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投资逻辑： 

26Q3 基金对食品饮料的配置转向低位回补，板块重仓占比环比上升 0.5 个百分点至 2.0%，低配幅度明显收窄。白酒

是主要加仓方向，多数子板块仓位同步小幅回升，整体呈现低位回补、龙头集中的特征。主要表现为两大核心要点：

板块层面，白酒、乳品仓位提升领先，啤酒、软饮料、预加工食品、调味发酵品及零食也小幅回升，仅烘焙食品、肉

制品和保健品继续回落；个股层面，贵州茅台、伊利股份、安井食品等获不同程度加仓，而山西汾酒、海天味业等少

数龙头有所减仓，配置进一步向高确定性龙头集中。 

结合基金三季报持仓分析，食品饮料板块在市场资金风格切换背景下，机构配置比例已自历史底部有所回升，但整体

仍处于显著低配区间，低估值、低持仓特征下的配置价值逐步凸显。1）白酒：内部配置呈现明显分化。一方面，具备

品牌壁垒及经营韧性的高端白酒龙头获得资金青睐回流；另一方面，基本面相对稳健、具备区域竞争优势的优质区域

酒企获增配较为明显，而部分仍处于渠道去库存及经营调整阶段的泛全国化品牌持仓相对承压，反映出资金对经营确

定性及基本面率先企稳的偏好。2）大众品：多数细分赛道仍处于低配状态，但机构持仓亦呈现边际回暖，龙头集中

及结构性景气趋势延续。其中调味品、乳制品、啤酒等传统赛道龙头获加仓，主要系其在渠道、产品及供应链方面优

势，助力持续提升市场份额；同时契合健康化、功能性及质价比消费趋势的细分龙头，仍具备较强的业绩兑现能力。 

白酒行业：行业出清渐近后期，股息托底、修复可期。白酒板块在低预期+筹码结构相对较优背景下具备不错的防御

属性，当前市场对行业筑底预期有所强化、尤其是在三季报更多酒企营收端逐步走稳的背景之下。目前行业价盘已基

本筑底、去库步入尾声，酒企表观业绩将陆续向动销逐步收敛；此外，预计伴随经营改善、板块 27 年盈利修复时有

望呈现不错的利润弹性。我们认为具备α禀赋的白酒酒企在当前具备不错的交易容错率，叠加顺周期β下估值修复期

权；建议从中长期视角来进行酒企 EPS×PE 定价，我们相信具备差异化竞争优势的禀赋型酒企在历轮周期演绎中能突

破桎梏、规模再上台阶。首推贵州茅台，稳定生息资产首选；关注α区域酒龙头（徽酒、苏酒、金徽酒等），以及赔率

优先且具备产品力α/组织力α酒企（山西汾酒、泸州老窖等）。 

其他酒类行业：1）啤酒：今年旺季由于多雨天气扰动叠加餐饮消费相对疲软，整体景气度兑现度相对较低，从 26Q3

板块业绩中可见一斑，酒企销量、盈利能力普遍受到一定影响。我们认为中期维度餐饮修复仍可期待，前期基本面预

期回落已使得板块估值有明显下修，市场亦对酒企后续成本端/利润端担忧已有定价。考虑到啤酒行业偏稳健的市场

竞争格局、相对不错的股息水平，仍建议持续关注。2）黄酒：头部酒企普遍加大对于营销能力的关注，对黄酒品类进

行市场化推广，头部品牌全国化进度逐步加速，借力渠道杠杆进行区域与品类外拓；中期产业趋势变化，以及新品年

轻化培育等值得关注。3）预调酒：中长期看低度酒渗透率提升趋势仍存，行业竞争从抢占终端渠道迈向深耕产品力，

龙头通过优化渠道库存及差异化布局新兴渠道，今年以来实现逆势增长，关注后续新品增长动能。 

食品综合观点：26Q3 大众品需求整体仍偏弱，收入端环比降速，利润端受原材料成本、汇兑、税率等挤压较为明显，

多数龙头业绩承压。当前大众品板块已处于盈利&估值周期底部，龙头股息率升至较有吸引力的水平，仍以防御思路

布局。建议优先关注需求&竞争双重改善的乳制品赛道龙头；另外结合个股α建议优选需求相对稳健、持续提升份额、

及具备成本转嫁能力的龙头，如海天味业、安琪酵母、安井食品等。关注高股息红利标的颐海国际、天味食品、洽洽

食品。 

风险提示 

宏观经济恢复不及预期、区域市场竞争风险、食品安全问题等风险 
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1.行业整体持仓概况 

1.1 全行业重仓占比变化：食品饮料持仓边际回暖，仍处于低配区间 

图表 1统计样本范围为市场全部主动偏股型公募基金，涵盖普通股票型、偏股混合型、平
衡混合型、灵活配置型产品；统计口径为基金季报披露前十大重仓持股市值/基金全部股
票投资总市值，剔除指数、债券、货币类被动型产品。 

26Q3 全市场重仓持股市值占基金股票投资市值比为 59.59%，其中食品饮料板块重仓持股
市值占基金股票投资市值比 1.18%，板块重仓占比仅 2.0%，在全部 31 个申万一级行业中
排名第 10位。对比 26Q2 数据，板块重仓占比环比小幅上升 0.5 个百分点，仍处于低配区
间。 

图表1：2026Q3 所属行业基金重仓占比柱状图 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表 2展示 2010Q1 至 2026Q3 长达 16 年完整季度数据，拉长周期观察，2026Q3 重仓比例
回升至 2.0%，虽仍处于 2014 年以来极低区间，但较 2026Q2 的 1.5%有所抬升。历史上仅
2014Q2 仓位低于 2026Q2 水平，机构长期配置意愿尚未明显修复。 

图表2：10Q1-26Q3 食品饮料重仓比例&超配/低配历史趋势图 
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来源：Wind，国金证券研究 

1.2 分板块仓位拆解，白酒仍是第一大持仓、全线减仓 

对比各细分子板块 26Q3 当期仓位与二季度环比变动：26Q3 白酒板块依旧是食饮内部持仓
规模最高的细分赛道，26Q3 重仓占比 0.75%，环比小幅上升 0.30 个百分点，是全板块加
仓幅度最大细分赛道。其余大众品细分乳品、调味发酵品、预加工食品、啤酒、零食、其
他酒类、烘焙食品、肉制品、保健品持仓基本环比持平，板块资金结构整体稳定。 

图表3：26Q2/Q3 食饮各子板块主动权益重仓占比和环比变化 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表4：食品饮料各板块 26Q3 仓位 

食品饮料申万三级行业 2026Q3 

白酒Ⅲ 1.2639 

调味发酵品Ⅲ 0.1217 

啤酒 0.0670 

肉制品 0.0119 

乳品 0.2896 

软饮料 0.0567 

其他酒类 0.0210 

零食 0.0416 

预加工食品 0.0906 

保健品 0.0030 

烘焙食品 0.0164 

来源：Wind，国金证券研究所 

（1）白酒领先：26Q3 白酒细分重仓占比 1.2639%，环比小幅上升 0.30 个百分点，板块超
配比例环比改善 0.1 个百分点至-0.8%。图表 5为白酒 2010Q1-2026Q3 完整持仓与超配比
例走势，2019-2021 年行业景气周期白酒仓位最高突破 10%，当前持仓水平距离历史高点
仍有差距，但龙头配置边际修复，呈现加仓回暖迹象。机构对宴席、商务消费复苏节奏仍
偏谨慎，后续加仓持续性仍需基本面验证。 
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图表5：10Q1-26Q3 白酒重仓比例&超配/低配历史趋势图 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

(2)部分大众品持仓环比改善：乳品重仓占比 0.29%，环比提升 0.1211 个百分点；超配比
例 0.06%，环比改善 0.08 个百分点。啤酒重仓占比 0.07%，超配比例由-0.05%回升至-
0.03%，环比改善 0.02 个百分点。软饮料重仓占比 0.06%，超配比例-0.09%，环比改善 0.01
个百分点。预加工食品重仓占比 0.09%，超配比例 0.04%，环比基本持平。零食重仓占比
0.04%，超配比例-0.01%，环比基本持平。上述板块绝对加仓与相对配置改善方向一致。 

图表6：10Q1-26Q3 乳品重仓比例&超配比例趋势图  图表7：10Q1-26Q3 软饮料重仓比例&超配比例趋势图 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表8：10Q1-26Q3 啤酒重仓比例&超配比例趋势图  图表9：10Q1-26Q3 预加工食品重仓比例&超配比例趋势

图 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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(3)部分大众品低配未改善：调味发酵品超配比例-0.17%，环比基本持平。保健品重仓占
比环比基本持平，超配比例-0.04%，环比下降 0.01 个百分点。烘焙食品重仓占比由环比
下降 0.01 个百分点，超配比例-0.02%，环比下降 0.01 个百分点。肉制品重仓占比环比下
降 0.01 个百分点，超配比例-0.1%，环比下降 0.02 个百分点。上述板块均处于低配区间，
配置力度继续走弱。 

图表10：10Q1-26Q3 肉制品重仓比例&超配比例趋势图  图表11：10Q1-26Q3 烘焙食品重仓比例&超配比例趋势图 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表12：10Q1-26Q3 保健品重仓比例&超配比例趋势图  图表13：10Q1-26Q3 调味品重仓比例&超配比例趋势图 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.重点个股持仓结构分析 

2.1 重仓 TOP20 个股整体格局：白酒席位扩容、稳健标的上榜 

图表 14 为 26Q3 食品饮料重仓前 20完整个股表格，横向对比 26Q2、26Q3 重仓占比、环比
变动、季度排名变化， 

稳居榜单头部标的：贵州茅台连续两季度维持板块重仓第一名，持仓占比由 0.60%上升至
0.83%，环比增幅 0.23 个百分点，是全市场持仓占比提升力度最大消费个股；伊利股份、
泸州老窖分列二、三名，同样出现仓位提升。 

大众品核心标的：伊利股份排名第二，安井食品第五，二者为大众品板块持仓规模最高标
的，伊利股份环比 0.0625 个百分点，本季度小幅增配；安井食品环比 0.0064 个百分点，
延续高度平稳的配置特征，二者配置韧性相对突出。 

白酒标的席位扩容：26Q2 前 20 重仓内白酒标的共 6家，26Q3 新增今世缘、迎驾贡酒至 8
家，板块整体主动权益重仓占比环比抬升，白酒席位有所扩容。但板块内部分化显著，山
西汾酒、古井贡酒、五粮液榜单排名小幅回落，洋河股份排名有所抬升，由第 16 名上升
至第 12 名。 
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本期新进前十大重仓标的：今世缘、迎驾贡酒和百润股份三季度新晋进入 TOP20 榜单，二
者环比仓位大幅抬升，属于大幅增配标的。 

本期被剔除前二十重仓个股：东鹏饮料、双汇发展和华统股份 26Q2 位列前 20，26Q3 仓位
小幅收缩，剔除重仓前二十名单，属于小幅减仓标的。 

图表14：26Q3 食品饮料重仓前 20个股表 

序号  公司名称 26Q3 主动权益重仓占比 26Q2 主动权益重仓占比 

1 相同 贵州茅台 0.8330% 0.6024% 

2 相同 伊利股份 0.1404% 0.0754% 

3 相同 泸州老窖 0.1290% 0.1218% 

4 相同 山西汾酒 0.1126% 0.1254% 

5 相同 安井食品 0.0871% 0.0807% 

6 相同 燕京啤酒 0.0611% 0.0284% 

7 相同 古井贡酒 0.0589% 0.0421% 

8 相同 安琪酵母 0.0529% 0.0398% 

9 相同 五粮液 0.0463% 0.0401% 

10 相同 中炬高新 0.0321% 0.0208% 

11 新增 今世缘 0.0284% 0.0041% 

12 相同 洋河股份 0.0262% 0.0177% 

13 相同 盐津铺子 0.0228% 0.0188% 

14 相同 新乳业 0.0221% 0.0193% 

15 新增 迎驾贡酒 0.0216% 0.0061% 

16 新增 百润股份 0.0171% 0.0063% 

17 相同 海天味业 0.0169% 0.0337% 

18 相同 泉阳泉 0.0168% 0.0074% 

19 相同 洽洽食品 0.0156% 0.0096% 

20 相同 西麦食品 0.0153% 0.0201% 

来源：Wind,国金证券研究所 

图表 15 纵向展示近十个季度主动权益基金食品饮料重仓 TOP10 名单变化，直观反映机构
持仓重心持续向白酒龙头转移、26Q3 大众品标的逐步被挤出的调仓趋势。 

24Q2 至 25Q4 阶段，榜单长期由贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒四大白酒龙头稳
定占据前四名席位，古井贡、洋河、今世缘等区域白酒持续位列前十，大众品仅伊利、东
鹏、安井间歇性上榜，机构核心持仓高度绑定白酒赛道； 

进入 26Q1、26Q2、26Q3，榜单结构出现明显切换：五粮液、山西汾酒名次连续下滑，26Q3
榜单第二位变为伊利股份、第六位为燕京啤酒，大众品头部标的短期抬升，但白酒配置底
盘依旧强劲；从季度变迁维度可见，26Q3 相较往年同期，白酒整体上榜数量持平。三季度
主动权益基金重仓白酒比例环比回升，白酒热度回升。  

图表15：24Q2-26Q3 食品饮料重仓前十大个股季度变迁表 

序号 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2     26Q3 

1 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 贵州茅台 

2 五粮液 五粮液 五粮液 五粮液 五粮液 山西汾酒 山西汾酒 五粮液 山西汾酒 伊利股份 

3 泸州老窖 泸州老窖 泸州老窖 山西汾酒 山西汾酒 五粮液 泸州老窖 山西汾酒 泸州老窖 泸州老窖 

4 山西汾酒 山西汾酒 山西汾酒 泸州老窖 泸州老窖 泸州老窖 五粮液 泸州老窖 安井食品 山西汾酒 

5 古井贡酒 古井贡酒 古井贡酒 古井贡酒 东鹏饮料 东鹏饮料 东鹏饮料 安井食品 伊利股份 安井食品 

6 洋河股份 洋河股份 伊利股份 东鹏饮料 古井贡酒 古井贡酒 古井贡酒 伊利股份 古井贡酒 燕京啤酒 

7 今世缘 迎驾贡酒 青岛啤酒 青岛啤酒 伊利股份 盐津铺子 伊利股份 燕京啤酒 五粮液 古井贡酒 

8 东鹏饮料 安井食品 东鹏饮料 伊利股份 青岛啤酒 伊利股份 安井食品 盐津铺子 安琪酵母 安琪酵母 

9 迎驾贡酒 伊利股份 洋河股份 今世缘 盐津铺子 燕京啤酒 盐津铺子 安琪酵母 海天味业 五粮液 
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序号 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2     26Q3 

10 伊利股份 东鹏饮料 百润股份 洋河股份 燕京啤酒 安井食品 安琪酵母 海天味业 燕京啤酒 中炬高新 

来源：Wind,国金证券研究所 

结合持有基金数量维度补充验证：图表 16、图表 17统计 TOP20 个股 26Q3 持有基金总数、
环比增减。进入三季度，主动权益基金对食品饮料重仓标的布局呈现明显分化特征。白酒
板块呈现结构性修复，今世缘主动基金持有数量由 19 只增至 33 只、环比增加 14 只；迎
驾贡酒由 24 只增至 34 只、环比增加 10 只；古井贡酒由 20 只增至 30 只、环比增加 10 
只，次高端标的机构参与度提升。泸州老窖由 60 只降至 46 只、环比减少 14 只，山西汾
酒由 61 只降至 49只、环比减少 12只，五粮液由 28 只降至 22 只、环比减少 6只，一线
龙头仍有小幅基金流出，但降幅较二季度显著收窄。反观大众品标的，伊利股份由 102 只
增至 122 只、环比增加 20只，机构覆盖度持续提升；安井食品由 118 只降至 68 只、环比
减少 50 只，筹码明显分散。 

图表16：26Q3 主动权益基金 TOP20 持有数量（单位：只） 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

图表17：26Q3 主动权益基金 TOP20 持有数量环比变化（单位：只） 

 

来源：Wind,国金证券研究所 
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2.2 个股仓位两极分化，白酒龙头大幅减仓、少量标的小幅加仓 

（1）持仓占比口径：加仓、减仓 TOP10 

图表 18 展示了 26Q3 持仓占比提升前十大个股，为本季度明确加仓标的，标的加仓幅度分
化明显，头部标的增配力度显著高于二季度：贵州茅台（+0.2306 个百分点）、伊利股份
（+0.0650 个百分点）、燕京啤酒（+0.0327 个百分点）、今世缘（+0.0242 个百分点）、古
井贡酒（+0.0168 个百分点）、迎驾贡酒（+0.0155 个百分点）、安琪酵母（+0.0131 个百分
点）、中炬高新（+0.0113 个百分点）、百润股份（+0.0108 个百分点）、泉阳泉（+0.0094
个百分点）。其中贵州茅台为白酒龙头核心加仓标的，次高端酒同步获得资金增配；伊利
股份、燕京啤酒分属乳制品、啤酒大众赛道，是本季度板块重点增配方向。 

同时，表中也展示了持仓占比下滑前十大个股，全部为市场主流核心消费龙头，但减仓幅
度较 Q2 显著收敛，不再是板块性集体流出，更多体现为回暖过程中的结构性再平衡：海
天味业（-0.0167 个百分点）、山西汾酒（-0.0128 个百分点）、双汇发展（-0.0081 个百分
点）、东鹏饮料（-0.0075 个百分点）、西麦食品（-0.0049 个百分点）、青岛啤酒（-0.0046
个百分点）、甘源食品（-0.0035 个百分点）、广州酒家（-0.0015 个百分点）、莲花控股（-
0.0012 个百分点）、养元饮品（-0.0007 个百分点），覆盖调味品、白酒、肉制品、软饮料、
零食和啤酒等大众赛道，反映各细分赛道龙头由 Q2的系统性减持转为局部仓位微调。 

图表18：26Q3 食品饮料持仓减仓前 top10 板块 

 序号 持仓占比提升前 top10 环比（个百分点） 持仓占比减少前 top10 环比（个百分点） 

1 贵州茅台 0.2306  海天味业 -0.0167  

2 伊利股份 0.0650  山西汾酒 -0.0128  

3 燕京啤酒 0.0327  双汇发展 -0.0081  

4 今世缘 0.0242  东鹏饮料 -0.0075  

5 古井贡酒 0.0168  西麦食品 -0.0049  

6 迎驾贡酒 0.0155  青岛啤酒 -0.0046  

7 安琪酵母 0.0131  甘源食品 -0.0035  

8 中炬高新 0.0113  广州酒家 -0.0015  

9 百润股份 0.0108  莲花控股 -0.0012  

10 泉阳泉 0.0094  养元饮品 -0.0007  

来源：Wind，国金证券研究所 

（2）持有基金数量口径：加仓、减仓 TOP10 

图表 19 为持有基金数量环比增加前十大个股，代表机构覆盖度提升标的：伊利股份以环
比+20 只基金位列第一，其次今世缘、迎驾贡酒、古井贡酒等，与仓位占比加仓方向形成
呼应，再次验证乳品龙头、区域白酒及大众品细分龙头获得机构覆盖度提升与小幅布局。 

图表 20 为持有基金数量环比减少前十大个股，安井食品环比减少 50 只基金高居第一，海
天味业、双汇发展和泸州老窖紧随其后，覆盖预加工食品、调味品、肉制品、白酒、零食、
软饮料等细分赛道；减持力度较 Q2 显著收敛，机构持仓筹码由系统性出清转为局部结构
性调仓。 
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图表19：26Q3 加仓数量环比幅度 TOP10 对比图（（单位：只）） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表20：26Q3 减仓数量环比幅度 TOP10 对比图（单位：只） 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

2.3 四大白酒&四大大众龙头长期持仓对比复盘，白酒持续走弱、乳业龙头具备独立韧性 

图表 21 覆盖四家高端白酒企业，展示十六年季度重仓占比变化，四条曲线趋势高度同步，
白酒板块资金周期性进出特征极其突出，可划分为两大完整阶段： 

2017-2021 景气上行周期，机构集中加仓白酒：2017 年起消费主线行情启动，商务、宴席
需求持续回暖，公募资金持续加码高端白酒。四家企业重仓占比同步逐年抬升，在 2021
年集体到达历史峰值区间，成为全市场机构核心重仓赛道。 

2022 年至今持续减仓周期，仓位回落至十年低位：2021 年后居民消费复苏不及预期，高
端白酒批价、动销承压，机构开启连续多季度减持通道。至 26Q3，四家白酒重仓占比全部
回落至 2013-2014 年历史低位区间：贵州茅台环比+0.2306 个百分点、五粮液+0.0062 个
百分点、山西汾酒-0.0128 个百分点、泸州老窖+0.0072 个百分点。 
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图表21：2010Q1-2026Q3 贵州茅台/五粮液/泸州老窖/山西汾酒四大白酒龙头重仓占比变迁折线图 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

图表 22 选取乳业、调味品、软饮料、肉制品四大大众细分核心标的，大众品内部持仓走
势延续分化，伊利率先企稳改善： 

伊利股份（乳业）：刚需属性+分红率可观，机构持仓较为稳健 

2010 年以来机构长期稳定配置，重仓中枢缓慢抬升，不存在暴涨暴跌行情，持仓波动极
小。26Q3 重仓占比小幅上升 0.0650 个百分点，伊利持有基金数量亦明显增加，仓位与覆
盖度同步改善。长期数据证明乳制品刚需属性稳定，且伊利作为高分红龙头在波动行情中
防御属性突出，即便大众品整体配置仍处低位，机构仍保留基础底仓，筹码韧性显著优于
白酒与其他大众细分。 

海天味业（调味品）：2020 年后持续减仓 

2017-2020 年渠道红利阶段机构集中加仓，2020 年抵达持仓高点；随后餐饮需求疲软、行
业价格战持续，机构逐年降低配置权重，26Q3 持仓仍处于近五年低位，对应调味品板块整
体环比上升 0.0149 个百分点。餐饮端偏弱与成本高企冲击基本面，盈利持续承压。  

东鹏饮料（软饮料）：2025Q3 开始减仓 

2021 年上市后短期资金快速涌入，24Q1 到达持仓峰值，此后逐年连续减仓，26Q3 环比-
0.0075 个百分点，连续两季度跻身减仓前十标的。主要系能量饮料赛道竞争加剧、增长天
花板显现，叠加成本端担忧，机构配置持续降温。 

双汇发展（肉制品）：2020 年后长期维持低配 

2018 年后持仓中枢持续下行，近十年无明显资金加仓阶段，26Q3 重仓占比仅 0.010%，肉
制品行业需求弹性弱，长期缺乏机构增量布局，始终处于低配状态。 
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图表22：2010Q1-2026Q3 海天味业/伊利股份/东鹏饮料/双汇发展四大大众品龙头重仓占比变迁折线图 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

3.行业投资建议 

结合基金三季报持仓分析，食品饮料板块在市场资金风格切换背景下，机构配置比例已自
历史底部有所回升，但整体仍处于显著低配区间。低估值、低持仓特征下的配置价值逐步
凸显。 

1）白酒：内部配置呈现明显分化。一方面，具备品牌壁垒及经营韧性的高端白酒龙头获
得资金青睐回流；另一方面，基本面相对稳健、具备区域竞争优势的优质区域酒企获增配
较为明显，而部分仍处于渠道去库存及经营调整阶段的泛全国化品牌持仓相对承压，反映
出资金对经营确定性及基本面率先企稳的偏好。 

2）大众品：多数细分赛道仍处于低配状态，但机构持仓亦呈现边际回暖，龙头集中及结
构性景气趋势延续。其中调味品、乳制品、啤酒等传统赛道龙头获加仓，主要系其在渠道、
产品及供应链方面优势，助力持续提升市场份额；同时契合健康化、功能性及质价比消费
趋势的细分龙头，仍具备较强的业绩兑现能力。 

 酒类板块 

白酒行业：行业出清渐近后期，股息托底、修复可期。白酒板块在低预期+筹码结构相对
较优背景下具备不错的防御属性，当前市场对行业筑底预期有所强化、尤其是在三季报更
多酒企营收端逐步走稳的背景之下。目前行业价盘已基本筑底、去库步入尾声，酒企表观
业绩将陆续向动销逐步收敛；此外，预计伴随经营改善、板块 27 年盈利修复时有望呈现
不错的利润弹性。我们认为具备α禀赋的白酒酒企在当前具备不错的交易容错率，叠加顺
周期β下估值修复期权；建议从中长期视角来进行酒企 EPS×PE 定价，我们相信具备差异
化竞争优势的禀赋型酒企在历轮周期演绎中能突破桎梏、规模再上台阶。首推贵州茅台，
稳定生息资产首选；关注α区域酒龙头（徽酒、苏酒、金徽酒等），以及赔率优先且具备
产品力α/组织力α酒企（山西汾酒、泸州老窖等）。 

其他酒类行业 

1）啤酒：今年旺季由于多雨天气扰动叠加餐饮消费相对疲软，整体景气度兑现度相对较
低，从 26Q3 板块业绩中可见一斑，酒企销量、盈利能力普遍受到一定影响。我们认为中
期维度餐饮修复仍可期待，前期基本面预期回落已使得板块估值有明显下修，市场亦对酒
企后续成本端/利润端担忧已有定价。考虑到啤酒行业偏稳健的市场竞争格局、相对不错
的股息水平，仍建议持续关注。 

2）黄酒：头部酒企普遍加大对于营销能力的关注，对黄酒品类进行市场化推广，头部品
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牌全国化进度逐步加速，借力渠道杠杆进行区域与品类外拓；中期产业趋势变化，以及新
品年轻化培育等值得关注。 

3）预调酒：中长期看低度酒渗透率提升趋势仍存，行业竞争从抢占终端渠道迈向深耕产
品力，龙头通过优化渠道库存及差异化布局新兴渠道，今年以来实现逆势增长，关注后续
百润股份新品增长动能。 

 食品板块 

食品：26Q3 大众品需求整体仍偏弱，收入端环比降速，利润端受原材料成本、汇兑、税率
等挤压较为明显，多数龙头业绩承压。 

分赛道来看，乳制品需求稳健修复，尽管成本红利减退但竞争持续改善，其中龙头企业市
占率持续提升，实质经营利润率提升。软饮料、餐饮链（调味品、速冻）整体动销较 Q2环
比减弱，拖累报表收入表现，其中龙头企业利润端受成本、汇兑影响较大；休闲零食高基
数叠加下游渠道红利减退，收入显著降速且利润端受制于竞争普遍承压。 

当前展望后续，乳制品供需有望进一步实现紧平衡，需求持续边际改善，成本上涨将进一
步挤压小企业出清或放弃低价策略，龙头份额有望稳健提升。其他板块从需求和成本来看
压力仍存，其中餐饮链基数逐步抬升且需求疲软态势难以快速扭转；软饮料进入淡季，渠
道库存持续清理；休闲零食新渠道红利行至过半，魔芋爆品路径短期难以复现。 

当前大众品板块已处于盈利&估值周期底部，龙头股息率升至较有吸引力的水平，仍以防
御思路布局。建议优先关注需求&竞争双重改善的乳制品赛道龙头；另外结合个股α建议
优选需求相对稳健、持续提升份额、及具备成本转嫁能力的龙头，如海天味业、安琪酵母、
安井食品等。关注高股息红利标的颐海国际、天味食品、洽洽食品。 

4.风险提示 

宏观经济恢复不及预期——经济增长降速将显著影响整体消费情绪释放节奏 

区域市场竞争风险——区域市场竞争态势的改变将影响厂商政策 

食品安全问题风险——食品安全问题会对所处行业声誉等造成影响  
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行业投资评级明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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