44 15101.57 -1831.45 10.27 1170673.46 0.13 白酒Ⅱ 

山西汾酒 96 41 10569.03 -2201.58 8.66 1155935.34 0.13 白酒Ⅱ 

五粮液 72 42 15401.54 -7601.28 3.97 1139714.16 0.13 白酒Ⅱ 

伊利股份 229 72 28324.14 -409.87 4.50 678646.27 0.08 饮料乳品 

洋河股份 30 13 10498.70 388.30 6.97 400525.34 0.05 白酒Ⅱ 

古井贡酒 24 19 4104.83 653.06 10.05 327565.42 0.04 白酒Ⅱ 

海天味业 81 38 7891.89 792.28 1.42 261695.12 0.03 调味发酵品Ⅱ 

今世缘 24 22 9699.08 26.21 7.78 229965.18 0.03 白酒Ⅱ 

安井食品 125 47 2732.82 -755.84 9.32 219145.19 0.02 食品加工 
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 
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图表7：2025Q2-2026Q2 食品饮料行业基金重仓比例 TOP10（%） 

2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 

贵州茅台 1.738 贵州茅台 1.375 贵州茅台 1.309 贵州茅台 1.171  贵州茅台 0.530 

五粮液 0.383 五粮液 0.303 山西汾酒 0.254 五粮液 0.295  泸州老窖 0.133 

山西汾酒 0.287 山西汾酒 0.29 五粮液 0.245 山西汾酒 0.227  山西汾酒 0.131 

泸州老窖 0.242 泸州老窖 0.259 泸州老窖 0.227 泸州老窖 0.220  五粮液 0.129 

伊利股份 0.100 古井贡酒 0.084 伊利股份 0.093 伊利股份 0.094  伊利股份 0.077 

东鹏饮料 0.093 伊利股份 0.074 洋河股份 0.068 洋河股份 0.064  洋河股份 0.045 

古井贡酒 0.088 洋河股份 0.073 古井贡酒 0.063 古井贡酒 0.044  古井贡酒 0.037 

洋河股份 0.063 东鹏饮料 0.061 东鹏饮料 0.050 安井食品 0.040  海天味业 0.030 

今世缘 0.056 今世缘 0.047 今世缘 0.040 海天味业 0.036  今世缘 0.026 

青岛啤酒 0.042 青岛啤酒 0.025 万辰集团 0.025 今世缘 0.032  安井食品 0.025 
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

 

2.2   白酒个股基金重仓比例降幅居前 

食饮板块基金重仓比例下降幅度前5均为白酒个股。食品饮料板块中，基金重仓比例

环比上升幅度前5个股分别为酒鬼酒、养元饮品、莲花控股、华统股份和泉阳泉，环

比分别+0.01pcts、+0.00pcts、+0.00pcts、+0.00pcts、+0.00pcts；基金重仓比例

下降幅度前5个股均为白酒个股，分别为贵州茅台、五粮液、山西汾酒、泸州老窖、

洋河股份，环比分别-0.64pcts、-0.17pcts、-0.10pcts、-0.09pcts、-0.02pcts。 

图表8：2026Q2食品饮料行业基金重仓比例变动TOP5个股及变动比例 

重仓比例提升 top5 重仓比例变动（pct） 重仓比例下降 top5 重仓比例变动（pct） 

酒鬼酒 0.008  贵州茅台 -0.642  

养元饮品 0.004  五粮液 -0.166  

莲花控股 0.001  山西汾酒 -0.096  

华统股份 0.001  泸州老窖 -0.087  

泉阳泉 0.000  洋河股份 -0.018  
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3    投资建议与风险提示 

3.1  投资建议 

2026Q2食饮重仓比例降至1.32%，远低于2018年以来的历史均值水平，维持历史低位，

其中酒类板块重仓比例加速下滑，非酒类板块重仓比例亦有所降低。总体来看，2026

年食品饮料行业基本面呈现边际改善态势，消费刺激政策持续发力、餐饮渠道景气度

回升、成本端红利延续等积极因素正在积聚，建议关注经营好转较为明确的细分领域

结构性投资机会： 

（1）大众品行业：①速冻食品：价格战基本结束，进入盈利修复周期。2021年来，

速冻食品板块经历了疫情期间景气度高涨到疫情后供需失衡、低价竞争再到目前竞争

趋缓、盈利能力修复的变化周期。1Q2026，随着价格战基本结束，促销力度边际收敛，

小厂退出市场，行业营收及净利润增速进一步提升。此外，以安井为代表的各大企业

正聚焦新品驱动+定制化的战略转型，积极拥抱新渠道，有望借助山姆会员店、零食
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量贩店等新兴渠道扩展销路，通过BC协同发力实现业绩持续增长，建议积极关注盈利

持续改善的速冻食品龙头。②调味品：行业进入需求修复兑现阶段，关注定制化方

向。调味品行业原料成本有所波动，但绝对价格仍处低位区间，为行业利润释放提供

支持。随着B端餐饮复苏以及家庭消费刚需的支撑，1Q2026调味品行业业绩高于预期，

已进入需求修复兑现阶段，板块业绩有望持续较快增长，餐饮连锁化和强势终端的崛

起有望推动调味品行业向定制化趋势演进，建议关注业绩修复较快、在定制化方向合

理布局的调味品企业。③饮料：结构升级带来增量市场，关注具备多品类、平台化

能力的龙头。我国软饮市场依托健康化、功能化与场景细分化等结构升级持续扩容，

功能饮料（尤其是能量饮料与电解质水）增速显著领先行业。东鹏饮料凭借“高性价

比+下沉渠道”已在能量饮料赛道与红牛形成双寡头格局，且积极打造多品类协同增

长矩阵。建议关注聚焦高景气赛道，具备差异化产品与渠道壁垒，以及多品类、平台

化能力的头部企业。④零食：业绩阶段性修复，平台型与健康大单品企业值得关注。

渠道变革和挑战导致零食行业毛利率一路下降，2025年多数零食品牌企业陷入“增收

不增利”的境地，1Q2026年春节旺季业绩有所修复。渠道方（量贩、山姆、抖音直播

等）掌握流量入口和供应链，通过自有品牌、白牌、定制款等方式攫取更多毛利空间，

传统品牌的溢价能力持续被稀释。“增收不增利”现象高度集中于传统品牌&坚果炒货

为主的公司，而拥有健康化大单品、渠道优势或量贩平台属性的公司如万辰集团、盐

津铺子利润表现相对更稳。展望2026年，量贩龙头盈利有望继续抬升，而零食企业盈

利能否持续改善需跟踪原料成本、费效优化情况、大单品持续性及扩品类能力等指标。 

（2）白酒行业：底部渐明，修复节奏延续分化。2025年，由于商务消费场景恢复缓

慢、渠道库存高企以及“禁酒令”影响，白酒行业业绩加速探底；1Q2026随着库存逐

步出清、终端动销回暖、头部企业市场化改革推进，业绩跌幅显著收窄，茅五泸等高

端龙头市占率回升，行业底部特征明显。从周期来看，本轮贵州茅台批价下跌深度和

调整时间，均已超过此前四轮周期；以购买力情况来看，飞天茅台批价亦接近底部区

域，往下空间有限；以渠道情况来看，经过2025全年以及2026年春节的消化，白酒渠

道库存堰塞湖已出现好转，高端酒的价格已有所企稳，次高端及部分区域酒企业绩拐

点尚需进一步观察确认；从估值角度看，经过5年多的调整，白酒行业PE估值较峰值

缩水近7成，估值进入筑底阶段，且白酒行业整体现金分红能力较强，低估值+高股息

率为股价提供较强支撑。中长期行业可能进入弱总量、强分化、份额向头部集中的新

阶段，建议关注白酒中的高端龙头以及率先完成库存出清的区域酒企。 

 

3.2  风险因素 

1.经济增长不及预期风险：食饮消费需求与宏观经济的增长正相关，如果经济增速

不及预期或下行，食饮行业需求增长可能不及预期或出现下行风险。 

2.政策风险：食品饮料中的诸多板块，如白酒等，与政策关联度较大，限制或管控

相应产品于某些消费场景的消费将会带来较大的行业调整。 

3.食品安全风险：食品安全是消费者关注的重中之重，消费者对出现食品安全问题

的产品及公司甚至行业的信任度及消费意愿将大幅下降。 
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基准指数 ：沪深300指数 
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