
 

食品饮料基金持仓分析专题：

Q3 食饮细分板块基金超配

有所分化 白酒持仓占比环比

增加 
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本周要点： 

2022Q3 食品饮料板块基金重仓持股总市值为 5096.65 亿元，环比下

滑 10.36%，在 31 个行业中排名第 2 位。食品饮料板块在基金重仓持有股

票的流通市值合计中占比 8.05%，计算得超配 8.41%，环比+0.37pcts。

各子板块中，白酒板块超配比例最高，达 8.57%，其他主要子版块中啤酒、

乳品、预加工食品、其他酒类也处于超配状态。 

2022Q3 食品饮料行业基金持仓方面，持仓市值前 15 中有 9 支白酒

股，其中高端白酒贵州茅台（1,768.90 亿元）、泸州老窖（677.71 亿元）、

五粮液（668.76 亿元）依次为基金持仓市值前三。分板块看：1）基金持

仓市值：白酒、调味品、乳制品、肉制品、软饮料板块环比下降；啤酒、

预加工食品、零食、卤制品板块环比上升，烘焙食品板块基本持平。2）基

金持股占比：白酒、啤酒、预加工食品、零食、卤制品、烘焙食品板块环

比增加；调味品、乳制品、肉制品板块环比下降，软饮料板块基本持平。3）

超配情况：相较板块流通市值分布，白酒、乳制品、啤酒、预加工、卤制

品板块的基金持股处于超配状态；而调味品、肉制品、烘焙食品、软饮料、

零食板块处于低配状态。 

【白酒】：茅五泸汾三季报优异，全年进入收官阶段茅五泸汾三季报优

异，行业运行扎实稳中求进。五粮液 Q3 收入 145.57 亿元（+12%）维持

双位数增长；归母净利润 48.9 亿元（+18.5%），增速较好；Q3 合同负债

29.6 亿，环比提升 11 亿。泸州老窖 Q3 收入 58.6 亿元（+22%）；归母净



 

 - 3 - 

利润 26.8 亿元（+31%）；净利率提升 3.1pcts 至 45.82%。山西汾酒 Q3

收入 68 亿（+32%）；归母净利润 21 亿（+57%）；期末合同负债同比+9

亿，极为凸显经销商备货积极性。茅五泸汾等龙头酒企依然维持着年初以

来的增长态势，三季度收入增速环比明显回升，净利率水平有不同程度的

提升，盈利能力仍然十分突出，且合同负债水平仍然较好，凸显出产业链

运行的稳健性。 

全年进入收官阶段，高端酒投资价值明显。从酒厂运行节奏看，全年

任务已经接近完成，经销商层面看高端酒库存同比较为平稳，次高端及地

产酒库存增加有 1 月左右。当前消费场景仍然受限，加之明年春节消费提

前，4 季度承受的压力仍然需要正视。近期白酒板块股价回落幅度大速度

快，对未来预期快速下降陷入悲观预期，三季报对产业链运营健康状态进

行了有力证明。从市场反馈看，高端酒需求刚性仍然明显，但次高端需求

恢复仍然不快，地产酒维持平稳态势，我们认为从渠道库存+市场需求两维

度来看，高端酒仍然具备明显优势。我们重点推荐高端酒茅台、五粮液、

泸州老窖，以及山西汾酒、古井贡酒等。 

【啤酒】：三季报体现消费韧性，淡季关注世界杯营销 1 本周啤酒龙头

相继发布三季报，从财务表现来看虽然有疫情扰动，但旺季销量及收入增

速环比依然提升，较强的财报数据体现啤酒需求韧性。结构升级与提价效

应下，龙头 ASP 存在中个位数增长。虽然近期疫情反复扰动但对全年影响

有限，四季度重点关注世界杯营销活动以及高价格带产品提价效果。世界
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杯赛事逐步预热，四季度销售费用预计将环比增加。虽然当前市场担忧消

费力及消费升级，但高端化趋势、集中度提升依然稳健。由于餐饮、娱乐

渠道高端产品占比高，修复阶段吨价提升将释放更多利润弹性。主要啤酒

企业已经通过长单等方式锁定大麦、铝材等主要材料价格，若大宗原材料

价格回落利润率有望进一步提升。基本面角度维持青岛啤酒、重庆啤酒、

华润啤酒并列第一判断，同时建议关注燕京啤酒潜在改革机会。高端化趋

势、集中度提升依然稳健。由于餐饮、娱乐渠道高端产品占比高，修复阶

段吨价提升将释放更多利润弹性。主要啤酒企业已经通过长单等方式锁定

大麦、铝材等主要材料价格，若大宗原材料价格回落利润率有望进一步提

升。基本面角度维持青岛啤酒、重庆啤酒、华润啤酒并列第一判断，同时

建议关注燕京啤酒潜在改革机会。 

【调味品】：调味品财报分化，关注三季报业务较好标的本次三季报，

调味品企业分化明显。部分企业由于受疫情影响小、基数低、公司内部调

整成效显现，三季度表现较好，如天味食品、恒顺醋业。但也有部分企业

受疫情影响较大，包括成本、费用投放压力，使得 Q3 收入、利润表现存

在较大压力，收入、利润出现降速或下滑。当前市场整体估值已经调整，

但由于对需求复苏进度担忧，较为关注板块后期各企业市场动销、库存水

平高低。从成本端来看，近期成本仍在高位波动，但海外形势对成本端（尤

其油脂、大豆等进口依赖较大的品类）影响不确定性较大，预计短期利润

成相对承压，表现或弱于收入。在当前时点，由于调味品板块估值相对较

高，建议关注短期业绩稳健，能够实现较快增长标的，如天味食品等。 
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