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[Table_Summary]2024Q2食品饮料跑输上证指数 11.9pct。2024年 4月 1日到 6月 30日，
SW食品饮料指数下跌 14.36%，上证指数下跌 2.43%，行业跑输上证指数
11.9pct。分子行业涨跌幅看，2024年二季度 SW白酒、啤酒、乳品、预加

工食品、调味发酵品、休闲食品分别-15.53%、-8.62%、-9.05%、-13.55%、
-13.16%、-18.66%。

2024Q2食品饮料行业的基金重仓市值占全行业比例环比-3.29pct。截止 2024
年 6月 30日，机构重仓市值 2.64万亿元，环比-2.33%；食品饮料行业配置
权重下降，重仓市值 2905亿元，占全行业比重 11.0%，环比-3.29pct。

2024Q2集中度提升，资金偏好于龙头企业。具体来看，2024年基金中报中
Top1-4“茅五泸汾”重仓市值占食饮 76.7%，环比+1.30pct；Top1-10 占比

91.8%，环比-0.07pct；Top1-20占比 96.9%，环比-0.25pct。较 2023年基
金一季报来看，二季报排名上升比较明显的有重庆啤酒（29->17）、口子窖
（21->14），排名下滑较多的有华润啤酒（11->18）和舍得酒业（14->19）。

白酒整体减仓明显，配置进一步集中。2024Q2基金重仓白酒 2610亿元，环
比-23.5%，占食饮行业 89.8%，环比+1.6pct。重仓持股数方面，贵州茅台环
比-7.2%，五粮液环比-9.7%，泸州老窖环比-14.5%，山西汾酒环比-11.0%。
次高端方面，舍得酒业环比-28.9%，水井坊环比-94.4%，酒鬼酒环比-91.1%，
减仓幅度较大主要系次高端价位受消费疲软的影响较大，市场担忧其业绩出

现波动。苏酒方面，洋河股份环比-0.5%，今世缘环比-15.3%。徽酒方面，
古井贡酒环比-4.3%，迎驾贡酒环比-19.9%，口子窖环比+32.7%，金种子酒
环比-66.1%。此外老白干 Q2获大幅加仓，重仓持股数环比+131.7%，主要
系一季报超预期，改革成效逐渐显露。总体看，白酒板块的机构持仓更加集

中在头部酒企上，与基本面分化表现一致。

伊利减仓较多，蒙牛加仓较多。2024Q2乳制品的基金重仓市值为 77亿元，
环比-41.4%，占食饮行业 2.6%，环比-0.7pct，超过啤酒行业，排名第二。
伊利股份重仓持股数环比-40.2%，显示机构对液奶需求较为悲观。蒙牛乳业
重仓持股数则大幅提升，我们认为主要系机构对于蒙牛估值偏低的认可。

市场对结构升级较为悲观，高分红标的重啤大幅加仓。2024Q2啤酒的基金重
仓市值为 72亿元，环比-38.4%，占食饮行业 2.5%，环比-0.5pct，配置权重
下降，我们认为主要原因在于市场对高端化较为悲观。从仓位来看，青岛啤

酒仍然居首，A+H股合计 44亿元，占啤酒 61%。重仓持股数方面，青岛啤
酒环比-50.1%、青岛啤酒股份环比-5.1%。其次是华润啤酒重仓 12亿元，占
比 17%，重仓持股数环比-49.2%。重庆啤酒位居第三，重仓 13亿元，占比
17%，重仓持股数环比+182.2%，大幅加仓。

零食行业回调，成长性个股估值回落明显。2024Q2休闲食品的基金重仓市值
为 17亿元，环比-49.6%，占比 0.6%，环比-0.3pct，主要系市场对于偏成长
性风格的板块短期情绪回落；重仓持股数方面，劲仔食品环比-9.3%；洽洽食
品环比-23.6%；三只松鼠环比-57.1%，主要系市场担忧公司线下分销渠道的
进度；盐津铺子环比-7.0%；万辰集团重仓持股数环比-66.4%，主要系市场
风格偏好稳健，对于高成长性板块预期回落。绝味食品环比-1.7%。

速冻板块减仓明显，调味品板块有所分化。2024Q2预加工食品基金重仓市值
为 29亿元，同比-30%，占比 1.0%，环比-0.1pct。安井食品重仓持股数环比
+5.7%，立高食品重仓持股数环比-59%，千味央厨重仓持股数环比-100%。
2024Q2，调味发酵品板块基金重仓市值为 31亿元，同比-23.9%，占比 1.1%，
环比持平。中炬高新重仓持股数环比-55.6%，海天味业重仓持股数环比

-1.4%，安琪酵母重仓持股数环比+22.8%，我们认为系机构对于其海外业务
增长前景的乐观。
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投资建议：白酒板块，推荐需求刚性、品牌护城河突出、业绩稳定性强的高
端白酒贵州茅台、五粮液、泸州老窖；具有较独立势能、全国化单品路径清

晰的山西汾酒；推荐具备省内消费升级红利及竞争优势的地产酒龙头古井贡

酒/迎驾贡酒/今世缘；推荐经营管理逐步改善的金种子酒。大众品板块，推荐
成本改善的青岛啤酒、重庆啤酒、千禾味业；推荐高股息标的伊利股份；推

荐业绩高增的百龙创园、东鹏饮料；推荐渠道效率提升的量贩零食行业头部

品牌万辰集团；推荐供应链升级成效明显的三只松鼠；推荐积极拥抱量贩零

食新渠道的盐津铺子、甘源食品、好想你、欢乐家；推荐通过大包装持续提

升渗透率、具备品类整合红利的劲仔食品。关注经营稳健、现金流优秀的瓜

子龙头洽洽食品，以及积极调整的良品铺子；关注具有改革逻辑的中炬高新。

风险因素：食品安全风险、消费复苏不及预期、原材料价格波动
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图 1：2022Q1-2024Q2上证指数和食品饮料子行业季度涨跌幅对比

资料来源：ifind，信达证券研发中心

图 2：2021Q1-2024Q2食饮行业基金重仓持股市值占全行业比
例

图 3：2021Q1-2024Q2食饮行业 Top4、Top10、Top20 个
股基金重仓持股市值占食饮行业基金重仓持股总市值比例

资料来源：ifind，信达证券研发中心 资料来源：ifind，信达证券研发中心

图 4：2022Q1-2024Q2食饮子行业基金重仓持股总市值占食饮行业基金重仓持股总市值比例

资料来源：ifind，信达证券研发中心
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表 1：食饮行业前 20大基金重仓个股排名变化

证券代码 证券简称

截止 2024 年 6 月

30 日基金重仓持股

总市值（亿元）

占食品饮料持仓市

值比例（%） 2024Q2排名 2024Q1 排名

600519.SH 贵州茅台 1182.09 40.70% 1 1

000858.SZ 五粮液 468.80 16.14% 2 2

000568.SZ 泸州老窖 307.02 10.57% 3 3

600809.SH 山西汾酒 270.96 9.33% 4 4

000596.SZ 古井贡酒 158.67 5.46% 5 5

002304.SZ 洋河股份 92.63 3.19% 6 7

600887.SH 伊利股份 71.11 2.45% 7 6

603369.SH 今世缘 61.30 2.11% 8 8

603198.SH 迎驾贡酒 28.95 1.00% 9 10

600600.SH 青岛啤酒 24.67 0.85% 10 9

605499.SH 东鹏饮料 23.91 0.82% 11 12

0168.HK 青岛啤酒股份 19.23 0.66% 12 16

603345.SH 安井食品 16.09 0.55% 13 17

603589.SH 口子窖 14.80 0.51% 14 21

603288.SH 海天味业 13.21 0.45% 15 18

600873.SH 梅花生物 12.94 0.45% 16 13

600132.SH 重庆啤酒 12.52 0.43% 17 29

0291.HK 华润啤酒 12.16 0.42% 18 11

600702.SH 舍得酒业 11.76 0.40% 19 14

002568.SZ 百润股份 10.70 0.37% 20 19

000895.SZ 双汇发展 9.88 0.34% 21 23

资料来源：ifind，信达证券研发中心
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图 5：2022Q1-2024Q2食饮行业重仓市值个股持有基金数（柱状图-左轴）和持股数环比（线状图-右轴）

资料来源：ifind，信达证券研发中心
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资料来源：ifind，信达证券研发中心
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[Table_Introduction]研究团队简介

张伟敬，武汉理工大学毕业，法学、经济学双学位，金融行业工作两年，随后进入白酒

行业十三年，先后在泸州老窖、杜康、舍得酒业从事一线销售工作，在高端酒、次高端、

中低端价位均有实际操盘经验，产业思维强，酒圈资源丰富，对白酒行业趋势有独到理

解，尤其擅长分析次高端酒企竞争格局。

赵雷，食品科学研究型硕士，毕业于美国威斯康星大学麦迪逊分校，随后 2年留美在乳

企巨头萨普托从事研发和运营，1年食品饮料研究经验。覆盖乳制品（深度研究伊利股

份、蒙牛乳业、妙可蓝多、嘉必优）、饮料（深度研究东鹏饮料）。

程丽丽，金融学硕士，毕业于厦门大学王亚南经济研究院，2年食品饮料研究经验。主

要覆盖休闲食品（深度研究绝味食品、周黑鸭、煌上煌、洽洽食品、盐津铺子、甘源食

品、劲仔食品）、安徽区域白酒（熟悉古井贡酒、迎驾贡酒、金种子酒）。

赵丹晨，经济学硕士，毕业于厦门大学经济学院，2年食品饮料研究经验。主要覆盖白

酒（深度研究贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、舍得酒业、酒鬼酒、洋河股份、

今世缘、酱酒板块）。

满静雅，英国华威商学院管理学硕士，海外留学及工作经验获得国际化开阔视野。具备

三年头部房企战略投资的从业经验，擅长从产业的视角挖掘上下游发展机会。2021 年加

入国泰君安证券，2021/2022 年建筑工程新财富团队核心成员。2023 年加入信达证券食

品饮料团队，主要覆盖白酒板块。

王雪骄，康奈尔大学管理学硕士，华盛顿大学经济学+国际关系双学士，覆盖啤酒（深

度研究重庆啤酒、华润啤酒、青岛啤酒）、饮料（深度研究农夫山泉、东鹏饮料、欢乐

家）、低度酒（深度研究百润股份）行业。
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分析师声明

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组
成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。

免责声明
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本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客
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准。
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需
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本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。

评级说明

风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准；

加仓：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。
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