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[Table_Summary] 投资要点： 

大消费板块重仓比例回升至 3.12%，食饮/家电/农牧环比提升明显。

2026Q3 大消费板块基金重仓比例在经历了 9 个季度的连续下降后回升

至 3.12%，环比+0.72pct，但仍处于历史低位，远低于 2018 年以来的

历史重仓比例平均值 10.28%。子板块中，食饮/家电/农牧重仓比例分

别为 1.64%/0.76%/0.41%，环比+0.32pct/+0.19pct/+0.16pct，提升明

显，且在全部一级行业中分别维持第八名/维持第十四名/升至第十八

名，其他消费子板块重仓比例环比基本稳健。 

大消费板块个股在全市场 TOP20个股持仓中维持 1个席位。2026Q3全

市场基金重仓比例 TOP20个股中属于大消费板块的仅有贵州茅台，重仓

比例为 0.69%，环比+0.16pct，重仓比例由 2026Q2的第 13位上升至第

8 位。大消费板块重仓比例 TOP10 个股合计重仓比例为 2.03%，环比

+0.48pct，其中食饮/家电/农牧分别占据 5席/3席/2席，温氏股份取

代海大集团进入 TOP10。大消费重仓比例 TOP10中属于食品饮料行业的

个股重仓比例合计为 1.24%，环比+0.25pct。 

大消费板块重仓比例提升幅度 TOP10 的个股主要集中在白酒、家电与

生猪养殖。2026Q3大消费板块基金重仓比例提升幅度前 10个股包括 5

只食品饮料个股，其中贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒、今世缘 4只均

为白酒个股，主要是由于基金基于白酒库存去化和批价企稳预期，开始

逐步回补龙头仓位；3只家用电器个股，主要受益于高股息的防御属性

与以旧换新政策对内销的支撑；2只农林牧渔个股，对应生猪产能去化

提速背景下机构对猪价周期反转的左侧布局。2026Q3 基金重仓比例下

降幅度前 10个股包括 3只家用电器个股，3只食品饮料个股，2只轻工

制造个股，1只农林牧渔个股以及 1只美容护理个股，主要集中在动销

偏弱的大众品与前期涨幅较大的标的。 

投资建议：当前国内消费仍处于筑底阶段，扩内需为政府重点工作任

务，《扩大消费“十五五”规划》明确提出到 2030年社会消费品零售

总额达到 60万亿元左右、居民消费率明显提高、服务性消费支出占比

稳步提高等量化与方向性目标，消费对经济发展的基础性作用被进一步

增强，建议关注：（1）服务消费提质惠民主线：①受益于春秋假制度

落地等政策催化与消费信心逐步回暖的出行链相关公司；②正处于规模

化扩张与市场份额提升关键阶段的连锁餐饮龙头；③体育赛事、演唱会

等新兴体验业态的早期布局价值。（2）情绪消费与国货潮品主线：①

具备全产业链布局能力且 IP资源丰富的潮玩龙头；②具备高分红防御

属性且品牌势能强的黄金珠宝龙头企业；③渠道布局多元化的国货化妆

品龙头；④受益于体育政策支持、国民健康意识提升及赛事经济兴起等

因素的户外运动服饰企业；（3）需求复苏主线：①渠道库存去化进入

尾部阶段、低估值+高股息的白酒龙头；②需求复苏、成本改善的啤酒、

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

商品零售迈向质的升级，品质化、智能化成

重要方向 

M9社零同比+1.1%，增速环比有所回升 

M8社零同比+0.4%，增速环比有所降低 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 陈雯 
执业证书编号： S0270519060001 

电话： 18665372087 

邮箱： chenwen@wlzq.com.cn 

研究助理: 夏伯文 

电话： 15216638505 

邮箱： xiabw@wlzq.com.cn 
 

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

商贸零售 沪深300

证
券
研
究
报
告 

 

行
业
跟
踪
报
告 

行
业
研
究 

 

万联证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.公共邮箱.ybjieshou@eastmoney.com p1

万联证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.公共邮箱.ybjieshou@eastmoney.com p1

65
51

mailto:sanzhang@mail.com


 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 10 页 
 

调味品、乳制品龙头；③价格战基本结束、积极拥抱新渠道的速冻食品

龙头；④在高景气功能饮料赛道具备竞争优势的软饮料龙头。（4）供

给出清与周期反转主线：①成本与现金流优势显著、能在深亏期保持

出栏稳定的生猪养殖龙头，以及产能弹性大、有望受益于猪价反转的弹

性标的；②率先构建多品牌矩阵，有望受益于品牌端集中度提升与国货

认知升级两大趋势的宠物食品龙头；③厄尔尼诺下，受益于农产品价格

上行的相关产业链公司，极端天气下抗逆品种需求可能增加的种业公

司，以及出口链与需求刚性的农资公司。 

风险因素：政策力度不及预期风险；消费复苏不及预期风险；宏观经

济增长不及预期风险。 
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1    大消费板块重仓比例环比回暖，食饮/家电/农牧提升明显 

2026Q3大消费板块重仓比例环比有所回升，但仍处于历史低位。2026Q3大消费板块

基金重仓比例在经历了9个季度的连续下降后回升至3.12%，环比+0.72pct，但目前仍

处于历史低位，远低于2018年以来的历史重仓比例平均值10.28%。 

图表1：大消费板块重仓比例走势及其重仓比例平均值（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

大消费子板块中，食饮/家电/农牧重仓比例环比提升明显。从2026Q3基金重仓持股

情况来看，电子板块及通信板块基金重仓持股比例仍位居前列，但环比下降明显；大

消费子板块中，食饮板块、家电板块和农牧板块重仓比例分别为1.64%/0.76%/0.41%，

环比+0.32pct/+0.19pct/+0.16pct，分别位列大消费板块前三，且在全部一级行业中

维持第八名/维持第十四名/升至第十八名，其他消费行业环比基本保持稳健，轻工制

造/纺织服饰/商贸零售/社会服务/美容护理板块重仓比例分别为0.11%/0.07%/ 

0.07%/0.04%/0.02%，环比+0.01pct/+0.02pct/+0.02pct/+0.00pct/-0.00pct。 

图表2：2025Q3-2026Q3各一级行业基金重仓比例（%）  

2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

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 8.19 电子 7.46 电子 7.75 电子 18.20 电子 14.56 

电力设备 4.60 电力设备 4.14 电力设备 4.69 通信 7.04 通信 5.73 

通信 3.03 通信 3.79 通信 4.35 电力设备 3.39 医药生物 3.41 

医药生物 2.99 有色金属 2.90 有色金属 3.00 医药生物 2.39 电力设备 2.68 

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 2.00 

非银金融 2.54 食品饮料 2.61 食品饮料 2.47 有色金属 1.91 有色金属 2.00 

有色金属 2.21 医药生物 2.41 非银金融 2.19 非银金融 1.88 机械设备 1.76 

银行 1.34 银行 1.63 机械设备 1.44 食品饮料 1.32 食品饮料 1.64 

汽车 1.16 机械设备 1.24 银行 1.38 国防军工 0.91 银行 1.27 

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 0.94 

计算机 1.09 家用电器 1.04 汽车 1.18 银行 0.82 汽车 0.92 

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

国防军工 0.95 国防军工 0.87 计算机 0.93 汽车 0.72 基础化工 0.79 

传媒 0.66 基础化工 0.77 家用电器 0.86 家用电器 0.58 家用电器 0.76 
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基础化工 0.61 公用事业 0.47 石油石化 0.55 建筑材料 0.54 煤炭 0.51 

公用事业 0.44 传媒 0.45 交通运输 0.52 煤炭 0.36 公用事业 0.49 

农林牧渔 0.40 交通运输 0.38 煤炭 0.46 交通运输 0.34 石油石化 0.47 

交通运输 0.37 农林牧渔 0.36 公用事业 0.45 公用事业 0.29 农林牧渔 0.41 

煤炭 0.24 煤炭 0.25 传媒 0.39 石油石化 0.26 交通运输 0.41 

房地产 0.20 石油石化 0.22 农林牧渔 0.38 农林牧渔 0.25 传媒 0.27 

建筑材料 0.14 钢铁 0.16 建筑材料 0.22 传媒 0.21 建筑材料 0.22 

钢铁 0.13 建筑材料 0.15 钢铁 0.20 房地产 0.12 房地产 0.22 

石油石化 0.12 轻工制造 0.12 建筑装饰 0.16 轻工制造 0.09 轻工制造 0.11 

建筑装饰 0.12 建筑装饰 0.11 房地产 0.14 建筑装饰 0.08 建筑装饰 0.10 

轻工制造 0.10 商贸零售 0.11 轻工制造 0.12 钢铁 0.07 纺织服饰 0.07 

商贸零售 0.10 房地产 0.11 商贸零售 0.11 纺织服饰 0.06 商贸零售 0.07 

美容护理 0.08 社会服务 0.06 社会服务 0.07 环保 0.05 钢铁 0.07 

纺织服饰 0.06 环保 0.06 环保 0.07 商贸零售 0.05 社会服务 0.04 

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

社会服务 0.05 美容护理 0.05 美容护理 0.03 综合 0.02 综合 0.04 

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

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：“重仓比例”为重仓股基金持股市值/基金股票投资市值，下同 

 

2    大消费板块在 TOP20个股持仓中维持 1个席位 

2026Q3全市场个股持仓TOP20中大消费板块维持1个席位，但重仓比例环比有所回升。

2026Q3全市场基金重仓比例TOP20个股中属于大消费板块的仅有贵州茅台，重仓比例

为0.69%（环比+0.16pct），持有基金数为1142家（环比+158家），重仓比例居于第8

位（环比+5位），随着白酒行业库存逐步出清，白酒板块对基金配置的吸引力也有所

回暖。 

图表3：2026Q3A股基金重仓比例TOP20个股  

名称 
持有基金

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

(亿元) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 
所属行业 

中际旭创 2413  21,033.59   519.59   18.95   1,700.44   2.17  通信 

新易盛 1810  36,699.60   2,838.35   29.25   1,427.61   1.82  通信 

宁德时代 1837  30,146.74   764.35   7.08   877.44   1.12  电力设备 

寒武纪 1269  8,173.01   -82.52   13.00   824.66   1.05  电子 

药明康德 1623  48,889.52   11,767.55   19.77   818.12   1.04  医药生物 

中微公司 729  22,644.77   3,047.11   24.03   719.95   0.92  电子 

源杰科技 800  3,816.71   357.48   31.06   615.64   0.78  电子 

贵州茅台 1142  4,331.71   385.51   3.47   545.20   0.69  食品饮料 

紫金矿业 1372  174,593.89   31,307.78   8.47   520.12   0.66  有色金属 

北方华创 807  8,431.27   -1,021.17   11.59   519.34   0.66  电子 

长鑫科技 1132  90,463.31   90,463.31   20.09   481.56   0.61  电子 

拓荆科技 464  7,342.63   2,022.11   25.84   469.45   0.60  电子 

海光信息 671  19,679.59   -1,437.19   8.47   446.24   0.57  电子 

澜起科技 492  20,657.15   3,140.41   18.04   417.80   0.53  电子 
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东山精密 611  24,883.15   -4,045.96   17.95   416.54   0.53  电子 

中科飞测 401  11,358.95   2,823.76   32.27   396.53   0.50  电子 

中芯国际 643  35,008.63   -70.07   17.50   392.06   0.50  电子 

天孚通信 588  15,029.95   5,603.25   13.81   391.94   0.50  通信 

华海清科 245  14,663.52   4,650.64   29.55   333.49   0.42  电子 

工业富联 356  55,303.50   7,417.52   2.79   321.87   0.41  电子 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：持有基金数为重仓口径，下同 

 

图表4：2025Q3-2026Q3全行业基金重仓比例TOP20个股（%）  

2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

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 

宁德时代 2.30  宁德时代   2.01   宁德时代   1.99   中际旭创   2.95   中际旭创   2.17  

贵州茅台 1.37  中际旭创   1.80   中际旭创   1.62   新易盛   2.33   新易盛   1.82  

中际旭创 1.23  新易盛   1.38   新易盛   1.41   寒武纪   1.49   宁德时代   1.12  

新易盛 1.22  贵州茅台   1.31   贵州茅台   1.17   宁德时代   1.31   寒武纪   1.05  

紫金矿业 0.98  紫金矿业   1.17   紫金矿业   0.87   中微公司   1.04   药明康德   1.04  

寒武纪-U 0.79  中国平安   1.03   中国平安   0.63   北方华创   0.95   中微公司   0.92  

中国平安 0.73  寒武纪-U   0.89   寒武纪   0.59   兆易创新   0.89   源杰科技   0.78  

东方财富 0.70  招商银行   0.64   海光信息   0.52   海光信息   0.88   贵州茅台   0.69  

招商银行 0.62  美的集团   0.56   药明康德   0.48   东山精密   0.86   紫金矿业   0.66  

中芯国际 0.62  中芯国际   0.51   中微公司   0.48   源杰科技   0.74   北方华创   0.66  

海光信息 0.58  海光信息   0.51   招商银行   0.44   中芯国际   0.63   长鑫科技   0.61  

美的集团 0.52  阳光电源   0.46   美的集团   0.43   澜起科技   0.61   拓荆科技   0.60  

澜起科技 0.50  东方财富   0.43   澜起科技   0.38   贵州茅台   0.53   海光信息   0.57  

药明康德 0.50  中信证券   0.39   中芯国际   0.37   药明康德   0.52   澜起科技   0.53  

立讯精密 0.48  立讯精密   0.38   东方财富   0.36   拓荆科技   0.52   东山精密   0.53  

工业富联 0.47  兴业银行   0.38   北方华创   0.36   三环集团   0.49   中科飞测   0.50  

恒瑞医药 0.47  中微公司   0.36   东山精密   0.35   立讯精密   0.46   中芯国际   0.50  

阳光电源 0.45  恒瑞医药   0.35   阳光电源   0.34   长川科技   0.45   天孚通信   0.50  

中微公司 0.41  长江电力   0.35   恒瑞医药   0.34   中科飞测   0.42   华海清科   0.42  

长江电力 0.34  澜起科技   0.34   中信证券   0.32   紫金矿业   0.41   工业富联   0.41  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：加粗为大消费板块个股 

大消费重仓比例TOP10中，食饮/家电/农牧板块维持5席/3席/2席。2026Q3，大消费

板块重仓比例前十合计重仓比例为2.03%，环比+0.48pct，包括贵州茅台、美的集团、

山西汾酒、格力电器、泸州老窖、牧原股份、五粮液、伊利股份、温氏股份、三花智

控，食饮/家电/农牧板块分别占据5席/3席/2席，席位数量环比持平，但温氏股份取

代海大集团进入大消费重仓比例TOP10。大消费重仓比例TOP10中属于食品饮料行业的

个股重仓比例合计为1.24%，环比+0.25pct。 
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图表5：2026Q3大消费板块重仓比例TOP10个股  

名称 持有基金数 
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(亿元) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 
所属行业 

 贵州茅台  1142  4,331.71   385.51   3.47   545.20   0.69   食品饮料  

 美的集团  946  34,981.49   9,349.87   5.08   280.20   0.36   家用电器  

 山西汾酒  104  11,428.24   859.21   9.37   132.11   0.17   食品饮料  

 格力电器  385  30,334.40   1,297.09   5.50   116.09   0.15   家用电器  

 泸州老窖  85  15,826.52   724.95   10.76   114.39   0.15   食品饮料  

 牧原股份  297  25,777.79   9,752.16   7.86   109.43   0.14   农林牧渔  

 五粮液  67  13,467.41   -1,934.14   3.47   94.35   0.12   食品饮料  

 伊利股份  307  33,419.02   5,094.89   5.31   91.23   0.12   食品饮料  

 温氏股份  145  38,520.40   8,126.46   6.48   58.24   0.07   农林牧渔  

 三花智控  108  15,070.69   -1,221.07   4.08   53.82   0.07   家用电器  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表6：2025Q3-2026Q3大消费板块基金重仓比例TOP10（%） 

2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

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 1.37 贵州茅台  1.31  贵州茅台  1.17  贵州茅台  0.53  贵州茅台  0.69  

美的集团 0.52 美的集团  0.56  美的集团  0.43  美的集团  0.22  美的集团  0.36  

五粮液 0.30 山西汾酒  0.25  五粮液  0.29  泸州老窖  0.13  山西汾酒  0.17  

山西汾酒 0.29 五粮液  0.24  山西汾酒  0.23  山西汾酒  0.13  格力电器  0.15  

泸州老窖 0.26 泸州老窖  0.23  泸州老窖  0.22  五粮液  0.13  泸州老窖  0.15  

三花智控 0.14 三花智控  0.11  格力电器  0.12  格力电器  0.12  牧原股份  0.14  

石头科技 0.14 格力电器  0.11  牧原股份  0.09  三花智控  0.08  五粮液  0.12  

海大集团 0.12 牧原股份  0.11  伊利股份  0.09  伊利股份  0.08  伊利股份  0.12  

牧原股份 0.11 海尔智家  0.10  海大集团  0.09  海大集团  0.07  温氏股份  0.07  

海尔智家 0.09 海大集团  0.09  温氏股份  0.09  牧原股份  0.06  三花智控  0.07  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：加粗为食品饮料行业个股 

 

大消费板块重仓比例提升主要集中在白酒、家电与生猪养殖。2026Q3大消费板块基

金重仓比例提升幅度前10个股包括5只食品饮料个股（贵州茅台、伊利股份、山西汾

酒、古井贡酒、今世缘），其中贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒、今世缘4只均为白

酒个股，主要是由于基金基于白酒库存去化和批价企稳预期，开始逐步回补龙头仓位；

3只家用电器个股（美的集团、石头科技、格力电器），主要受益于高股息的防御属

性与以旧换新政策对内销的支撑；2只农林牧渔个股（牧原股份、温氏股份），对应

生猪产能去化提速背景下机构对猪价周期反转的左侧布局。2026Q3基金重仓比例下降

幅度前10个股包括3只家用电器个股（三花智控、禾盛新材、海尔智家）；3只食品饮

料个股（五粮液、舍得酒业、青岛啤酒）；2只轻工制造个股（裕同科技、民士达）；

1只农林牧渔个股（海大集团）；1只美容护理个股（珀莱雅），主要集中在动销偏弱

的大众品与前期涨幅较大的标的。 
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图表7：2026Q3重仓比例变动TOP10个股及变动比例（%） 

重仓比例提升 TOP10 重仓比例变动(pct) 所属行业 重仓比例下降 TOP10 重仓比例变动(pct) 所属行业 

贵州茅台 0.16   食品饮料  三花智控 -0.01   家用电器  

美的集团 0.14   家用电器  五粮液 -0.01   食品饮料  

牧原股份 0.08   农林牧渔  舍得酒业 -0.01   食品饮料  

伊利股份 0.04   食品饮料  海大集团 -0.01   农林牧渔  

山西汾酒 0.04   食品饮料  禾盛新材 -0.01   家用电器  

温氏股份 0.03   农林牧渔  裕同科技 -0.01   轻工制造  

石头科技 0.03   家用电器  民士达 -0.01   轻工制造  

格力电器 0.02   家用电器  海尔智家 -0.01   家用电器  

古井贡酒 0.02   食品饮料  珀莱雅 -0.00   美容护理  

今世缘 0.01   食品饮料  青岛啤酒 -0.00   食品饮料  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3    投资建议 

2026Q3大消费板块基金重仓比例在经历了9个季度的连续下降后回升至3.12%，但目前

仍处于历史低位。子板块中，食饮/家电/农牧重仓比例环比提升明显，其他子板块较

为稳健。整体来看，当前国内消费仍处于筑底阶段，扩内需为政府重点工作任务，《扩

大消费“十五五”规划》明确提出到2030年社会消费品零售总额达到60万亿元左右、

居民消费率明显提高、服务性消费支出占比稳步提高等量化与方向性目标，消费对经

济发展的基础性作用被进一步增强，建议关注： 

（1）服务消费提质惠民主线。政策重心从商品转向服务的信号强烈，2026年促消费

政策导向保持稳定，但受居民资产负债表调整影响，基本面复苏仍需时间。建议关注：

①受益于春秋假制度落地等政策催化与消费信心逐步回暖的出行链相关公司；②正处

于规模化扩张与市场份额提升关键阶段的连锁餐饮龙头；③体育赛事、演唱会等新兴

体验业态的早期布局价值。 

（2）情绪消费与国货潮品主线。消费分级时代，潮玩、古法金、国货美妆、户外运

动服饰等情绪消费赛道景气度高企。建议关注：①全产业链布局能力、IP资源丰富、

渠道布局广泛的潮玩龙头；②具备高分红防御属性、注重产品设计、运营能力强、品

牌势能强的黄金珠宝龙头企业；③研发赋能产品、营销灵活、渠道布局多元化的国货

化妆品龙头；④受益于体育政策支持、国民健康意识提升、赛事经济兴起等因素的户

外运动服饰企业。 

（3）需求复苏主线。食品饮料板块估值处于历史低位，具备修复空间。建议关注：

①渠道库存去化进入尾部阶段、低估值+高股息的白酒龙头；②需求复苏、成本改善

的啤酒、调味品、乳制品龙头；③价格战基本结束、积极拥抱新渠道的速冻食品龙头；

④在高景气功能饮料赛道具备竞争优势的软饮料龙头。 

（4）供给出清与周期反转主线。2026Q1-Q3农牧板块业绩受猪价下行影响承压明显，

随着未来生猪产能去化持续，供给逐步出清，叠加本轮超强厄尔尼诺事件的影响，农

牧板块有望迎来结构性投资机会。建议关注：①成本与现金流优势显著、能在深亏期

保持出栏稳定的生猪养殖龙头，以及产能弹性大、有望受益于猪价反转的弹性标的；

②率先构建多品牌矩阵，有望受益于品牌端集中度提升与国货认知升级两大趋势的宠

物食品龙头；③厄尔尼诺下，受益于农产品价格上行的相关产业链公司，极端天气下

万联证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.公共邮箱.ybjieshou@eastmoney.com p8

万联证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.公共邮箱.ybjieshou@eastmoney.com p8



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 10 页 
 

抗逆品种需求可能增加的种业公司，以及出口链与需求刚性的农资公司。 

 

4    风险因素 

政策力度不及预期风险；消费复苏不及预期风险；宏观经济增长不及预期风险。 
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