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消费产业 2019Q1 在基金的重仓股持仓中占比为 34.2%，其中食品饮料

（14.6%）、医药（11.4%）占比最高，农林牧渔持仓上升显著；消费产业整

体超配 16.8pcts，其中仅轻工制造、纺织服装低配。北上资金截至 2019Q1 末

消费持仓占比 33.9%，其中食品饮料（20.6%）、医药（8.6%）、餐饮旅游（2.0%）

占比前三。2019Q1 消费持仓上升明显，白酒、养殖集中加仓贡献最为显著。 

▍2019Q1 消费持仓上升明显。根据基金重仓股披露统计，截至 2019Q1 消费产业

在国内基金的重仓股持仓占比为 34.2%，超配 16.8pcts、环比提升 4.25pcts，

接近 2018Q2 基金重仓消费持仓峰值。其中食品饮料、医药、农林牧渔、商贸零

售、轻工制造、餐饮旅游、纺织服装基金重仓持股占比分别为 14.6%/11.4% /3.9% 

/1.8%/1.1%/0.9%/0.5%。季度变化来看，食品饮料、农林牧渔、医药持仓市值

提升显著，商贸零售、轻工制造、餐饮旅游、纺织服装出现不同程度下降。 

▍白酒、养殖集中加仓显著。19Q1 加仓最明显的为白酒、养殖子板块，和市场表

现吻合。而消费产业基金持股集中度高，聚焦各行业龙头。综合所有消费产业标

的来看，TOP10 重仓市值占比 48.2%，相比 18Q4 的 40.8%进一步集中。按持

仓占消费产业比计算，TOP10 个股分别为：贵州茅台（12.1%）、五粮液（7.2%）、

伊利股份（6.6%）、温氏股份（4.8%）、恒瑞医药（4.1%）、长春高新（3.8%）、

泸州老窖（3.7%）、永辉超市（2.3%）、爱尔眼科（1.8%）、美年健康（1.8%）。 

▍北上资金增持消费更为明显。北上资金持仓消费市值在连续两个季度降低后于

2019Q1 出现强势反弹，并超过前期 2018Q2 的持仓市值峰值。截至 2019Q1 北

上资金消费持仓占比 33.9%，其中食品饮料（20.6%）、医药（8.6%）、餐饮

旅游（2.0%）占比前三。趋势看：食品饮料持仓占比上升明显，农林牧渔配置

2018Q3 以来持续增加。医药行业 2018 下半年受政策影响获减仓，2019Q1 持

仓占比止跌略升，但仍处低位；餐饮旅游板块持仓占比一直保持稳定，但 2019Q1

下降 0.5pct，主要因中国国旅业绩略低于预期造成小幅减仓。TOP10 持股市值

占比达 75.3%，TOP10 分别为贵州茅台、恒瑞医药、五粮液、伊利股份、中国

国旅、洋河股份、海天味业、云南白药、爱尔眼科、泸州老窖。中国国旅、海天

味业、云南白药是不同于国内基金的偏好个股。 

▍持续配置，龙头策略。3 月以来我们一直强调，消费数据虽然仍弱，但好于预期，

后期在增长回升显现、政策利好确定、外资增量资金带动多重利好带动下，消费

预计将继续呈现良好表现、配置价值突显。建议持续配置消费龙头，短期聚焦一

季报表现。目前维持重点关注组合：五粮液、泸州老窖、牧原股份、温氏股份、

复星医药、乐普医疗、益丰药房、中国国旅、永辉超市、伊利股份、首旅酒店、

晨光文具、重庆百货、森马服饰、中公教育。 

▍风险因素：经济放缓超预期造成消费低于预期；自然灾害、政治事件带来的负面

影响；房地产调控趋严负面影响超预期；个别公司治理风险等。 
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▍ 19Q1 消费产业持仓上升明显 

国内基金消费持仓显著上升 

2019Q1 基金重仓持仓中消费产业七大行业占比合计 34.22%，环比提升 4.25pcts。

这是继 2018Q2 高点后，基金消费持仓比例首次回升，并已接近 2018Q2 峰值 34.41%。 

图 1：2018Q1~2019Q1 消费产业基金重仓持股比例季度变化 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：仅计算 A 股，不含港股 

其中，食品饮料、医药、农林牧渔、商贸零售、轻工制造、餐饮旅游、纺织服装 2019Q1

基金重仓持股占比分别为 14.61%/11.37% /3.93%/1.80% /1.12%/0.90%/0.48%，分列位列

29 个中信一级行业的第 1、2、9、16、21、24、27 位。季度变化来看，食品饮料、农林

牧渔、医药持仓占比提升非常显著，商贸零售、轻工制造、餐饮旅游、纺织服装持仓占比

出现不同程度下降，但总体比较稳定。 

图 2：各行业基金配置占比季度变化：2019 一季报 V.S. 2018 年报 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部   注：1）配置占比=各行业基金重仓股市值/基金重仓总市值（去除港股）；

2）采用 CS 一级行业。  
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截至 2019 年 3 月 31 日中信证券研究部消费产业组所覆盖的七大行业总市值 10.86

万亿，占 A 股总市值比例为 17.46%（截至 2018 年 12 月 31 日，中信证券研究部消费产

业组所覆盖的七大行业总市值 8.03 万亿，占 A 股总市值比例为 16.79%）。消费产业公募

基金重仓持仓总市值 3347.61 亿元，占全部 A 股重仓持仓总市值比例为 34.22%，超配

16.76pcts。其中，食品饮料、医药、农林牧渔、商贸零售、餐饮旅游分别超配

9.34/5.05/2.15/0.28/0.35pcts，仅轻工制造和纺织服装低配，分别低配了 0.07/0.34pct。 

表 1：2019 年 3 月 31 日消费产业市值及占比 

行业 总市值（亿元） 市值占比 基金重仓持仓比例 超配比例 

食品饮料 32,843.49 5.27% 14.61% 9.34pcts 

医药 39,398.40 6.32% 11.37% 5.05pcts 

农林牧渔 11,139.08 1.79% 3.93% 2.15pcts 

商贸零售 9,521.18 1.53% 1.80% 0.28pcts 

轻工制造 7,404.09 1.19% 1.12% -0.07pcts 

餐饮旅游 3,439.61 0.55% 0.90% 0.35pcts 

纺织服装 5,106.35 0.82% 0.48% -0.34pcts 

消费产业 108,852.20 17.46% 34.22% 16.76pcts 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：仅计算 A 股，不含港股 

2019Q1，食品饮料、医药、农林牧渔、商贸零售、轻工制造、社会服务、纺织服装

的基金重仓持仓市值 TOP10 个股合计占行业整体比重分别为 87% /55% /95% /98% 

/82%/98%/88%，集中度基本维持稳定。70 支个股累计持仓市值为 2598.98 亿元，在消费

产业基金重仓持股市值中占比为 77.8%。综合所有消费产业标的来看，TOP10 个股的重

仓市值合计为 1611.78 亿元，占比 48.15%，较 18Q4 的 40.8%进一步集中。TOP10 维度

来看，医药行业重仓股相对分散，TOP10 占比不到 60%，其他行业重仓股持股均相对集

中，TOP10占比均超过 80%，商贸零售、社会服务TOP10比例分别高达 97.82%、97.53%。 

表 2：2019Q1 消费产业基金持仓市值 TOP10 

食品饮料 TOP10 占比 86.68% 医药 TOP10 占比 55.02% 农林牧渔 TOP10 占比 94.86% 商贸零售 TOP10 占比 97.82% 

名称 重仓市值(亿元) 名称 重仓市值(亿元) 名称 重仓市值(亿元) 名称 重仓市值(亿元) 

贵州茅台 406.26 恒瑞医药 136.28 温氏股份 159.54 永辉超市 76.03 

五粮液↑ 241.11 长春高新 128.37 牧原股份↑ 53.35 南极电商 47.35 

伊利股份 220.13 爱尔眼科↑ 61.68 正邦科技↑ 36.74 苏宁易购 13.56 

泸州老窖 122.64 美年健康 59.73 海大集团 30.09 天虹股份↑ 11.63 

洋河股份 50.52 通策医疗↑ 51.02 天邦股份↑ 14.39 家家悦 7.17 

顺鑫农业↑ 47.27 华兰生物↑ 44.02 圣农发展 11.33 老凤祥 4.45 

古井贡酒 43.03 智飞生物 35.14 新希望 5.41 跨境通 4.15 

山西汾酒 36.41 泰格医药 32.42 生物股份 4.92 重庆百货 3.71 

口子窖 35.68 乐普医疗 32.38 唐人神 3.11 大商股份 2.49 

中炬高新 35.67 片仔癀 31.06 隆平高科 2.73 王府井 2.11 

轻工制造 TOP10 占比 81.59% 社会服务 TOP10 占比 97.53% 纺织服装 TOP10 占比 88.05% 消费产业 TOP10 占比 48.15% 

名称 重仓市值(亿元) 名称 重仓市值(亿元) 名称 重仓市值(亿元) 名称 重仓市值(亿元) 

晨光文具 24.93 中国国旅 51.48 森马服饰 9.56 贵州茅台 406.26 

欧派家居↑ 13.31 宋城演艺 25.71 周大生↑ 7.82 五粮液↑ 241.11 

索菲亚 10.84 中公教育 20.41 比音勒芬↑ 5.94 伊利股份 220.13 
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尚品宅配↑ 9.53 视源股份 13.17 歌力思 4.17 温氏股份 159.54 

恩捷股份↑ 7.71 三特索道↑ 2.60 百隆东方 4.13 恒瑞医药↑ 136.28 

星辉娱乐 5.68 首旅酒店 2.58 奥康国际↑ 3.11 长春高新↑ 128.37 

太阳纸业 5.15 中青旅 2.36 开润股份 2.33 泸州老窖 122.64 

裕同科技 5.07 盛通股份 1.70 海澜之家 2.07 永辉超市 76.03 

大亚圣象↑ 3.60 广州酒家 1.50 安正时尚 1.31 爱尔眼科 61.68 

中顺洁柔 3.50 凯文教育 1.38 航民股份 1.25 美年健康 59.73 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：仅计算 A 股，不含港股；红色标注为 1 新增个股，↑标注为排序上升；社会服务板块相对

于 2018Q4 的统计新加入了教育行业标的，但是其持仓市值暂未纳入板块总体统计 

2019Q1，食品饮料、医药、农林牧渔、商贸零售、轻工制造、餐饮旅游、纺织服装

基金重仓持仓市值 TOP10 中持股数环比提升的分别有 7/8/6/6/3/4/6 家公司，其中轻工制

造和餐饮旅游行业 TOP10 重仓股的减持相对明显。 

表 3：2019Q1 消费产业基金持仓市值 TOP10 的个股持股数及季度变动（单位：万股） 

食品饮料 TOP10 医药 TOP10 农林牧渔 TOP10 商贸零售 TOP10 

名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 

贵州茅台  4,757   466  恒瑞医药  20,831   9,127  温氏股份  39,331   9,191  永辉超市  87,996   9,436  

五粮液  25,381   9,985  长春高新  4,050   556  牧原股份  8,427   963  南极电商  41,390   1,679  

伊利股份  75,620   3,034  爱尔眼科  18,142   1,337  正邦科技  22,553   10,435  苏宁易购  10,803   -2,293  

泸州老窖  18,448   1,943  美年健康  32,248   2,369  海大集团  10,669   -3,006  天虹股份  7,968   2,364  

洋河股份  3,874   -1,637  通策医疗  7,237   571  天邦股份  8,233   5,430  家家悦  2,912   -541  

顺鑫农业  7,796   1,678  华兰生物  9,782   2,082  圣农发展  4,551   -18  老凤祥  1,002   -661  

古井贡酒  4,003   2,623  智飞生物  6,876   -1,695  新希望  4,067   3,049  跨境通  3,625   -1,864  

山西汾酒  6,022   2,305  泰格医药  4,927   1,655  生物股份  2,765   -3,491  重庆百货  999   93  

口子窖  6,559   -149  乐普医疗  12,218   -2,812  唐人神  2,362   567  大商股份  803   787  

中炬高新  9,750   -1,935  片仔癀  2,703   49  隆平高科  1,681   -2,486  王府井  1,119   826  

轻工制造 TOP10 社会服务 TOP10 纺织服装 TOP10 消费产业 TOP10 

名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 

晨光文具  6,739   -3,043  中国国旅 7,346 -395 森马服饰  8,095   2,355  贵州茅台  4,757   466  

欧派家居  1,096   127  宋城演艺 11,081 -2,954 周大生  2,229   478  五粮液  25,381   9,985  

索菲亚  4,225   -3,662  中公教育 15,846 15,840 比音勒芬  1,328   350  伊利股份  75,620   3,034  

尚品宅配  1,077   397  视源股份 1,660 -138 歌力思  2,393   -438  温氏股份  39,331   9,191  

恩捷股份  1,268   -87  三特索道 1,118 993 百隆东方  7,235   -200  恒瑞医药  20,831   9,127  

星辉娱乐  8,091   7,832  首旅酒店 1,173 347 奥康国际  2,630   164  长春高新  4,050   556  

太阳纸业  7,205   -6,344  中青旅 1,404 -684 开润股份  689   -229  泸州老窖  18,448   1,943  

裕同科技  892   -338  盛通股份 1,487 30 海澜之家  2,122   -3,810  永辉超市  87,996   9,436  

大亚圣象  2,396   -1,322  广州酒家 497 -788 安正时尚  1,017   1,017  爱尔眼科  18,142   1,337  

中顺洁柔  3,692   -4,176  凯文教育 1,606 -440 航民股份  1,155   374  美年健康  32,248   2,369  

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：仅计算 A 股，不含港股；社会服务板块相对于 2018Q4 的统计新加入了教育行业标的，但是其持仓市

值暂未纳入板块总体统计 

北上资金增配消费更加明显 

北上资金方面，2018Q2 之后消费持仓市值连续两个季度下降，于 2019Q1 实现反弹

并大幅超过前期 2018Q2 持仓市值的峰值。截至 2019 年 3 月 31 日北上资金消费持仓占比

达 33.9%，其中食品饮料（20.6%）、医药（8.6%）、餐饮旅游（2.0%）分列前三。持
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仓占比季度环比提升的行业分别是食品饮料（+1.2pcts）、农林牧渔（+0.4pct）、医药

（+0.2pct）。19Q1 持仓上升的趋势与国内基金一致，但持仓比重相对不同的是，餐饮旅

游板块因北上资金持有中国国旅市值较高，占比相对较高。 

表 4：2018 年以来，沪深股通消费持仓市值季度变化情况 

单位：亿元 
19Q1 

市值 

持仓 

占比 

18Q4 

市值 

持仓 

占比 

18Q3 

市值 

持仓 

占比 

18Q2 

市值 

持仓 

占比 

18Q1 

市值 

持仓 

占比 

食品饮料 2,128.57 20.6% 1294.90 19.4% 1490.04 20.7% 1413.66 20.8% 1042.23 18.2% 

医药 884.70 8.6% 559.00 8.4% 676.51 9.4% 822.02 12.1% 642.48 11.2% 

餐饮旅游 204.89 2.0% 168.90 2.5% 176.42 2.5% 161.98 2.4% 123.66 2.2% 

农林牧渔 131.40 1.3% 59.98 0.9% 31.66 0.4% 32.67 0.5% 23.99 0.4% 

轻工制造 67.05 0.6% 39.78 0.6% 49.62 0.7% 58.90 0.9% 52.45 0.9% 

商业零售 64.36 0.6% 41.52 0.6% 53.05 0.7% 47.63 0.7% 32.08 0.6% 

纺织服装 22.28 0.2% 18.17 0.3% 21.56 0.3% 17.66 0.3% 12.78 0.2% 

合计 3,503.26 33.9% 2182.26 32.7% 2498.84 34.8% 2554.52 37.5% 1929.68 33.8% 

沪深股通总市值 10,330.47  6681.79  7185.68  6805.77  5717.04  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

分行业来看，较为明显的是：食品饮料行业持仓 2019 年初以来表现较好，占比上升

明显，其中主要是白酒大幅加仓带动；农林牧渔配置 2018Q3 以来持续增加，主要因行业

周期逻辑清晰，生猪养殖行业获大幅增配。另外，医药行业 2018 下半年受政策影响获减

仓，2019Q1 持仓止跌略有回升，但仍然处于低位；餐饮旅游板块持仓占比相对稳定，但

2019 年初以来下降 0.5pct，主要因中国国旅业绩略低于预期造成小幅减仓。 

图 3：沪深港通消费板块 2018Q1~2019Q1 今持仓市值情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

与国内基金持股相对集中一致，北上资金持股也较为集中。截至 2019Q1，食品饮料、

医药、农林牧渔、商贸零售、轻工制造、社会服务、纺织服装重仓持仓市值 TOP10 占比

分别为 96% /73% /92% /74% /89%/100%/85%。综合所有消费产业标的来看，TOP10 市

值占比达 75%，TOP10 分别为贵州茅台、恒瑞医药、五粮液、伊利股份、中国国旅、洋

河股份、海天味业、云南白药、爱尔眼科、泸州老窖。跟国内基金不同的持仓个股主要包

括中国国旅、海天味业、云南白药，北上资金对其持仓远远超出国内基金。 
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表 5：消费产业北上资金持仓市值 TOP10（截至 2019 年 3 月 31 日） 

食品饮料 TOP10 占比 96.22% 医药 TOP10 占比 72.80% 农林牧渔 TOP10 占比 92.06% 商贸零售 TOP10 占比 74.01% 

名称 持股市值(亿元) 名称 持股市值(亿元) 名称 持股市值(亿元) 名称 持股市值(亿元) 

贵州茅台 1031.51 恒瑞医药 382.31 牧原股份↑ 32.78 永辉超市 11.74 

五粮液↑ 357.68 云南白药 65.75 生物股份 20.15 苏宁易购 11.31 

伊利股份 257.43 爱尔眼科 58.17 海大集团 16.02 重庆百货 6.72 

洋河股份↑ 146.25 泰格医药↑ 25.56 温氏股份↑ 12.62 王府井↑ 5.68 

海天味业 130.72 华润三九↑ 22.77 新希望↑ 8.45 大商股份 2.51 

泸州老窖↑ 36.00 通化东宝 22.64 中粮糖业↑ 5.72 南极电商↑ 2.48 

水井坊↑ 23.38 东阿阿胶 20.31 正邦科技↑ 5.32 天虹股份 2.44 

涪陵榨菜 22.52 益丰药房 15.67 圣农发展↑ 4.71 步步高 1.68 

双汇发展 21.44 华东医药 15.48 隆平高科 2.86 老凤祥 1.60 

安琪酵母 21.25 智飞生物 15.38 量子生物 2.73 豫园股份 1.48 

轻工制造 TOP10 占比 88.60% 社会服务 TOP10 占比 99.84% 纺织服装 TOP10 占比 85.45% 消费产业 TOP10 占比 75.33% 

名称 持股市值(亿元) 名称 持股市值(亿元) 名称 持股市值(亿元) 名称 持股市值(亿元) 

索菲亚 17.63 中国国旅 173.34 海澜之家 4.94 贵州茅台 1031.51 

顾家家居 11.29 首旅酒店 16.22 森马服饰↑ 3.66 恒瑞医药 382.31 

欧派家居↑ 8.93 中青旅 7.51 鲁泰 A 3.17 五粮液↑ 357.68 

晨光文具↑ 6.52 宋城演艺 4.01 七匹狼 1.55 伊利股份 257.43 

尚品宅配 5.76 视源股份 2.99 美盛文化↑ 1.29 中国国旅 173.34 

洁美科技 2.93 锦江股份 2.51 航民股份 1.11 洋河股份↑ 146.25 

山鹰纸业 2.37 中公教育 1.28 富安娜↑ 0.99 海天味业 130.72 

劲嘉股份 1.83 众信旅游 0.47 百隆东方 0.83 云南白药 65.75 

恩捷股份 1.07 腾邦国际 0.34 瑞贝卡↑ 0.77 爱尔眼科 58.17 

合兴包装 1.05 黄山旅游 0.21 比音勒芬 0.73 泸州老窖 36.00 

资料来源：Wind，中信证券研究部；红色标注为 1 新增个股，↑标注为排序上升；社会服务板块相对于 2018Q4 的统计新加入了教

育行业标的，但是其持仓市值暂未纳入板块总体统计 

2019Q1，食品饮料、医药、农林牧渔、商贸零售、轻工制造、社会服务、纺织服装

北上资金持仓市值 TOP10 中持股数环比提升的分别有 7/8/10/7/7/6/3 家公司，区别于内地

基金的行业持仓变动，北上资金对纺织服装行业的 TOP10 重仓股减持较多，但国内基金

减持较多的餐饮旅游、轻工制造的持仓则相对稳定。综合来看，消费产业 TOP10 的重仓

公司中有 8 家公司的持股数环比提升。 

表 6：2019Q1 消费产业北上资金持仓市值 TOP10 的个股持股数及季度变动（单位：万股） 

食品饮料 TOP10 医药 TOP10 农林牧渔 TOP10 商贸零售 TOP10 

名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 

贵州茅台  12,079   2,083  恒瑞医药  58,439   16,006  牧原股份  5,177   2,521  永辉超市  13,588   3,387  

五粮液  37,651   3,893  云南白药  7,690   -153  生物股份  11,333   3,820  苏宁易购  9,009   2,670  

伊利股份  88,432   -2,121  爱尔眼科  17,110   4,735  海大集团  5,680   1,660  重庆百货  1,808   -326  

洋河股份  11,214   1,400  泰格医药  3,856   156  温氏股份  3,109   710  王府井  3,016   1,512  

海天味业  15,077   1,503  华润三九  7,894   1,109  新希望  6,354   1,175  大商股份  807   739  

泸州老窖  5,408   614  通化东宝  13,044   -5,109  中粮糖业  6,354   2,234  南极电商  2,164   872  

水井坊  5,209   952  东阿阿胶  4,280   535  正邦科技  3,265   1,220  天虹股份  1,670   -2,577  

涪陵榨菜  7,259   2,916  益丰药房  2,701   915  圣农发展  1,892   839  步步高  1,750   -92  

双汇发展  8,293   -3,779  华东医药  4,744   10  隆平高科  1,760   161  老凤祥  360   152  
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安琪酵母  7,852   -528  智飞生物  3,009   1,206  量子生物  1,563   1,563  豫园股份  1,548   1,122  

轻工制造 TOP10 社会服务 TOP10 纺织服装 TOP10 消费产业 TOP10 

名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 名称 持仓 变动 

索菲亚  6,872   1,150  中国国旅  24,734   1,099  海澜之家  5,054   -1,283  贵州茅台  12,079   2,083  

顾家家居  1,911   -73  首旅酒店  7,378   15  森马服饰  3,055   -146  恒瑞医药  58,439   16,006  

欧派家居  736   394  中青旅  4,465   -952  鲁泰 A  2,982   -419  五粮液  37,651   3,893  

晨光文具  1,763   1,490  宋城演艺  1,727   -115  七匹狼  2,073   -324  伊利股份  88,432   -2,121  

尚品宅配  652   15  视源股份 377 -2 美盛文化  1,343   -13  中国国旅  24,734   1,099  

洁美科技  838   84  锦江股份  902   422  航民股份  1,028   -389  洋河股份  11,214   1,400  

山鹰纸业  5,994   -1,828  中公教育 994 994 富安娜  1,069   564  海天味业  15,077   1,503  

劲嘉股份  1,290   438  众信旅游  597   466  百隆东方  1,450  0 云南白药  7,690   -153  

恩捷股份  176   -182  腾邦国际  317   277  瑞贝卡  2,067   897  爱尔眼科  17,110   4,735  

合兴包装  1,732   1,732  黄山旅游  180   -440  比音勒芬  164   164  泸州老窖  5,408   614  

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：仅计算 A 股，不含港股 

南下资金消费持仓相对偏低 

南下资金方面，截至 2019 年 3 月 31 日共买入 142 支消费相关个股（含家电、汽车），

市值 1084.34亿元，占南下资金总持仓（8956.11亿元）比例 12.11%，相比国内基金 34.22%/

北上资金 33.91%的消费持仓占比偏低。可见，国内优质消费公司标的供给相对充足。 

图 4：截至 2019 年 3 月 31 日南下资金消费板块持仓情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 食品饮料：白酒板块集中加仓 

2019Q1 食品饮料重仓比重明显回升，主要系基金集中加仓白酒板块。2019Q1 食品

饮料板块基金重仓比重为 14.6%，环比上升 3.0pcts，回升至 2018Q3 水平，居全行业之

首。从二级行业看，白酒板块基金重仓比重为 10.4%，环升 3.2pcts，加仓幅度最大。大

众品板块基金重仓比重为 4.0%、环降 0.28pct，基本维持稳定。 
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图 5：一级行业重仓比例（单位：%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 6：二级行业前十大重仓板块（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 7：二级行业的仓位比例增减前五（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2019Q1 基金前二十大重仓股中食品饮料位列四席，茅台稳居基金重仓第二。2019Q1

末基金前二十大重仓股中，食品饮料板块占据四席，贵州茅台、伊利股份、五粮液、泸州老

窖分别排名第 2、4、5、17 位。茅台基金重仓比例达 2.0%，环比上升 0.4pct；五粮液从

2018Q4 的第 16 上升至第 4，重仓比例为 1.2%，环比上升 0.7pct；伊利股份比例为 1.1%，

基本持平；泸州老窖重仓比例 0.6%，环比提升 0.2pct。 

表 7：2019Q1 持股市值占基金股票投资市值前二十大重仓股（%） 

排名 股票简称 比例 股票简称 比例 股票简称 比例 

 2019Q1 2018Q4 2018Q3 

1 中国平安 2.96 中国平安 2.64 中国平安 3.14 

2 贵州茅台 1.98 贵州茅台 1.62 贵州茅台 2.20 

3 招商银行 1.30 招商银行 1.24 招商银行 1.47 

4 五粮液 1.18 伊利股份 1.06 伊利股份 1.15 

5 伊利股份 1.08 保利地产 0.84 格力电器 0.99 

6 格力电器 0.84 格力电器 0.82 美的集团 0.81 

7 温氏股份 0.78 万科 A 0.79 五粮液 0.76 

8 中信证券 0.72 美的集团 0.71 保利地产 0.66 

9 海康威视 0.70 海康威视 0.65 长春高新 0.63 

10 立讯精密 0.68 兴业银行 0.63 中国太保 0.57 
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排名 股票简称 比例 股票简称 比例 股票简称 比例 

11 美的集团 0.67 中信证券 0.58 分众传媒 0.54 

12 恒瑞医疗 0.67 农业银行 0.54 农业银行 0.54 

13 保利地产 0.66 中国石油 0.54 恒瑞银行 0.52 

14 万科 A 0.65 隆基股份 0.51 万科 A 0.52 

15 兴业银行 0.64 温氏股份 0.50 泸州老窖 0.50 

16 长春高新 0.63 五粮液 0.50 兴业银行 0.50 

17 泸州老窖 0.60 泸州老窖 0.43 洋河股份 0.49 

18 隆基股份 0.48 立讯精密 0.42 海康威视 0.48 

19 东方财富 0.38 交通银行 0.40 中信证券 0.44 

20 永辉超市 0.37 永辉超市 0.40 立讯精密 0.40 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2019Q1 白酒板块基金配置比例动前三为贵州茅台、五粮液、泸州老窖。2019Q1 末

白酒板块基金配置比例前三位为贵州茅台（+1.98%）、五粮液（+1.18%）、泸州老窖

（+0.60%）。大众品板块，2019Q1 末基金配置比例最高的前三位为伊利股份（+1.08%）、

中炬高新（+0.17%）、海天味业（+0.11%）。 

表 8：2019Q1 白酒板块基金重仓配置前十 

代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 季报持仓变动(万股) 
持股市值占基金股

票投资市值比(%) 

600519.SH 贵州茅台 722 4,757.15 465.88 1.98 

000858.SZ 五粮液 493 25,380.52 9,985.10 1.18 

000568.SZ 泸州老窖 201 18,448.03 1,943.10 0.60 

002304.SZ 洋河股份 149 3,873.55 -1,636.99 0.25 

000860.SZ 顺鑫农业 95 7,796.01 1,678.31 0.23 

000596.SZ 古井贡酒 52 4,003.24 2,622.71 0.21 

600809.SH 山西汾酒 87 6,021.78 2,304.88 0.18 

603589.SH 口子窖 69 6,559.12 -148.78 0.17 

603369.SH 今世缘 85 6,107.53 3,802.14 0.09 

600559.SH 老白干酒 24 4,212.56 1,855.58 0.04 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 9：2019Q1 大众品板块基金重仓配置前十 

代码 名称 持有基金数 
持股总量(万

股) 
季报持仓变动(万股) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 

600887.SH 伊利股份 424 75,619.55 3,034.09 1.08 

600872.SH 中炬高新 113 9,750.27 -1,935.29 0.17 

603288.SH 海天味业 77 2,584.70 -238.10 0.11 

300146.SZ 汤臣倍健 65 7,784.70 -4,041.92 0.09 

603517.SH 绝味食品 90 3,199.20 498.44 0.08 

002507.SZ 涪陵榨菜 28 3,085.55 -921.92 0.05 

600132.SH 重庆啤酒 28 2,671.06 209.11 0.05 

002557.SZ 洽洽食品 42 3,300.56 -244.38 0.04 

603345.SH 安井食品 22 1,944.39 -368.27 0.04 

600298.SH 安琪酵母 10 1,924.40 -354.99 0.03 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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以重仓同口径比较，食品饮料板块 2019Q1 比 2018Q4 季末重仓配置比例变化最大的

前三位为五粮液、贵州茅台、泸州老窖。2019Q1 季末相比 2018Q4 季末白酒板块个股表

现优于食品板块，尤其是高端白酒表现亮眼，因此板块整体加仓明显，茅五泸基金配置比

例提升最大。 

表 10：食品饮料板块 2019Q1 与 2018Q4 重仓配置比例环比变化较大个股 

 
名称 持有基金数变化 

季报持仓变

动(万股) 

持股总市值变化

(万元) 

持股市值占基金股票

投资市值比变化 (%) 

000858.SZ 五粮液 353.00  9985.10  1627830.68  0.68  

600519.SH 贵州茅台 182.00  465.88  1530309.83  0.37  

000568.SZ 泸州老窖 107.00  1943.10  556444.82  0.17  

000596.SZ 古井贡酒 42.00  2622.71  355855.05  0.16  

600809.SH 山西汾酒 72.00  2304.88  296620.75  0.13  

603589.SH 口子窖 23.00  -148.78  267330.44  0.12  

603288.SH 海天味业 75.00  -238.10  223615.65  0.11  

000860.SZ 顺鑫农业 68.00  1678.31  277578.67  0.11  

603517.SH 绝味食品 78.00  498.44  124059.55  0.06  

600779.SH 水井坊 5.00  -449.50  68572.94  0.03  

603369.SH 今世缘 56.00  3802.14  90180.34  0.03  

600559.SH 老白干酒 13.00  1855.58  48412.63  0.02  

600887.SH 伊利股份 60.00  3034.09  540281.83  0.01  

603886.SH 元祖股份 11.00  719.52  19112.21  0.01  

002568.SZ 百润股份 0.00  1023.46  19468.26  0.01  

603866.SH 桃李面包 -3.00  248.30  15286.87  0.01  

600197.SH 伊力特 18.00  589.96  12692.50  0.01  

600702.SH 舍得酒业 9.00  53.30  11504.90  0.01  

600305.SH 恒顺醋业 -10.00  -1114.51  -1825.17  -0.01  

002507.SZ 涪陵榨菜 -13.00  -921.92  9152.45  -0.01  

002696.SZ 百洋股份 -6.00  -1519.20  -13652.19  -0.01  

000848.SZ 承德露露 -7.00  -2136.20  -17170.12  -0.01  

600298.SH 安琪酵母 -27.00  -354.99  -5434.74  -0.01  

300146.SZ 汤臣倍健 -31.00  -4041.92  -23172.10  -0.04  

600600.SH 青岛啤酒 -1.00  -1787.83  -44310.08  -0.04  

600872.SH 中炬高新 -17.00  -1935.29  12408.12  -0.05  

000895.SZ 双汇发展 -29.00  -3936.00  -72362.80  -0.08  

600866.SH 星湖科技 -30.00  60.52  -129953.20  -0.08  

603345.SH 安井食品 -82.00  -368.27  -115138.30  -0.09  

002304.SZ 洋河股份 1.00  -1636.99  -16769.97  -0.09  

603696.SH 安记食品 -45.00  28.99  -234811.60  -0.15  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

北上资金偏好持有食品饮料，持有市值环比增速由负转正。2019Q1 末按持股市值，

北上资金食品饮料板块持有市值为 1575.8 亿，环增 21.6%。在北上资金持有的市值占比

中，食品饮料和家电分别位居第一、第二，市值占比分别为 21%、11%。 
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图 8：北上资金重仓板块（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 9：2019Q1 北上资金食品饮料持有市值（亿） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

一季度食品饮料板块北上资金持有市值前三为贵州茅台、五粮液、伊利股份。 2019Q1

末按持股市值统计，食品饮料板块通过沪深港通北上资金持有股票前三为贵州茅台

（1031.51 亿）、五粮液（357.6 亿）和伊利股份（257.4 亿）。从占流通 A 股市值比例环

比变化来看，北上资金占流通股前三大公司分别为涪陵榨菜（+3.7%）、水井坊（+2.0%），

贵州茅台（+1.7%）。 

表 11：食品饮料板块 2019Q1 末沪深港通北上资金持股市值 

 代码 股票 2019Q1 持股

市值（亿） 

环比 2018Q4

变动（%） 

2019Q1 持股占

流通 A股比（%） 

环比 2018Q4

变动（pcts） 

白

酒 

600519.SH 贵州茅台 1031.5 0.7 9.6 1.7 

000858.SZ 五粮液 357.7 1.1 9.7 1.0 

000568.SZ 泸州老窖 36.0 0.9 3.7 0.4 

600779.SH 水井坊 23.4 0.7 10.7 2.0 

002304.SZ 洋河股份 146.2 0.6 7.4 0.9 

600809.SH 山西汾酒 7.5 1.7 1.4 0.5 

603589.SH 口子窖 6.2 0.3 1.9 -0.3 

603369.SH 今世缘 1.4 -0.1 0.4 -0.4 

600702.SH 舍得酒业 0.8 8.8 0.8 0.7 

       

食

品 

600887.SH 伊利股份 257.4 0.2 14.6 -0.4 

603288.SH 海天味业 130.7 0.4 5.6 0.6 

002507.SZ 涪陵榨菜 22.5 1.4 9.2 3.7 

000895.SZ 双汇发展 21.4 -0.2 2.5 -1.1 

600298.SH 安琪酵母 21.2 0.0 9.5 -0.6 

600872.SH 中炬高新 10.7 0.5 3.7 0.6 

603866.SH 桃李面包 4.7 4.8 1.7 1.3 

600305.SH 恒顺醋业 1.9 1.4 1.8 0.8 

600073.SH 上海梅林 0.6 0.1 0.8 -0.1 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2019Q1 食品饮料板块南下资金持股继续缩减。2019Q1 末按持股市值统计，食品饮

料板块通过港股通南下资金持有股票前三为华润啤酒（44.10 亿）、H&H 国际控股（33.44
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亿）、蒙牛乳业（33.07 亿），持股市值较 2018Q4 有所上升，但占该股总股数的占比自

2018Q3 起持续下滑；南下资金持股占总股数前三位的分别为周黑鸭、H&H 国际控股、庄

园牧场，分别对应 11.39%/10.61%/9.72%。 

表 12：食品饮料板块 2019Q1 末沪深港通南下资金持股市值前十（亿，百分点） 

证券代码 证券简称 持股市值（亿） 环比变动 占港股总股数(%) 环比变动（pcts） 

0291.HK 华润啤酒 44.44 6% 4.14 -0.59  

1112.HK H&H 国际控股 33.44 4% 10.61 -0.57  

2319.HK 蒙牛乳业 33.07 14% 2.87 -0.14  

3799.HK 达利食品 17.39 -7% 2.16 -0.20  

0168.HK 青岛啤酒股份 16.82 50% 6.93 1.53  

1458.HK 周黑鸭 11.33 25% 11.39 0.44  

0336.HK 华宝国际 9.09 14% 7.35 -0.34  

1579.HK 颐海国际 8.22 45% 2.24 -0.58  

0506.HK 中国食品 2.65 -14% 3.05 0.00  

0322.HK 康师傅控股 2.19 -57% 0.29 -0.57  

1117.HK 现代牧业 2.11 54% 2.64 0.00  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 医药：持仓略有回升但仍处低位 

持仓水平有所回升，但仍处于较低水平 

截至 2019Q1 全部基金医药股持仓占比约 11.37%，同比及环比分别上升 0.28 和 0.62

个百分点；主题医药基金的持仓占比约 92.62%，同比下降了 2.05、环比上升了 1.14 个百

分点；扣除医药基金后市场整体的医药股持仓约 8.60%，同比及环比分别上升了 0.34 和

0.54 个百分点。整体来看，由于对带量采购政策及其后续推广的担忧，当前医药板块整体

的持仓水平虽略有回升，但仍处于较低水平。 

图 10：2013Q1-2019Q1 医药板块的基金持仓情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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政策避风港个股持仓较重 

从基金持仓金额的绝对市值来看：2018 年底持仓金额排在前五的个股为恒瑞医药

（136.28 亿元）、长春高新（128.37 亿元）、爱尔眼科（61.68 亿元）、美年健康（59.73

亿元）、通策医疗（51.02 亿元），主要为创新药、生物医药和医疗服务的龙头公司。 

表 13：2018 年底医药持仓市值前 20 

排序 名称 持股机构数 
2019Q1 基金持仓

市值（亿元） 
持股总量(万股) 

季报持仓变动 

(万股) 

1 恒瑞医药 325 136.28  20,831 9,127 

2 长春高新 383 128.37  4,050 556 

3 爱尔眼科 110 61.68  18,142 1,337 

4 美年健康 99 59.73  32,248 2,369 

5 通策医疗 94 51.02  7,237 571 

6 华兰生物 61 44.02  9,782 2,082 

7 智飞生物 129 35.14  6,876 -1,695 

8 泰格医药 123 32.42  4,927 1,655 

9 乐普医疗 74 32.38  12,218 -2,812 

10 片仔癀 83 31.06  2,703 49 

11 迈瑞医疗 73 24.81  1,847 -1,110 

12 鱼跃医疗 43 22.22  8,803 -1,580 

13 老百姓 46 19.73  3,137 -109 

14 健帆生物 51 19.17  3,081 -581 

15 云南白药 62 17.96  2,101 -347 

16 凯莱英 77 16.33  1,774 -378 

17 沃森生物 40 15.56  6,104 -676 

18 通化东宝 32 15.16  8,733 -2,254 

19 山东药玻 47 14.66  5,748 57 

20 益丰药房 40 14.64  2,545 -507 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

从基金持仓市值的变动来看：①持仓市值增加：排在前五的个股为恒瑞医药（+74.54

亿元）、长春高新（+67.24 亿元）、通策医疗（+19.38 亿元）、华兰生物（+18.76 亿元）、

泰格医药（+18.47 亿元）；②持仓市值下降：排在前五的个股为济川药业（-12.63 亿元）、

迈瑞医疗（-7.49 亿元）、同仁堂（-7.35 亿元）、华东医药（-6.70 亿元）、复星医药（-5.86

亿元）。整体来看，2019 年一季度机构增持较多的个股主要为创新药、生物制品和医疗服

务标的，基本面和业绩均较为稳健且政策避风港属性明显；减持较多的个股主要为仿制药

和中成药企业。 

表 14：2018 年底持仓市值增/减持前 10 

  排序 名称 持股机构数 2019Q1 基金持仓市值（亿元） 持仓市值变动（亿元） 

增

持

前

10 

1 恒瑞医药 325 136.28  74.54  

2 长春高新 383 128.37  67.24  

3 通策医疗 94 51.02  19.38  

4 华兰生物 61 44.02  18.76  

5 泰格医药 123 32.42  18.47  

6 爱尔眼科 110 61.68  17.49  
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  排序 名称 持股机构数 2019Q1 基金持仓市值（亿元） 持仓市值变动（亿元） 

7 美年健康 99 59.73  15.19  

8 康弘药业 43 11.08  9.95  

9 金域医学 17 9.65  9.63  

10 健友股份 29 12.66  9.25  

减

持

前

10 

1 济川药业 38 6.72  -12.63  

2 迈瑞医疗 73 24.81  -7.49  

3 同仁堂 13 6.52  -7.35  

4 华东医药 28 14.17  -6.70  

5 复星医药 58 14.09  -5.86  

6 翰宇药业 3 0.63  -3.64  

7 葵花药业 12 1.61  -3.05  

8 华润双鹤 3 1.17  -1.90  

9 东阿阿胶 17 1.03  -1.55  

10 三诺生物 4 2.20  -1.48  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

工业数据表现欠佳，医保及财政卫生支出整体良性 

从行业数据角度：①医药工业：2019 年前两个月，医药工业主营业务收入累计同比

增长 6.10%，利润总额同比增长 4.20%，分别较去年同期下降 12.20 和 33.10 个百分点，

主要系去年同期由于流感、两票制等因素导致的高基数有关；②医保基金：从医保基金的

收支情况来看，2018 年全年医保基金总收入 2.11 万亿、总支出 1.76 万亿，医保账户累计

结存额达到 2.32 万亿，整体仍较为良性；③财政医疗卫生支出：2019Q1 我国财政卫生健

康支出 4750 亿元，同比增长 9.00%，占比当期全国公共预算支出的 8.10%，同比提高了

0.31 个百分点，财政对医疗的支持力度持续加大。 

图 11：201202-201902 医药工业主营业务收入及利润总额情况 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 
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图 12：201301-201812 医保基金累计结存情况 

 

资料来源：人社部，中信证券研究部 

 
图 13：财政医疗卫生支出占比整体财政支出稳健提升 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

▍ 农林牧渔：大幅增配，集中于生猪养殖 

个股层面：生猪养殖大幅增配 

生猪养殖行业大幅增配。分子行业看，2019 年一季报显示公募基金重仓股市值配置

结构中，生猪养殖板块是最主要的配置板块，剔除通威股份影响，生猪养殖行业持仓占比

达 80.7%，饲料板块占比 9.6%，肉禽养殖和动保疫苗板块占比均为 5.5%和 1.7%。从增

量角度看，市值增加最多的板块为生猪养殖板块，市值环比增加 163.7 亿元，其次为肉禽

养殖和农产品，分别增加 8.0 亿元和 1.9 亿元。 

图 14：2019 年一季报农林牧渔细分行业基金重仓持股市值 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部   

 
图 15：2019 年一季报子行业基金重仓股持仓市值环比变动 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部   

表 15：2019 年一季报农林牧渔基金重仓持股持股情况 

    重仓持股市值(亿元） 重仓基金数量 重仓持股占流通股比例(%) 

子行业 公司 2018Q4 2019Q1 变动 2018Q4 2019Q1 变动 2018Q4 2019Q1 变动 

生猪养殖 温氏股份 78.91  159.54  80.63  189 380 191  7.92  10.58  2.66  

牧原股份 21.46  53.35  31.89  86 147 61  6.42  7.07  0.66  

正邦科技 6.43  36.74  30.31  46 146 100  5.60  10.40  4.80  

15% 16% 17% 
19% 17% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
3
-0

5

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

5

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

9

医保基金各年累计结存率 

5% 
6% 6% 6% 

7% 7% 7% 7% 7% 

8% 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

财政医疗卫生支出占比 



 

   消费产业 2019Q1 基金持仓分析专题报告｜2019.4.24 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 

    重仓持股市值(亿元） 重仓基金数量 重仓持股占流通股比例(%) 

子行业 公司 2018Q4 2019Q1 变动 2018Q4 2019Q1 变动 2018Q4 2019Q1 变动 

天邦股份 1.91  14.39  12.49  13 67 54  2.65  7.78  5.13  

新希望 0.74  5.41  4.67  12 53 41  0.24  0.97  0.72  

唐人神 1.02  3.11  2.09  11 24 13  2.37  3.04  0.67  

天康生物 0.02  1.09  1.07  3 12 9  0.05  1.24  1.20  

肉禽养殖 圣农发展 7.56  11.33  3.77  60 23 (37) 4.11  4.10  (0.02) 

益生股份 0.55  2.33  1.78  11 8 (3) 2.13  3.17  1.04  

民和股份 0.26  1.30  1.04  6 9 3  1.18  2.66  1.48  

仙坛股份 1.84  2.52  0.68  13 10 (3) 5.54  4.49  (1.06) 

立华股份  0.41  0.41   5 5   1.41  1.41  

宠物 佩蒂股份 3.89  0.91  (2.98) 13 10 (3) 26.23  4.39  (21.85) 

中宠股份 0.98  0.75  (0.23) 6 4 (2) 5.52  3.80  (1.71) 

动保板块 普莱柯 0.43  0.07  (0.36) 3 1 (2) 1.12  0.15  (0.97) 

中牧股份 0.45  0.59  0.14  7 7 0  0.71  0.74  0.04  

瑞普生物  0.19  0.19   11 11   0.69  0.69  

生物股份 10.38  4.92  (5.47) 63 47 (16) 5.50  2.45  (3.05) 

饲料 海大集团 31.69  30.09  (1.60) 56 67 11  8.85  6.91  (1.95) 

大北农  0.16  0.16   4 4   0.11  0.11  

禾丰牧业 0.11  1.22  1.11  4 8 4  0.17  1.38  1.21  

金新农  1.13  1.13   12 12   2.93  2.93  

种植板块 苏垦农发 0.78  0.38  (0.40) 18 4 (14) 2.88  1.22  (1.66) 

北大荒 0.63  0.01  (0.62) 5 2 (3) 0.42  0.01  (0.41) 

种业 隆平高科 6.17  2.73  (3.43) 16 9 (7) 4.32  1.74  (2.58) 

登海种业 0.24  0.01  (0.24) 2 1 (1) 0.52  0.01  (0.50) 

农产品 中粮生化 0.01  0.00  (0.01) 2 1 (1) 0.02  0.01  (0.02) 

雪榕生物 0.14  1.92  1.78  2 3 1  0.98  11.32  10.34  

中粮糖业 0.16  0.17  0.01  10 7 (3) 0.11  0.09  (0.02) 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

个股配置集中度仍然高位，龙头依然是基金配置首选。剔除通威股份影响，2019Q1CS

农林牧渔板块持股市值 TOP10 基金重仓股持股市值集中度为 94.6%，板块龙头仍然为公

募基金配置首选。 

非洲猪瘟影响产能去化，生猪养殖成为基金配置首选子行业。受非洲猪瘟影响，生猪

养殖产能深度去化，预期本轮周期猪价有望创历史新高，基金大幅加仓生猪养殖板块。

2019Q1 生猪养殖龙头企业温氏股份持仓市值为 159.54 亿元，环比增加 80.63 亿元，板块

公司牧原股份持仓市值增加 31.89 亿元至 53.35 亿元，正邦科技增加 30.31 亿元至 36.74

亿元，天邦股份增加 12.49 亿元至 14.39 亿元。 

表 16：持股市值口径 CS 农林牧渔前十大重仓股 

前十大重仓持股市值(亿元） 前十大重仓持股占流通股比例(%) 前十大重仓基金数量 

温氏股份 159.54  雪榕生物 11.32  温氏股份 380  

牧原股份 53.35  温氏股份 10.58  牧原股份 147  

正邦科技 36.74  正邦科技 10.40  正邦科技 146  

海大集团 30.09  天邦股份 7.78  海大集团 67  
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前十大重仓持股市值(亿元） 前十大重仓持股占流通股比例(%) 前十大重仓基金数量 

天邦股份 14.39  牧原股份 7.07  天邦股份 67  

圣农发展 11.33  海大集团 6.91  新希望 53  

新希望 5.41  仙坛股份 4.49  生物股份 47  

生物股份 4.92  佩蒂股份 4.39  唐人神 24  

唐人神 3.11  圣农发展 4.10  圣农发展 23  

隆平高科 2.73  中宠股份 3.80  金新农 12 

资料来源： Wind，中信证券研究部 

▍ 商贸零售：配置比例环比略降 

行业层面：维持超配，配置比例环比下滑 

我们以 Wind 统计口径下的全部公募基金重仓股作为样本进行分析，2019Q1 CS 商贸

零售板块重仓持股总市值为 177 亿元（2018Q3/2018Q4：142 亿/169 亿元），市值配置占

比为 1.80%，在 29 个中信一级行业中位列第 16；同期 CS 商贸零售板块市值占 A 股总市

值比例为 1.53%，公募基金超配 0.28pct。2019Q1行业配置占比环比/同比-0.43/+0.25pct。 

图 16：基金重仓股市值配置比例及板块市值占比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 17：2019Q1 各行业基金重仓市值占比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部   注：本图占比=各 CS 一级行业基金重仓股市值/基金总市值 

表 17：CS 商贸零售板块基金重仓变化 

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

重仓市值（亿） 144 137 142 169 177 

重仓市值占比（%） 1.55% 1.55% 1.68% 2.23% 1.80% 

重仓基金家数 439 451 439 537 423 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

个股层面：超市、连锁获增配，个股配置集中度提升 

终端零售企稳回升，叠加反弹行情，超市、连锁板块持仓市值提升明显。2019Q1 公

募基金重仓股市值配置结构中，CS 超市/CS 连锁/CS 百货分别为 47%/38%/12%，化妆品

板块配置比例 3%。CS 超市/CS 连锁/CS 百货三大细分行业 2018Q4 重仓持股市值季环比

变动分别为+13.1 亿/+16.7 亿/+1.4 亿元（剔除芒果超媒对百货板块的影响）。 

图 18：2019Q1 商贸零售细分行业基金重仓股配置比例 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：化妆品行业包含上海家

化、青岛金王、珀莱雅、御家汇、拉芳家化共 5 家样本公司 

 
图 19：2019Q1 商贸零售细分行业基金重仓股持仓市值季度环比变

动及板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：化妆品行业包含上海家

化、青岛金王、珀莱雅、御家汇、拉芳家化共 5 家样本公司；环比

剔除芒果超媒的影响；板块涨跌幅为流动加权平均 
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表 18：2019Q1 商贸零售基金重仓持股表现 

细分行业 证券代码 公司简称 持有基金数 持股总量(万股) 持股总市值(万元) 持股市值占基金股票投资市值比

(%) 

CS 超市 601933.SH 永辉超市 85 87,996 760,288 0.37 

603708.SH 家家悦 30 2,912 71,718 0.04 

600861.SH 北京城乡 4 409 3,352 0.00 

002697.SZ 红旗连锁 6 182 1,043 0.00 

600361.SH 华联综超 1 51 234 0.00 

000759.SZ 中百集团 1 32 232 0.00 

CS 百货 002419.SZ 天虹股份 35 7,968 116,336 0.06 

600729.SH 重庆百货 26 999 37,146 0.02 

600694.SH 大商股份 2 803 24,950 0.01 

600859.SH 王府井 31 1,119 21,100 0.01 

000501.SZ 鄂武商 A 5 631 7,576 0.00 

000516.SZ 国际医学 3 270 1,648 0.00 

000560.SZ 我爱我家 6 179 1,304 0.00 

600655.SH 豫园股份 4 53 508 0.00 

000882.SZ 华联股份 1 123 357 0.00 

600858.SH 银座股份 2 58 332 0.00 

600682.SH 南京新百 2 13 210 0.00 

600697.SH 欧亚集团 1 9 190 0.00 

600723.SH 首商股份 1 25 182 0.00 

600738.SH 兰州民百 1 16 122 0.00 

000417.SZ 合肥百货 1 11 59 0.00 

CS 连锁 002127.SZ 南极电商 71 41,390 473,534 0.23 

002024.SZ 苏宁易购 53 10,803 135,574 0.07 

600612.SH 老凤祥 15 1,002 44,473 0.02 

601828.SH 美凯龙 8 1,221 15,968 0.01 

603214.SH 爱婴室 2 10 398 0.00 

002345.SZ 潮宏基 2 69 356 0.00 

002731.SZ 萃华珠宝 1 3 69 0.00 

600122.SH 宏图高科 1 0 0 0.00 

CS 化妆品 603605.SH 珀莱雅 26 685 47,487 0.02 

600315.SH 上海家化 9 127 3,996 0.00 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

个股配置集中度进一步提升，龙头仍为基金配置焦点。2019Q1 CS 商贸零售板块持

股市值 TOP10 基金重仓股持股市值集中度为 97.8%，环比+0.2pct，维持在较高水平。 

2019Q1 前十大重仓股中，天虹股份/南极电商/重庆百货获公募基金青睐，重仓基金数

量环比+11/+13/+15 家，重仓市值环比+5.5 亿/+17.5 亿/+1.2 亿元，重仓持股股数环比变

动+42%/+4%/+10%，报告期内股价涨幅分别为+33%/+52%/+31%；老凤祥/跨境通重仓配

置减弱，重仓基金数量环比-35/-24 家，重仓市值环比-2.9 亿/-1.8 亿元，重仓持股股数环

比变动-39%/-34%，报告期内股价涨幅分别为-1%/+6%。 
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图 20：CS 商贸零售板块持股市值 TOP10 基金重仓股市值集中度 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 21：CS 商贸零售细分板块龙头基金重仓持股市值及变动 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  

表 19：2019Q1 持股市值口径 CS 商贸零售前十大重仓股 

证券代码 证券简称 
持有基

金家数 

重仓持

股市值

（亿） 

持股占流通

股比(%) 

持股市值占

基金股票投

资市值比(%) 

持有基金

家数变动 

重仓持股市值

变动（亿） 

重仓持股

数量环比

变动（%） 

2019Q1

涨跌幅 

601933.SH 永辉超市 85 76.0 11.04% 0.37 -26  14.2 12% 10% 

002127.SZ 南极电商 71 47.4 22.12% 0.23 13  17.5 4% 52% 

002024.SZ 苏宁易购 53 13.6 1.85% 0.07 -4  0.7 -18% 27% 

002419.SZ 天虹股份 35 11.6 6.64% 0.06 11  5.5 42% 33% 

603708.SH 家家悦 30 7.2 18.55% 0.04 2  0.2 -16% 23% 

600612.SH 老凤祥 15 4.4 3.16% 0.02 -35  -2.9 -39% -1% 

002640.SZ 跨境通 8 4.1 3.55% 0.02 -24  -1.8 -34% 6% 

600729.SH 重庆百货 26 3.7 2.46% 0.02 15  1.2 10% 31% 

600694.SH 大商股份 2 2.5 2.73% 0.01 -1  2.5 4704% 28% 

600859.SH 王府井 31 2.1 2.84% 0.01 23  1.7 281% 39% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

沪深港通：北上&南下资金增配零售板块 

2018Q4/2019Q1 商业零售板块沪深港通北上资金持股数量分别为 4.66亿/6.42 亿股。

按年末持股市值统计，商业零售板块沪深港通系统北上资金持有市值前三为永辉超市/苏宁

易购/重庆百货，持股市值分别为 11.74 亿/13.31 亿/6.72 亿元。环比变动比例来看，王府

井/大商股份/豫园股份为北上资金占比增幅前三，北上资金持股占流通 A 股比例环比分别

增加+2.72/+2.52/+0.78pcts，天虹股份/重庆百货/步步高为北上资金减幅前三，北上资金

持股市值占比分别变化-2.15/-0.80/-0.11pcts。 

表 20：2019Q1 沪深港通北上资金持股市值 TOP10 

证券代码 证券简称 持股市值（万） 占流通 A股(%) 持股市值环比变动（万） 占流通 A股比例环比变动（%） 

601933.SH 永辉超市 117,402 1.71 37,116 0.43 

002024.SZ 苏宁易购 113,060 1.54 50,621 0.46 

600729.SH 重庆百货 67,205 4.45 6,824 -0.80 

600859.SH 王府井 56,843 7.65 36,451 2.72 

600694.SH 大商股份 25,059 2.75 23,428 2.52 

002127.SZ 南极电商 24,778 1.16 15,061 0.28 
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证券代码 证券简称 持股市值（万） 占流通 A股(%) 持股市值环比变动（万） 占流通 A股比例环比变动（%） 

002419.SZ 天虹股份 24,384 1.39 -22,208 -2.15 

002251.SZ 步步高 16,821 2.18 3,148 -0.11 

600612.SH 老凤祥 15,970 1.13 6,606 0.48 

600655.SH 豫园股份 14,814 1.08 11,664 0.78 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2018Q4/2019Q1 商业零售板块沪深港通南下资金持股数量 24.52 亿/26.28 亿股，

2019Q1 持有市值前三为高鑫零售、国美零售、红星美凯龙。按年末持股市值统计，商业

零售板块沪深港通系统南下资金持有市值前三为高鑫零售/国美零售/红星美凯龙，持股市

值分别为 26.11 亿/14.19 亿/6.62 亿元。环比变动比例来看，红星美凯龙/国美零售/六福集

团为南下资金占比增幅前三，占比分别增加+2.03/+0.91/+0.14pcts，高鑫零售/冠城钟表珠

宝/莎莎国际为南下资金减幅前三，占比分别变化-0.35/-0.18/-0.07pct。 

表 21：2019Q1 沪深港通南下资金持股市值 

证券代码 证券简称 持股市值(万） 占港股总股数(%) 持股市值环比变动（万） 占港股总股数环比变动（%） 

6808.HK 高鑫零售 261,053 3.58 -38,283 -0.35  

0493.HK 国美零售 141,857 9.01 28,305 0.91  

1528.HK 红星美凯龙 66,196 12.94 16,790 2.03  

0256.HK 冠城钟表珠宝 36,534 5.15 -1,274 -0.18  

1929.HK 周大福 9,901 0.12 5,786 0.06  

0590.HK 六福集团 3,886 0.25 2,493 0.14  

0178.HK 莎莎国际 3,021 0.36 -954 -0.07  

1212.HK 利福国际 2,213 0.11 569 0.02  

1828.HK 大昌行集团 1,620 0.30 838 0.15  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 轻工制造：家居增配、造纸减配 

行业及各子板块配置比例均小幅下滑 

轻工制造行业配置比例持续回落。2019Q1 轻工制造行业基金重仓占比为 1.12%，在

29 个中信一级行业中位列第 20，环比下跌 0.23pct，延续了 2018Q4 的下滑趋势；从基金

持股总市值口径来看，2019Q1 轻工制造行业基金重仓市值为 109.49 亿元，环比提升 6.88

亿元。 

  



 

   消费产业 2019Q1 基金持仓分析专题报告｜2019.4.24 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 21 

图 22：2019Q1 各行业基金重仓市值占比（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部   注：X 行业重仓占比=X 行业重仓市值/全行业重仓总市值  

图 23：各行业基金配置占比季度变化：19Q1 vs18Q4（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部   注：X 行业重仓占比=X 行业重仓市值/全行业重仓总市值 

表 22：2018-2019Q1 轻工制造行业基金重仓情况变化 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

重仓市值（亿元） 163.17  170.75  131.46  102.61  109.49 

重仓占比 1.72% 1.89% 1.52% 1.35% 1.12% 

重仓基金数 463 479 372 376 456 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

各子板块均遭减配，其中造纸板块降幅最大。2019Q1 家居/造纸/包装印刷/轻工消费

各子版块基金重仓持股市值分别为 46.34 亿/10.04 亿/20.00 亿/33.11 亿元，持仓比例分别

为 0.47%/0.10%/0.20%/0.34%，环比 18Q4 分别下滑 0.03pct/0.12pct/0.01pct/0.06pct。

除行业整体配置比例回落因素外，各子板块中造纸的减配幅度最大。尽管 19Q1 造纸企业

成本端压力较 18Q4 已有所缓解，但下游需求疲软令成品纸价格整体维持在底部低位，虽

然板块盈利有望环比改善，整体压力远未消除。 
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图 24：轻工制造子行业环比持仓变动情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

资金向头部企业集中，家居龙头获增配 

从重点个股持仓市值占比来看，晨光文具、欧派家居、索菲亚、尚品宅配、恩捷股份、

星辉娱乐、太阳纸业、裕同科技、大亚圣象、中顺洁柔为基金重仓的十大轻工制造个股。

Top10 合计占比为 81.6%，资金主要集中于行业头部公司。分公司看，2019Q1 造纸、轻

工消费行业龙头公司如太阳纸业、晨光文具等持仓比例整体下行，而家居行业的重点公司

持仓环比提升。其中欧派家居、尚品宅配 19Q1 持仓环比分别上升 0.016pct/0.021pct，增

配较为明显。 

表 23：2019Q1 前十大基金重仓股的持股市值占基金持仓轻工制造行业总市值的比例 

代码 名称 分类 
持股市值占轻工制造市值比例（%） 环比变化（pcts) 

18Q3 18Q4 19Q1 18Q4 19Q1 

603899.SH 晨光文具 轻工消费 23.2% 28.8% 22.8% 5.6% -6.0% 

603833.SH 欧派家居 家具 5.8% 7.5% 12.2% 1.7% 4.7% 

002572.SZ 索菲亚 家具 15.5% 12.9% 9.9% -2.6% -3.0% 

300616.SZ 尚品宅配 家具 4.6% 4.0% 8.7% -0.6% 4.7% 

002812.SZ 恩捷股份 包装印刷 2.9% 6.5% 7.0% 3.7% 0.5% 

300043.SZ 星辉娱乐 轻工消费 0.0% 0.1% 5.2% 0.1% 5.1% 

002078.SZ 太阳纸业 造纸 15.1% 7.5% 4.7% -7.6% -2.8% 

002831.SZ 裕同科技 包装印刷 4.3% 4.8% 4.6% 0.5% -0.2% 

000910.SZ 大亚圣象 家具 3.4% 3.7% 3.3% 0.4% -0.4% 

002511.SZ 中顺洁柔 造纸 2.0% 6.5% 3.2% 4.6% -3.3% 

合计 76.80% 82.30% 81.60%   

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 24：2019Q1 前十大基金重仓股的持股市值所占基金股票投资市值的比例 

代码 名称 分类 
持股市值占基金股票投资市值比(%) 环比变化（pcts) 

18Q3 18Q4 19Q1 18Q4 19Q1 

603899.SH 晨光文具 轻工消费 0.178 0.189 0.122 0.011 -0.067 

603833.SH 欧派家居 家具 0.044 0.049 0.065 0.005 0.016 

002572.SZ 索菲亚 家具 0.119 0.084 0.053 -0.034 -0.031 

300616.SZ 尚品宅配 家具 0.035 0.026 0.047 -0.009 0.021 
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代码 名称 分类 
持股市值占基金股票投资市值比(%) 环比变化（pcts) 

18Q3 18Q4 19Q1 18Q4 19Q1 

002812.SZ 恩捷股份 包装印刷 0.022 0.043 0.038 0.021 -0.005 

300043.SZ 星辉娱乐 轻工消费 0.000 0.001 0.028 0.001 0.027 

002078.SZ 太阳纸业 造纸 0.116 0.049 0.025 -0.066 -0.024 

002831.SZ 裕同科技 包装印刷 0.033 0.031 0.025 -0.002 -0.006 

000910.SZ 大亚圣象 家具 0.026 0.024 0.018 -0.001 -0.006 

002511.SZ 中顺洁柔 造纸 0.015 0.043 0.017 0.028 -0.026 

合计 0.588 0.539 0.438   

资料来源：Wind，中信证券研究部 

沪深港通：“南水”与“北水”规模共迎增长 

北上资金买入前三为索菲亚、顾家家居、欧派家居。按持股市值统计，2019Q1 轻工

制造板块通过沪深港通北上资金持有股票前三为索菲亚（17.63 亿）、顾家家居（11.29 亿）

和欧派家居（8.93 亿）；一季度轻工制造板块北上资金持股占总股数前三名为欧派家居

（+4.28%）、晨光文具（+1.62%）、合兴包装（+1.48%），减幅前三为顾家家居（-0.83%）、

山鹰纸业（-0.41%）、恩捷股份（-0.38%）。 

表 25：轻工制造板块 2019Q1 沪深港通北上资金持股市值前十 

证券简称 
19Q1 

持股市值（亿） 

环比 18Q4 

变动（亿） 
Q1 占流通 A股(%) 环比Q4变动（pct） 

索菲亚 17.63 8.04 7.44 1.25 

顾家家居 11.29 2.36 21.44 -0.83 

欧派家居 8.93 6.20 7.99 4.28 

晨光文具 6.52 5.69 1.91 1.62 

尚品宅配 5.76 1.89 3.27 0.07 

洁美科技 2.93 0.61 3.24 0.33 

山鹰纸业 2.37 -0.07 1.3 -0.41 

劲嘉股份 1.83 1.16 0.88 0.32 

恩捷股份 1.07 -0.70 0.37 -0.38 

合兴包装 1.05 1.05 1.48 1.48 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

南下资金持股整体增长。2019Q1 按持股市值统计，轻工制造板块通过港股通南下资

金持有股票前三为敏华控股（29.86 亿）、红星美凯龙（6.62 亿）、恒安国际（5.49 亿）；

南下资金持股占总股数前三位的分别为敏华控股、晨鸣纸业、红星美凯龙，分别对应

16.97%/13.38%/12.93%。南下资金持股占公司流通股环比 18Q4 增加最多的为红星美凯

龙，环比提升 2.03pcts。 

表 26：轻工制造板块 2019Q1 沪深港通南下资金持股市值前九 

证券代码 证券简称 
19Q1 

持股市值（亿） 

环比 18Q4 

变动（亿） 

Q1 占港股总股

数（%） 
环比 Q4 变动（pct） 

1999.HK 敏华控股 29.86 8.82 16.97 -0.49 

1528.HK 红星美凯龙 6.62 1.68 12.93 2.03 

1044.HK 恒安国际 5.49 -0.20 0.66 -0.16 

2689.HK 玖龙纸业 4.46 0.10 1.26 -0.01 
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证券代码 证券简称 
19Q1 

持股市值（亿） 

环比 18Q4 

变动（亿） 

Q1 占港股总股

数（%） 
环比 Q4 变动（pct） 

1812.HK 晨鸣纸业 3.57 0.25 13.38 -0.65 

1196.HK 伟禄集团 3.54 0.24 4.89 0.33 

2314.HK 理文造纸 1.99 -0.07 0.67 -0.03 

3331.HK 维达国际 0.08 -0.03 0.04 -0.02 

0468.HK 纷美包装 0.03 0.00 0.04 0.00 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 社会服务：持仓总体稳定，中公增持明显 

餐饮旅游板块 

行业层面 

2019Q1 餐饮旅游行业重仓股市值占基金重仓股市值比重为 0.90%，在 29 个中信一

级行业中排名 23。变动来看，2018Q1-Q4 餐饮旅游重仓股占比分别为 0.65%、0.92%、

1.17%、1.13%，2019Q1 环比下降 0.23pct，同比上升 0.25pct。 

图 25：2019Q1 各行业重仓股占比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2018Q1 至 Q3，餐饮旅游行业基金重仓市值从 61.67 亿元上升至 101.25 亿元，上升

幅度达到 64.18%；基金重仓占比从 0.65%上升至 1.17%；重仓基金从 314 支上升至 470

支。2018Q4 相较于 Q3 基金重仓占比小幅下降 0.04pct，基金重仓市值从 101.25 亿元下

降至 85.76 亿元，重仓基金从 470 支下降至 393 支。2019Q1 相较于 2018Q4 基金重仓占

比下降至 0.90%，重仓基金数由 393 支下降至 318 支，但是重仓市值由 85.76 亿元上升至

88.04 亿元。 
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表 27：2018Q1-2019Q1 餐饮旅游行业基金重仓市值、基金重仓占比及重仓基金数 

项目 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

基金重仓市值（亿元） 61.65 82.66 101.25 85.76 88.04 

基金重仓占比（%） 0.65% 0.92% 1.17% 1.13% 0.90% 

重仓基金数（支） 314 425 470 393 318 

资料来源：Wind，中信证券研究部    注：X 行业重仓占比=X 行业重仓市值/全行业重仓总市值 

个股方面 

2019Q1 基金重仓的餐饮旅游行业个股有 14 个，分别是中国国旅（174 只）、宋城演

艺（69 只）、三特索道（3 只）、首旅酒店（19 只）、中青旅（8 只）、广州酒家（11 只）、

众信旅游（6 只）、黄山旅游（5 只）、锦江股份（10 只）、峨眉山 A（7 只）、天目湖（2

只）、腾邦国际（2 只）、大连圣亚（1 只）、曲江文旅（1 只）。 

中国国旅重仓基金支数遥遥领先同板块其他个股，但 2019Q1 相较于 2018Q4 减少了

38 支，第二位的宋城演艺 2019Q1 较 2018Q4 减少 35 只，第三位的三特索道则增加 2 只。 

表 28：2019Q1 餐饮旅游行业股票的重仓基金数 

公司 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

中国国旅 174↓ 212 272 204 124 

宋城演艺 69↓ 104 105 55 47 

三特索道 3↑ 1 2 1 - 

首旅酒店 19↑ 6 15 39 29 

中青旅 8↓ 10 14 20 39 

广州酒家 11↓ 32 19 10 - 

众信旅游 6↓ 8 4 11 9 

黄山旅游 5↑ 4 6 7 15 

锦江股份 10↑ 6 22 53 34 

峨眉山 A 7↑ 6 9 5 8 

天目湖 2↑ - - - - 

腾邦国际 2→ 2 1 11 4 

大连圣亚 1↑ - - - - 

曲江文旅 1↑ - 1 - 1 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2019Q1，餐饮旅游板块基金重仓股有 14 只，但是重仓资金的集中效应十分明显。14

支重仓股的持股总市值合计约为 88.04 亿元，其中中国国旅持股总市值为 51.48 亿元

（58.48%），宋城演艺持股总市值为 25.71 亿元（29.20%），中国国旅和宋城演艺持股总

市值合计占 14 只重仓股持股总市值的 87.68%。 

表 29：餐饮旅游行业股票的重仓基金持仓市值排名（单位：亿元） 

名称 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

中国国旅 51.48 46.61 59.30 41.26 24.52 

宋城演艺 25.71 29.97 29.46 23.24 20.35 

三特索道 2.60 0.02 1.64 0.03 - 

首旅酒店 2.58 0.28 2.08 5.42 5.40 

中青旅 2.36 2.69 3.82 2.59 4.97 
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名称 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

广州酒家 1.50 3.48 2.16 0.85 - 

众信旅游 0.72 1.31 0.45 0.43 0.84 

黄山旅游 0.44 0.22 0.36 0.48 1.52 

锦江股份 0.36 0.23 1.77 7.20 3.52 

峨眉山 A 0.17 0.84 0.18 0.16 0.21 

天目湖 0.08 - - - - 

腾邦国际 0.04 0.09 0.03 0.68 0.06 

大连圣亚 0.01 - - - - 

曲江文旅 0.01 - 0.01 - 0.23 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

北上资金&南下资金 

北上资金方面。截至 2019 年 3 月 31 日，沪股通持有餐饮旅游板块个股有 6 只，分

别是中国国旅（173.34 亿元）、首旅酒店（16.22 亿元）、中青旅（7.51 亿元）、锦江股份

（2.51 亿元）、黄山旅游（0.21 亿元）、广州酒家（0.20 亿元），占流通 A 股市值比例为

12.66%、11.81%、6.16%、1.39%、0.35%、0.53%。深股通持有餐饮旅游板块个股有 6

只，分别是宋城演艺（4.01 亿元）、众信旅游（0.47 亿元）、腾邦国际（0.34 亿元）、凯撒

旅游（0.09 亿元）、峨眉山 A（19.10 万元）、丽江旅游（539.77 元），其中宋城演艺、众

信旅游、腾邦国际、凯撒旅游占流通 A 股市值比例为 1.18%、0.67%、0.51%、0.13%。 

南下资金方面。截至 2019 年 3 月 31 日，港股通（可选消费-消费者服务Ⅱ）持股市

值超过 1 亿元的个股分别是澳博控股（18.73 亿元）、金沙中国（14.28 亿元）、银河娱乐

（10.31 亿元）、福寿园（9.02 亿元）、海底捞（8.61 亿元）、永利澳门（5.60 亿元），澳门

励骏（2.55 亿元）、呷哺呷哺（2.26 亿元）、美高梅中国（1.48 亿元）、香港中旅（1.46 亿

元）、蓝鼎国际（1.29 亿元）。持股占港股总股数比重超过 1%的分别是福寿园（5.62%）、

澳博控股（3.68%）、澳门励骏（3.05%）、蓝鼎国际（1.95%）、呷哺呷哺（1.53%）、香港

中旅（1.33%）。 

教育板块 

重仓基金数：2019Q1 重点跟踪的 7 家 A 股教育公司的重仓基金数情况如下，中公教

育 37 只、视源股份 31 只、盛通股份 3 只、凯文教育 4 只、美吉姆 3 只、三爱富 5 只、开

元股份 1 只。重仓基金数变动：2018Q4-2019Q1，中公教育的重仓基金数增加 36 只，视

源股份的重仓基金数减少 7 只。其中，中公教育作为 A 股教育行业龙头标的，在顺利完成

借壳上市后得到市场的重点关注，其龙头地位和稀缺性凸显。 

表 30：A 股重点跟踪的教育行业股票的重仓基金数 

公司 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

中公教育 37↑ 1↑ 0 0 0 

视源股份 31↓ 38↑ 33↑ 28↑ 19 

盛通股份 3→ 3→ 3↑ 2↓ 4 

凯文教育 4→ 4↓ 6↓ 10↑ 5 

美吉姆 3→ 3→ 3↓ 5↑ 0 
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公司 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

三爱富 5↑ 2↑ 0 0 0 

开元股份 1→ 1↓ 2↓ 3→ 3 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

重仓市值：2019Q1 重点跟踪的 7 家 A 股教育公司的重仓市值情况如下，中公教育

20.41 亿元、视源股份 13.17 亿元、盛通股份 1.70 亿元、凯文教育 1.38 亿元、美吉姆 1.03

亿元、三爱富 0.24 亿元、开元股份 0.03 亿元。重仓持股：2019Q1 重点跟踪的 7 家 A 股

教育公司的重仓持股数量如下，中公教育 15,846 万股、视源股份 1,660 万股、盛通股份

1,487 万股、凯文教育 1,606 万股、美吉姆 431 万股、三爱富 150 万股、开元股份 30 万

股，分别占流通股比例为 19.31%、24.94%、7.35%、5.16%、1.33%、0.34%、0.16%。 

表 31：A 股重点跟踪的教育行业股票的重仓基金持仓市值排名（单位：亿元） 

名称 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

中公教育 20.41↑ 0.004↑ 0 0 0 

视源股份 13.17↑ 10.23↑ 9.66↑ 8.71↑ 8.22 

盛通股份 1.70↑ 1.43↓ 1.44↑ 1.24↓ 1.32 

凯文教育 1.38↓ 1.72↓ 1.79↓ 2.77↑ 2.20 

美吉姆 1.03↑ 0.64↑ 0.57↑ 0.43↑ 0 

三爱富 0.24↑ 0.09↑ 0 0 0 

开元股份 0.03↓ 0.15↓ 0.39↓ 0.87↓ 1.62 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 32：A 股重点跟踪的教育行业股票的重仓基金持股数量（单位：万股） 

名称 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

中公教育 15,846↑ 6↑ 0 0 0 

视源股份 1,660↓ 1,798↑ 1,605↓ 1,631↑ 970 

盛通股份 1,487↑ 1,457↑ 1,448↑ 1,193↑ 1,109 

凯文教育 1,606↓ 2,046↑ 1,788↓ 1,998↑ 1,760 

美吉姆 431↑ 378↑ 370↑ 241↑ 0 

三爱富 150↑ 88↑ 0 0 0 

开元股份 30↓ 210↓ 436↓ 638↓ 870 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

北上&南下资金方面。北上资金：A 股市场上，教育企业独立上市受到诸多限制，真

正意义的教育股稀缺。我们重点推荐的视源股份和中公教育两个龙头是深股通标的，截至

2019 年 3 月 31 日，视源股份北上资金持仓市值 2.99 亿元、占总市值 0.57%、占流通市

值 5.66%，中公教育北上资金持仓市值 1.28 亿元、占总市值 0.16%、占流通市值 1.21%。

南下资金：港股教育股相对较多，尤其是高教板块。截至 2019 年 3 月 31 日，进入港股通

的教育股南下资金悉数持股，另 K12 龙头枫叶教育南下资金持仓占比最高：中教控股（持

仓市值 14.89 亿元/占港股总股数 6.16%，下同）、枫叶教育（13.19 亿元/11.65%）、宇华

教育（9.56 亿元/9.03%）、新高教集团（5.25 亿元/9.54%）、民生教育（2.49 亿元/3.50%）、

睿见教育（2.11 亿元/2.71%）、希望教育（1.37 亿元/1.74%）。 
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▍ 纺织服装：整体低配，龙头集中 

行业方面：重仓持仓占比下滑，超配比例-0.34% 

2019Q1 纺织服装行业基金重仓持仓占比为 0.48%，在 29 个中信一级子行业中排名

第 26 位。2019Q1 纺织服装行业基金重仓持仓占比环比下降 0.06PCT 至 0.48%，板块超

配比例为-0.34%。纺织服装板块自 2018Q2 以来受资金青睐程度整体处于下滑态势，一季

度品牌服饰/纺织制造板块重仓持仓占比环比分别下降 0.02/0.04PCT 至 0.40%/0.08%。 

图 26：2019Q1 各行业重仓占比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2019Q1 基金重仓持仓占比下滑，但资金整体净流入，重仓基金数有所增加。环比

2018Q4，纺织服装板块基金重仓持仓占比下滑 0.06PCT，但在一季度基金整体加仓之下，

板块重仓市值从 41.03 亿元提升至 47.34 亿元，同增 15.37%；重仓基金数从 153 家提升

至 195 家，同比提升 27.45%。 

表 33：2017Q4-2018Q4 纺织服装行业基金重仓市值、基金重仓占比及重仓基金数 

项目 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

基金重仓市值（亿元） 58.21 44.29 41.03 47.34 

基金重仓占比 0.64% 0.51% 0.54% 0.48% 

重仓基金数 315 174 153 195 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：X 行业重仓占比=X 行业重仓市值/全行业重仓总市值 

个股方面：重仓基金数量增加，高确定性龙头优势凸显 

重仓基金数：2019Q1 排名前十的股票为森马服饰（42 家）、比音勒芬（23 家）、周

大生（20 家）、歌力思（12 家）、海澜之家（12 家）、罗莱生活（11 家）、航民股份（9 家）

开润股份（9 家）、富安娜（6 家）七匹狼（5 家）。 

表 34：纺织服装行业股票的重仓基金数 

 2019Q1重仓基金数 2018Q4重仓基金数 2018Q3重仓基金数 2018Q2重仓基金数 

森马服饰 42 18 32 67 

比音勒芬 23 16 16 16 
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 2019Q1重仓基金数 2018Q4重仓基金数 2018Q3重仓基金数 2018Q2重仓基金数 

周大生 20 13 16 15 

歌力思 12 22 19 21 

海澜之家 12 8 14 34 

罗莱生活 11 1 8 25 

航民股份 9 5 4 4 

开润股份 9 9 10 13 

富安娜 6 9 11 41 

七匹狼 5 7 6 9 

兴业科技 5 - - - 

鲁泰 A 4 5 2 2 

探路者 4 1 2 - 

奥康国际 3 2 5 5 

报喜鸟 3 1 3 1 

际华集团 3 3 2 1 

九牧王 3 5 2 6 

新澳股份 3 4 5 3 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

重仓基金数变动：2018Q2-2019Q1，富安娜（-35 家）、森马服饰（-25 家）、海澜之

家（-22 家）、太平鸟（-15 家）、罗莱生活（-14 家）重仓基金家数减少数量排名前列，同

时比音勒芬（+7 家）、周大生（+5 家）、航民股份（+5 家）获得机构青睐。 

环比 2018Q4，一季度整体资金配置更加集中，高确定性龙头优势凸显。2019Q1 纺

织服装板块基金重仓持仓市值前十名依次为森马服饰（9.56 亿）、周大生（7.82 亿）、比音

勒芬（5.94 亿）、歌力思（4.17 亿）、百隆东方（4.13 亿）、奥康国际（3.11 亿）、开润股

份（2.33 亿）、海澜之家（2.07 亿）、安正时尚（1.31 亿）、航民股份（1.25 亿）。 

表 35：纺织服装行业股票的重仓基金持仓市值排名（单位：亿元） 

名称 2019Q1 重仓总市值 2018Q4 重仓总市值 2018Q3 重仓市值 2018Q2 重仓市值 

森马服饰 9.56 5.12 11.37 18.54 

周大生 7.82 4.83 4.20 1.84 

比音勒芬 5.94 3.27 3.36 3.25 

歌力思 4.17 4.60 4.67 7.09 

百隆东方 4.13 4.11 3.73 2.78 

奥康国际 3.11 2.49 2.86 2.91 

开润股份 2.33 2.86 2.62 2.31 

海澜之家 2.07 5.03 1.16 4.20 

安正时尚 1.31 - 0.02 0.79 

航民股份 1.25 0.64 1.22 1.60 

资料来源：Wind 中信证券研究部 

“北上”资金配置均衡，“南下”资金增配龙头 

 “北上”资金配置方面相比 2018Q4 更为平均。截至 2019/3/29，“北上”资金持仓

市值超过 1 亿元的股票为海澜之家（4.94 亿）、森马服饰（3.66 亿）、鲁泰 A（3.17 亿）、

七匹狼（1.55 亿）、美盛文化（1.29 亿）、航民股份（1.11 亿）。北上”资金持仓市值占流
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通 A 股比例超过 1%的股票为鲁泰 A（5.3%）、七匹狼（2.74%）、瑞贝卡（1.82%）、航民

股份（1.61%）、美盛文化（1.47%）、富安娜（1.22%）、森马服饰（1.13）、海澜之家（1.12%）、

太平鸟（1.09%）。 

图 27：截止 2018/12/31“北上”资金持仓市值排名（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 28：截止 2018/12/31“南下”资金持仓市值排名（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 29：截止 2019/03/29“北上”资金持仓市值排名（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 30：截止 2019/03/29“南下”资金持仓市值排名（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

“南下”资金配置方面，四大龙头位置稳固，均获增配。截至 2019/03/31，“南下”

资金持仓市值超过 5 亿元的股票为安踏体育（36.03 亿）、申洲国际（14.71 亿）、李宁（11.60

亿）、波司登（6.69 亿）。“南下”资金持仓市值占港股总股数比例超过 2%的股票为拉夏贝

尔（20.85%）、千百度（8.46%）、利标品牌（7.62%）、思捷环球（6.14%）、李宁（4.29%）、

波司登（3.25%）、361 度（2.84%）、安踏体育（2.50%）、天虹纺织（2.00%）。 

▍ 风险因素 

1. 经济放缓超预期，导致消费下滑超预期； 

2. 自然灾害、政治事件等带来的负面影响； 
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3. 房地产调控趋严影响扩大； 

4. 新模式、消费者偏好变化等对现有格局的影响； 

5. 原材料价格上涨，成本向下游传导不力； 

6. 汇率大幅波动的负面影响； 

7. 个别公司治理风险等。 
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