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次高端白酒受益于消费升

级，潜力巨大。高端白酒

增速稳定，业绩确定性强。
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白酒景气度具高吸引力，子板块分化明显  食品饮料行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

 2020Q3，饮料和烟酒需求爆发式反弹，下游餐饮持续回暖 

三季度经济持续向好转变，带动饮料、烟酒类和粮油、食品类增

速恢复。其中，饮料和烟酒类的上升态势明显，饮料同比增速 22%，烟

酒同比增速 17.6%，增速大幅高于往年同期，显示疫情后的恢复性反弹。

粮油、食品类增速在 9月份回归到 7.8%，接近往年水平，反映出粮油、

食品类消费的刚性需求。2020 年 9 月，餐饮收入的同比跌幅收窄至

-2.9%。 

 2020Q3 行业整体财务指标已接近 19Q3 水平 

前三季度肉制品、调味品子行业收入、利润同比增速领先。 

 三季度板块重仓占比及超配比例均环比提升 

2020 年三季度，食品饮料板块重仓持股市值占比为 16.86%，环比

增加 2.76 个百分点，超越前两季度的医药板块，在 28 个一级行业中

位列第一（高于排名第二的医药生物板块 2.69PCT）；板块超配比例为

7.42%，环比上升 2.07 个百分点。 

 白酒与非白酒超配分化有所扩大，白酒成为机构优选 

2020 年三季度，白酒板块的重仓持股市值占比达到 13.23%，环比

提升 2.14 个百分点，超配比例达到 6.68%，环比上升 1.71 个百分点。 

白酒在基金重仓食品饮料个股前十位中仍然居主导作用，列前 7 席。

2020 年三季度食品饮料板块基金持股市值占比排名前十的个股分别为

贵州茅台、五粮液、伊利股份、泸州老窖、山西汾酒、洋河股份、古

井贡酒、海天味业、顺鑫农业和绝味食品。 

 前十名重仓股市值集中度环比下降，基金持有占比持续上升 

2020 年三季度，共有 55 只食品饮料个股被列入公募基金重仓股，

而前十个股的持股市值比重为 84.47%，市值集中度略有下降，但仍然

处于近年来中高水平；同时值得注意的是，2020Q3 前 10 名重仓股持有

基金数占比为 81.50%，环比继续提升 4.00 个百分点。 

 投资建议 

旺季将临，虽然疫情对今年消费需求整体而言可能产生一定不利

影响，但我们认为，高端酒的品牌、品质优势及大众白酒对价格带的

有效定位，利好品牌白酒消费需求持续恢复、增长。看好白酒赛道一

线白酒价值，改善明显的成长性个股。同时，建议投资者还可关注乳

品优质企业成长价值，并关注食品综合细分品类、调味品的赛道价值。 

 风险提示 

食品安全的风险、下游需求走弱的风险、行业政策的风险等。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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 一、板块重仓占比环比增加，位列各行业第一 

2020 年三季度，食品饮料板块重仓持股市值占比为 16.86%，环比增加 2.76 个百分

点，超越前两季度的医药板块，在 28 个一级行业中位列第一（高于排名第二的医药生物

板块 2.69PCT）；板块超配比例为 7.42%，环比上升 2.07 个百分点。其中，白酒板块的

重仓持股市值占比达到 13.23%，环比提升 2.14 个百分点，超配比例达到 6.68%，环比上

升 1.71 个百分点。白酒在基金重仓食品饮料个股前十位中仍然居主导作用，位列 7 席：

2020 年三季度食品饮料板块基金持股市值占比排名前十的个股分别为贵州茅台、五粮液、

伊利股份、泸州老窖、山西汾酒、洋河股份、古井贡酒、海天味业、顺鑫农业和绝味食

品。从基金持股市值占比排名来看，三季度前十名重仓股占全部食品饮料重仓股持股市

值的 84.47%，环比下降 2.65 个百分点，集中度略有下降。 

（一）三季度重仓占比及超配比例均环比提升 

截至目前为止公布的公募基金重仓情况显示，2020 前三季度，食品饮料板块重仓持

股市值占比 
1
分别为，一季度 13.82%、二季度 14.10%、三季度 16.86%，Q3 环比增加 2.76

个百分点。三季度机构抱团消费板块更加明显，与 19Q3 占比一致；从 2020 年前三季度

来看，在外部不确定性和市场风险偏好较低的情况下，业绩确定且恢复预期较好的食品

饮料板块被给予估值溢价，目前重仓比例仍然较为接近上一轮消费抱团高峰（2011 年四

季度至 2012 年二季度）。 

图 1：食品饮料板块重仓持股市值占比历史变化 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 

在 28 个一级行业中，食品饮料板块重仓持股市值占比继续稳居第一。2020 年第三

季度重仓持股市值占比前三的行业分别为食品饮料、医药生物和电子，与一、二季度均

为医药生物第一、食品饮料第二的排序不同，食品饮料超越医药生物成为第一重仓行业。

环比二季度医药生物、电子持股市值比例分别变化-3.83、0.10PCT，食品饮料上升 2.76PCT；

                                                        
1食品饮料板块重仓持股市值占比=所有公募基金前十大重仓股中食品饮料股的持股市值加总/所有

公募基金前十大重仓股持股市值加总。 
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从持股绝对市值来看，Q3 食品饮料、电子环比 Q2 上升，医药持股市值绝对值略有下降。 

表 1：2020 年前三季度基金重仓股情况（按 SW 一级行业划分，市值单位：亿元） 

20Q3 20Q2 20Q1 

排名 一级行业 持股市值 占比 排名 一级行业 持股市值 占比 排名 一级行业 持股市值 占比 

1 食品饮料 3559.15 16.86% 1 医药生物 3009.79  18.00% 1 医药生物 1987.92  15.03% 

2 医药生物 2991.66 14.17% 2 食品饮料 2358.22  14.10% 2 食品饮料 1829.58  13.83% 

3 电子 2779.58 13.17% 3 电子 2186.02  13.07% 3 电子 1510.91  11.43% 

4 电气设备 1704.87 8.08% 4 计算机 1065.20  6.37% 4 非银金融 970.52  7.34% 

5 非银金融 1431.49 6.78% 5 非银金融 1018.57  6.09% 5 银行 878.59  6.64% 

6 银行 919.87 4.36% 6 电气设备 1013.74  6.06% 6 计算机 800.01  6.05% 

7 计算机 858.79 4.07% 7 银行 736.87  4.41% 7 房地产 572.96  4.33% 

8 家用电器 816.68 3.87% 8 家用电器 675.45  4.04% 8 家用电器 531.65  4.02% 

9 化工 663.13 3.14% 9 传媒 658.97  3.94% 9 电气设备 522.11  3.95% 

10 机械设备 615.55 2.92% 10 房地产 504.65  3.02% 10 传媒 510.68  3.86% 

11 传媒 606.48 2.87% 11 化工 467.75  2.80% 11 农林牧渔 348.95  2.64% 

12 房地产 541.03 2.56% 12 机械设备 428.99  2.57% 12 机械设备 341.87  2.59% 

13 休闲服务 480.17 2.27% 13 休闲服务 297.13  1.78% 13 通信 310.31  2.35% 

14 交通运输 446.07 2.11% 14 农林牧渔 275.95  1.65% 14 化工 276.30  2.09% 

15 汽车 411.11 1.95% 15 交通运输 265.56  1.59% 15 汽车 245.93  1.86% 

16 国防军工 400.77 1.90% 16 有色金属 262.67  1.57% 16 建筑材料 233.08  1.76% 

17 有色金属 363.05 1.72% 17 通信 229.57  1.37% 17 交通运输 219.97  1.66% 

18 农林牧渔 318.90 1.51% 18 汽车 221.80  1.33% 18 有色金属 187.81  1.42% 

19 建筑材料 241.58 1.14% 19 商业贸易 187.55  1.12% 19 国防军工 159.60  1.21% 

20 轻工制造 213.73 1.01% 20 建筑材料 183.76  1.10% 20 商业贸易 159.54  1.21% 

21 通信 202.52 0.96% 21 国防军工 161.90  0.97% 21 建筑装饰 142.15  1.07% 

22 公用事业 130.32 0.62% 22 轻工制造 120.44  0.72% 22 公用事业 125.25  0.95% 

23 建筑装饰 128.61 0.61% 23 公用事业 116.15  0.69% 23 轻工制造 116.06  0.88% 

24 商业贸易 109.50 0.52% 24 建筑装饰 112.43  0.67% 24 采掘 79.38  0.60% 

25 综合 75.90 0.36% 25 综合 63.03  0.38% 25 休闲服务 60.70  0.46% 

26 采掘 45.04 0.21% 26 采掘 41.46  0.25% 26 钢铁 43.14  0.33% 

27 钢铁 33.88 0.16% 27 钢铁 36.01  0.22% 27 综合 38.73  0.29% 

28 纺织服装 22.81 0.11% 28 纺织服装 24.76  0.15% 28 纺织服装 20.66  0.16% 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

结合 28 个一级行业的市值来看，以 2020 年 9 月 30 日为收盘日，参考证监会总市值

算法（合计），我们对比各一级行业板块市值分布，食品饮料行业总市值为 58896 亿元，

占比 8.16%，在所有 28 个一级行业中排名第五；与二季度相比，整体市场的市值集中度

略有上升。 
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图 2：一级行业板块市值分布（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2020 年前三季度食品饮料板块涨幅在 28 个一级行业中居第三。前三季度市场总体

回暖，一级行业中有 19 个行业上涨，其中食品饮料板块上涨 47.12%，另外休闲服务板块

由于自贸港、免税政策等推动，涨幅 72.95%，高于涨幅第二的电气设备（50.09%）和第

三的食品饮料（47.12%）较多，消费性板块总体表现较好（休闲服务、食品饮料等板块

表现居前）。 

图 3：28 个一级行业 2020 年前三季度（截至 9月 30 日）涨幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

58,896  

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

亿元 

47.12% 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%



 

 

行业研究报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

5 

2020 年三季度，食品饮料板块超配比例 
2
为 7.42%，相比 2020 年二季度的 5.35%环

比上升 2.07 个百分点, 且高于一季度的超配水平（6.24%）。虽然受到 2020 年疫情的影

响食品饮料板块的超配比例已经从 2015 年一季度最低点的-0.21%稳步提升到 2020 年三

季度的 7.42%，这在较长时间内的明确趋势充分体现出熊市中资金抱团取暖、偏好业绩稳

健板块的特点，2020 年三季度超配比例尚未达到 2011 年三季度至 2012 年三季度历史较

高水平，与 2018 年二季度较为接近。 

图 4：食品饮料板块超配比例历史变化 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）白酒板块仍受追捧，重仓市值比例环比继续提升 

2020年三季度白酒板块的重仓持股市值占比达到13.23 %，环比提升2.14个百分点，

接近 2019 年二、三季度水平（13.44、13.73%）。白酒行业景气度较高，板块上市公司

业绩确定性强，且具有持续成长能力，因此受到资金追捧程度较高。白酒板块重仓持股

市值占比在 2020 年前三个季度环比持续提升，非白酒持仓在第二季度下降，第三季度虽

然有所回升，但仍低于一季度水平；白酒板块重仓集中度进一步提升。 

                                                        
2食品饮料板块超配比例=食品饮料板块重仓持股市值占比-全市场食品饮料股流通市值占比。 
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图 5：食品饮料板块中白酒和非白酒的重仓持股市值占比历史变化 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

从食品饮料子板块的市值占比来看（按照 2020 年 9 月 30 日收盘数据），食品饮料

二级行业板块中，饮料制造市值 41，643 亿元，占比达 70.7%，具明显市值优势，食品加

工市值为 17,253 亿元，占比 29.3%。 

其中， 

饮料制造细分至三级子行业板块，白酒市值占比达 92.8%，具绝对市值优势，其次

为啤酒、软饮料、葡萄酒、其他酒类、黄酒，占比分别为 3.7、1.6、1.0、0.6、0.3%。 

食品加工细分后市值体量差异相对不大，调味发酵品、食品综合占比较大，分别为

40.0、28.7%，乳品、肉制品占比相对较小为 18.4、12.9%。 

图 6：食品饮料二级子板块市值分布 图 7：食品加工三级子板块市值分布 图 8：饮料制造三级子板块市值分布 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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从食品饮料子板块前三季度的涨幅来看，2020 年截至 9 月 30 日涨幅居前的子行业

分别为调味发酵品（77.75%）、其他酒类（75.43 %）和食品综合（70.12%），啤酒、肉

制品和白酒表现相近，涨幅分别为 55.85、52.94、46.61%，表现较为疲软的子行业是软

饮料（6.86%）、黄酒（4.32%）和葡萄酒（-4.82%）。 

图 9：食品饮料各三级子行业 2020 年截至 9月 30 日涨幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2020 年三季度，白酒板块的超配比例达到 6.68%，环比上升 1.71 个百分点，高于

2019 年四季度水平。白酒是食品饮料行业里业绩确定性最强、盈利能力最为突出的子板

块之一，食品饮料板块的超配主要由白酒子行业所主导（2020 年三季度非白酒超配比例

0.69%）。 

图 10：白酒板块超配比例历史变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

3.03% 
3.84% 

5.55% 

3.77% 3.88% 

6.16% 

8.36% 
9.04% 

10.29% 10.12% 

11.55% 

5.99% 

1.47% 

2.42% 

-0.25% -0.20% 
0.38% 0.41% 0.50% 

-0.27% -0.59% 
-0.15% 0.19% -0.13% 

0.80% 
1.48% 

0.93% 
1.43% 

2.37% 
3.21% 

4.90% 

6.07% 

4.68% 

6.21% 5.86% 

3.40% 

6.08% 

8.24% 7.99% 

6.22% 

4.80% 4.97% 

6.68% 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

10
Q1

10
Q2

10
Q3

10
Q4

11
Q1

11
Q2

11
Q3

11
Q4

12
Q1

12
Q2

12
Q3

12
Q4

13
Q1

13
Q2

13
Q3

13
Q4

14
Q1

14
Q2

14
Q3

14
Q4

15
Q1

15
Q2

15
Q3

15
Q4

16
Q1

16
Q2

16
Q3

16
Q4

17
Q1

17
Q2

17
Q3

17
Q4

18
Q1

18
Q2

18
Q3

18
Q4

19
Q1

19
Q2

19
Q3

19
Q4

20
Q1

20
Q2

20
Q3



 

 

行业研究报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

8 

2020 年第三季度，在基金重重仓食品饮料个股的前 10 位中，白酒个股有 7 只，白

酒的主导地位非常明显（3 只非白酒个股为伊利股份，海天味业，绝味食品）。这一定

程度上源于白酒板块市值占比大、个股基数多的客观原因，但是也与白酒板块业绩稳健、

成长盈利俱佳的特点分不开。 

从基金持股市值占比排名来看，2020 年三季度相比二季度，前十名重仓个股中前 5

名没有变化，二季度的第 6 名绝味食品向后退至第 10 名，洋河股份从二季度的第 10 名

上升至第 6名，海天味业取代双汇发展进入前 10。 

表 2：基金持股市值占比排名前十食品饮料个股 

20Q3 20Q2 20Q1 

排名 股票代码 股票简称 排名 股票代码 股票简称 排名 股票代码 股票简称 

1 600519.SH 贵州茅台 1 600519.SH 贵州茅台 1 600519.SH 贵州茅台 

2 000858.SZ 五粮液 2 000858.SZ 五粮液 2 000858.SZ 五粮液 

3 000568.SZ 泸州老窖 3 000568.SZ 泸州老窖 3 600887.SH 伊利股份 

4 600887.SH 伊利股份 4 600887.SH 伊利股份 4 000568.SZ 泸州老窖 

5 600809.SH 山西汾酒 5 600809.SH 山西汾酒 5 000860.SZ 顺鑫农业 

6 002304.SZ 洋河股份 6 603517.SH 绝味食品 6 600809.SH 山西汾酒 

7 000596.SZ 古井贡酒 7 000596.SZ 古井贡酒 7 603517.SH 绝味食品 

8 603288.SH 海天味业 8 000895.SZ 双汇发展 8 603288.SH 海天味业 

9 000860.SZ 顺鑫农业 9 000860.SZ 顺鑫农业 9 000895.SZ 双汇发展 

10 603517.SH 绝味食品 10 002304.SZ 洋河股份 10 000596.SZ 古井贡酒 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

从 2020 年三季度基金持股市值排名前二十的个股来看，相比二季度持股市值增加前

5 名分别是贵州茅台（+289.90 亿元）、五粮液（+276.89 亿元）、泸州老窖（+164.11

亿元）、伊利股份（+136.18 亿元）和洋河股份（+91.05 亿元）。 

表 3：20Q3 基金持股市值排名前二十的持股市值变化 

排名 代码 名称 持股总市值（亿元） 相比 Q2 增减（亿元） 

1 600519.SH 贵州茅台 1123.64 +289.90 

2 000858.SZ 五粮液 822.06 +276.89 

3 000568.SZ 泸州老窖 332.59 +164.11 

4 600887.SH 伊利股份 296.53 +136.18 

5 600809.SH 山西汾酒 159.78 +65.24 

6 002304.SZ 洋河股份 131.67 +91.05 

7 000596.SZ 古井贡酒 78.55 +18.17 

8 603288.SH 海天味业 77.26 +38.56 

9 000860.SZ 顺鑫农业 66.34 +15.43 

10 603517.SH 绝味食品 62.97 +0.20 
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11 000895.SZ 双汇发展 54.14 +0.18 

12 603345.SH 安井食品 52.33 +24.39 

13 002568.SZ 百润股份 38.33 +12.26 

14 603369.SH 今世缘 37.17 +9.82 

15 600132.SH 重庆啤酒 27.33 +17.42 

16 600872.SH 中炬高新 20.86 +2.66 

17 603589.SH 口子窖 18.19 +4.59 

18 600779.SH 水井坊 10.96 +2.26 

19 002557.SZ 洽洽食品 9.41 -6.97 

20 300146.SZ 汤臣倍健 8.67 -1.65 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

（三）前十名重仓股市值集中度下降，基金持有占比持续上升 

从基金持股市值占比排名来看，三季度前十名重仓股占全部食品饮料重仓股持股市

值的 84.47%，环比下降 2.65 个百分点；2020 年前两季度集中度接近，分别为 87.15、

87.12%。2020 年三季度，共有 55 只食品饮料个股被列入公募基金重仓股，而前十个股

的持股市值比重为 84.47%，市值集中度略有下降，但仍然处于近年来中高水平；同时值

得注意的是，2020Q3 前 10 名重仓股持有基金数占比为 81.50%，环比继续提升 4.00 个百

分点。集中度绝对值较高说明食品饮料板块内部二八分化明显，龙头受到资金广泛追捧，

而基本面较差的个股则无人问津，机构抱团取暖情绪较为明显。 

图 11：前十名重仓股持有市值占比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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二、投资建议：把握价值驱动核心进行配置 

整体经济秩序稳步有序恢复与战略性投资的加强，对食品饮料行业包括大众消费品

与具有社交属性的消费品种，都构成一定利好。 

在具有社交属性消费品种方面，我们重点关注白酒： 

2019 年全年的话，应该说白酒公司整体还是表现不错的，全年经营计划顺利完成，

第四季度的业绩表现，无论是收入、利润，预收账款等方面都不乏亮点。2020 第一季度，

由于疫情影响，18 家白酒上市公司中，收入增速在两位数以上的只有 4 家，分别是 ST

皇台、顺鑫农业、五粮液、贵州茅台，净利润增速两位数以上的只有 5 家，分别是山西

汾酒、酒鬼酒、五粮液、贵州茅台、泸州老窖；有 11 家收入下滑超过 10%，收入下滑超

过 30%的有 7 家。我们可以看到，疫情并没有改变行业内结构性增长，甚至有些业内人士

称为结构性挤压的格局，反而在特殊时期，这样的分化被放大，白酒龙头强大的品牌力

表现出的价值更为突出。反过来，我们认为，这也构成对品牌力的一种再强化。 

二季度，由于餐饮业相对恢复进程缓慢，加之次高端白酒面对的用户主要是一、二

线的商务型客户，消费场景的限制使得次高端白酒的恢复进程受到一定影响。同时定位

大众消费、区域优势的白酒品牌，由于三四线城市疫情防控形势普遍较早得到控制，消

费场景制约因素的减弱助力动销明显恢复。 

白酒方面我们重点关注两类品种：具有一线白酒品牌价值及优质基因的个股品种（山

西汾酒），其品质品牌所带来的长期价值驱动价值；大众白酒品牌中有效锁定价格带，

享受大众消费中枢上移的弹性品种。 

落实到投资建议方面： 

从优选品牌价值所构成的长期竞争优势与业绩动力的角度，建议投资者可关注贵州

茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒等品种。另外，我们认为随着整体经济秩序稳步恢

复和新基建推进、各地落实进程亦可能构成一定外部环境利好，为包括白酒在内的具有

社交属性的酒类品种提供较好支撑。 

表 4: 核心推荐组合及推荐理由 

证券代码 证券简称 推荐理由 

002216.SZ 三全食品 速冻行业龙头 

600519.SH 贵州茅台 拥有强品牌力，新基建或提供良好外部环境 

000858.SZ 五粮液 聚焦品牌稳增长，新基建或提供良好外部环境 

000568.SZ 泸州老窖 价值回归进行中，新基建或提供良好外部环境 

600809.SH 山西汾酒 经营拓展成效显著，新基建或提供良好外部环境 

注: 

4 月 20 日组合调入贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒，总组合 6只品种进行等权重调仓；9月 1日调出

克明面业后，等权重进行调仓 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 48：核心组合年初建立至今收益率（11.18）为 177.10% 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、风险提示 

食品安全的风险、下游需求走弱的风险、行业政策的风险等。 
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