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食品饮料  报告日期：2026年 04月 22日 
 

筹码出清白酒磨底，大众品强α标的配置价值凸显   

——食品饮料板块主动权益基金 26Q1 重仓分析 
  

投资要点 

❑ 行业角度：持仓环比基本持平，整体配置仍处低位。从基金持仓数据来看，主

动权益基金对食品饮料板块的配置比例环比基本持平，26Q1 基金持股食品饮料

板块占比为 4.0%，环比 25Q4 基本持平。从一级行业排名看，食品饮料板块的

持仓权重位列第八，较上季度上升一位，整体配置占比仍处于较低水平。 

1） 酒水板块：啤酒板块涨幅领先，整体配置延续收缩态势 

26Q1 酒水类板块持仓呈现持续收缩态势。白酒板块 26Q1 涨跌幅 -1.53%，主动权

益基金持仓比例降至 2.9%，环比-0.02%，同比-3.05%，超配比例压缩至 0.58%，

处近十余年来的历史低位区间。啤酒板块涨幅较好，26Q1 涨跌幅+6.43%，主动基

金持仓比例降至 0.13%，环比-0.02%，同比-0.3%，超配比例 0.13%。 

2）大众品板块：26Q1 分化明显，预加工、调味品表现优秀 

26Q1 大众品细分板块表现明显分化。具体来看，预加工食品/调味发酵品/肉制品

板 块 表 现 良 好 ，  26Q1 主 动 权 益 基 金 持 仓 环 比 增 长 分 别 为

+0.07pct/+0.06pct/+0.01pct。 

❑ 个股角度：白酒持续减配，大众品结构分化显著 

1） 白酒：板块整体承压，贵州茅台逆势增持 

部分标的仍获得主动权益基金的增持，具体来看，26Q1 主动权益基金重仓持股数

环比提升的个股：山西汾酒、古井贡酒、贵州茅台、迎驾贡酒，持仓股数分别增

加 1363/370/182/69 万股，其中贵州茅台 26Q1 持仓占比环比+0.24%，山西汾酒/古

井贡酒/迎驾贡酒环比持仓变动分别为-0.14pct/-0.08pct/持平。 

2）大众品：大众品在 26Q1 结构性分化明显，细分赛道强α标的更获青睐 

①餐饮供应链：安井食品/海天味业/安琪酵母/中炬高新/颐海国际位居主动权益基

金持仓前列，安井食品(A)/海天味业基金持仓占比同比分别为+0.02pct/+0.03pct； 

②乳制品：伊利股份/优然牧业/蒙牛乳业/新乳业/现代牧业位居主动权益基金持

仓前列，26Q1 持仓股数变动分别为-962/8055/-219/771/5282 万股，优然牧业/新

乳业基金持仓占比同比分别为+0.06pct/+0.02pct； 

③零食：万辰集团/洽洽食品位居主动权益基金持仓前列，26Q1 持仓股数变动分

别为-108/846 万股，持仓占比环比分别为-0.02pct/+0.01pct； 

④软饮料：东鹏饮料 26Q1 持仓股数变动-667 万股，持仓占比环比-0.1pct。 

❑ 板块投资建议 

❑ 【白酒板块】当前白酒板块仍处底部区间，继续首推茅台。同时关注：①春节

动销积极的五粮液/迎驾贡酒；② β属性强的泸州老窖/珍酒李渡等；③强α的

山西汾酒/古井贡酒/今世缘等。 

❑ 【大众品】关于红利主线+细分赛道强α主线：①休闲食品：卫龙/盐津/西麦

等；②啤酒/饮料：东鹏/燕京；③餐供：推荐安井/颐海/天味，关注海天/千

禾；④乳品：上游推优然；下游向好趋势确立，建议关注具备弹性的蒙牛，推荐

成长性良好的新乳业、基本面修复+高股息视角伊利。 

❑ 风险提示 

供过于求；食品安全风险；需求疲软；市场同质化产品竞争加剧等 
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1 行业：持仓环比基本持平，整体配置仍处低位 

截至 2026 年 4 月 22 日，2026Q1 内地主动权益公募基金季报已全部披露完毕，从基金

持仓数据来看，主动权益基金对食品饮料板块的配置比例环比基本持平。具体而言，26Q1

基金持股食品饮料板块占比为 4.0%，环比 25Q4 持平。从一级行业排名看，食品饮料板块

的持仓权重位列第八，较上季度上升一位，整体配置占比仍处于较低水平。 

图1： 26Q1 各行业子版块基金持股占比情况 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22，统计范围为主动权益基金，选取普通股票型、偏股混合型、灵活配置型及平衡混合型四类公募基金（下同） 

26Q1 超配比例微升，市值占比边际回落。26Q1 全部主动权益公募基金食品饮料重仓

股持仓比例环比 25Q4 持平，26Q1 食饮超配比例 0.55%（环比 25Q4 变动+0.05pct），截止

26Q1 末，食饮板块市值占比 A 股总市值 3.45%（环比 25Q4 变动-0.1pct）。 

图2： 基金重仓食品饮料配置比例 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 
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1.1 酒水板块：啤酒板块涨幅领先，整体配置延续收缩态势 

26Q1 酒水类板块持仓呈现持续收缩态势。白酒板块 26Q1 涨跌幅 -1.53%，主动权益

基金持仓比例降至 2.9%，环比-0.02%，同比-3.05%，超配比例压缩至 0.58%，处近十余年

来的历史低位区间。啤酒板块涨幅较好，26Q1 涨跌幅+6.43%，主动基金持仓比例降至

0.1%，环比-0.02%，同比-0.3%，超配比例 0.13%。 

图3： 白酒板块主动基金持仓变化  图4： 啤酒板块主动基金持仓变化 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 
 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 

 

1.2 大众品板块：26Q1 分化明显，预加工食品、调味品表现优秀 

26Q1 大众品细分板块表现明显分化。具体来看，预加工食品、调味发酵品、肉制品

板块表现良好，26Q1 板块涨跌幅分别为 6.91%/3.50%/2.29%，26Q1 主动权益基金持仓环比

增长分别为+0.07pct/+0.06pct/+0.01pct。 

软饮料、保健品、烘焙、零食、乳制品等板块承压明显，26Q1 涨跌幅分别为-14.86%/-

12.76%/-10.12%/-9.56%/-8.22%，持仓同比基本持平，环比持仓变动分别为-0.11pct/-

0.01pct/-0.01pct/持平/持平。 

图5： 食品饮料各子版块涨跌幅及持仓占比情况 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 
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板块 子版块 26Q1涨跌幅 26Q1持仓 25Q1持仓 26Q1同比 25Q4持仓 26Q1环比 26Q1超配/低配

白酒 -1.53% 2.90% 5.95% -3.05% 2.92% -0.02% 0.58%

啤酒 6.43% 0.10% 0.40% -0.30% 0.12% -0.02% 0.13%

其他酒类 -10.72% 0.02% 0.10% -0.08% 0.04% -0.01% -0.03%

调味发酵品 3.50% 0.18% 0.12% 0.06% 0.12% 0.06% -0.01%

软饮料 -14.86% 0.07% 0.23% -0.16% 0.18% -0.11% -0.08%

零食 -9.56% 0.09% 0.10% -0.01% 0.09% 0.00% 0.03%

保健品 -12.76% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% -0.01% -0.04%

烘焙食品 -10.12% 0.04% 0.05% -0.01% 0.05% -0.01% -2.27%

肉制品 2.29% 0.03% 0.03% 0.00% 0.02% 0.01% -0.08%

乳品 -8.22% 0.27% 0.27% 0.00% 0.26% 0.00% 0.06%

预加工食品 6.91% 0.18% 0.12% 0.06% 0.11% 0.07% 0.13%

酒水类

大众品类
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图6： 零食板块主动基金持仓变化  图7： 软饮料板块主动基金持仓变化 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 
 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 

 

图8： 乳品板块主动基金持仓变化  图9： 保健品板块主动基金持仓变化 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 
 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 

 

图10： 调味发酵品板块主动基金持仓变化   

 

  

资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 
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2 个股：白酒持续减配，大众品结构分化显著 

2.1 白酒：板块整体承压，贵州茅台逆势增持 

26Q1 白酒板块整体承压，基金持股比重同比明显下滑。个股层面，部分标的仍获得

主动权益基金的增持，具体来看，26Q1 主动权益基金重仓持股数环比提升的个股：山西汾

酒、古井贡酒、贵州茅台、迎驾贡酒，持仓股数分别增加 1363/370/182/69 万股，其中贵州

茅台 26Q1 持仓占比环比+0.24%，山西汾酒/古井贡酒/迎驾贡酒环比持仓变动分别为-

0.14pct/-0.08pct/持平。 

图11： 白酒板块基金重仓股票 TOP10 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 

 

2.2 大众品：细分赛道强 α 标的更获青睐 

大众品在 26Q1 结构性分化明显，细分赛道强α标的更获青睐。具体看： 

1）餐饮供应链：安井食品/海天味业/安琪酵母/中炬高新/颐海国际位居主动权益基金

持仓前列，26Q1 持仓股数变动分别为 994（A 股）/1643/-238/88/748 万股，安井食品(A)/海

天味业基金持仓占比同比分别为+0.02pct/+0.03pct； 

2）乳制品：伊利股份/优然牧业/蒙牛乳业/新乳业/现代牧业位居主动权益基金持仓前

列，26Q1 持仓股数变动分别为-962/8055/-219/771/5282 万股，优然牧业/新乳业基金持仓占

比同比分别为+0.06pct/+0.02pct； 

3）零食：万辰集团/洽洽食品位居主动权益基金持仓前列，26Q1 持仓股数变动分别为

-108/846 万股，持仓占比环比分别为-0.02pct/+0.01pct； 

4）软饮料：东鹏饮料 26Q1 持仓股数变动-667 万股，持仓占比环比-0.1pct。 

 

 

 

 

 

 

26Q1 25Q4 26Q1环比 25Q1 26Q1同比

贵州茅台 670 182 5.29% 1.58% 1.34% 0.24% 2.25% -0.67%

山西汾酒 122 1,363 -2.52% 0.43% 0.57% -0.14% 0.96% -0.52%

泸州老窖 86 -843 -16.68% 0.43% 0.45% -0.02% 0.82% -0.39%

五粮液 78 -1,020 -8.93% 0.36% 0.36% 0.00% 1.20% -0.85%

古井贡酒 22 370 -16.46% 0.03% 0.11% -0.08% 0.40% -0.37%

洋河股份 21 -884 -21.84% 0.04% 0.02% 0.02% 0.13% -0.09%

迎驾贡酒 14 69 -19.37% 0.01% 0.01% 0.00% 0.02% 0.00%

今世缘 9 -223 -23.81% 0.01% 0.01% -0.01% 0.14% -0.14%

酒鬼酒 8 -485 -17.85% 0.00% 0.01% -0.01% 0.00% 0.00%

舍得酒业 8 -47 -12.96% 0.00% 0.02% -0.01% 0.00% 0.00%

名称 持有基金数 26Q1持仓变动(万股) 26Q1涨跌幅
重仓持股变动情况
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图12： 大众品板块基金重仓股票 TOP20 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

注：26Q1 数据导出日期为 2026.4.22 

 

3 投资建议 

【白酒板块】当前白酒板块仍处底部区间，继续首推茅台。同时关注：①春节动销积

极的五粮液；② β 属性强的泸州老窖/珍酒李渡等；③强 α 的山西汾酒/古井贡酒/今世缘

等。  

【大众品】关于红利主线+细分赛道强 α 主线：①休闲食品：卫龙/盐津/西麦等；②

啤酒/饮料：东鹏/燕京；③餐供：推荐安井/颐海，关注海天/千禾；④乳品：上游推优然；

下游向好趋势确立，弹性蒙牛，成长新乳业，基本面修复+高股息视角伊利。 

 

4 风险提示 

1、供过于求  

消费需求弱复苏，白酒供给市场流通的量远超出需求市场的消化能力，大量白酒企业 

库存多动销难。  

2、食品安全风险  

食品安全、环境保护等政策对白酒行业以及产品的要求越来越高，白酒产品主要供消 

费者直接饮用，产品的质量安全、卫生状况关系到消费者的生命健康。  

3、需求疲软  

26Q1 25Q4 26Q1环比 25Q1 26Q1同比

安井食品(A) 125 994 17.63% 0.14% 0.07% 0.06% 0.12% 0.02%

伊利股份 85 -962 -7.87% 0.08% 0.10% -0.02% 0.17% -0.09%

万辰集团 62 -108 -9.24% 0.10% 0.12% -0.02% 0.06% 0.04%

海天味业 61 1,643 11.63% 0.04% 0.00% 0.04% 0.01% 0.03%

燕京啤酒 59 807 16.65% 0.06% 0.05% 0.01% 0.06% 0.00%

安琪酵母 59 -238 -7.61% 0.05% 0.06% -0.01% 0.04% 0.01%

优然牧业 47 8,055 -24.02% 0.06% 0.06% 0.00% 0.00% 0.06%

蒙牛乳业 40 -219 15.36% 0.05% 0.05% 0.01% 0.06% 0.00%

东鹏饮料 36 -667 -23.23% 0.04% 0.14% -0.10% 0.20% -0.16%

西麦食品 34 -38 -6.69% 0.03% 0.03% 0.00% 0.01% 0.02%

新乳业 31 771 -2.59% 0.03% 0.02% 0.01% 0.01% 0.02%

盐津铺子 29 -59 -13.09% 0.06% 0.06% -0.01% 0.06% -0.01%

安井食品(H) 28 287 19.43% 0.02% 0.01% 0.01% - -

双汇发展 24 510 7.29% 0.02% 0.01% 0.01% 0.02% -0.01%

锅圈 23 1,848 18.16% 0.01% 0.01% 0.01% - -

中炬高新 22 88 8.60% 0.03% 0.03% 0.00% 0.00% 0.03%

洽洽食品 19 846 -2.08% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 0.02%

现代牧业 17 5,282 -16.05% 0.02% 0.02% 0.00% - -

百润股份 15 -596 -22.28% 0.02% 0.03% -0.01% 0.10% -0.08%

颐海国际 15 748 29.52% 0.03% 0.02% 0.01% 0.01% 0.02%

名称 持有基金数 26Q1持仓变动(万股) 26Q1涨跌幅
重仓持股变动情况
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禁酒令颁布后商务用酒大大减少，市场需求不足的情况下白酒行业普遍动销困难，不 

利于行业长期健康稳定发展。  

4、市场同质化产品竞争加剧  

中国白酒行业竞品总体差异化不明显，同质化较高且行业创新能力、产品迭代速度缓 

慢，导致市场竞争异常激烈，未来抢占全国市场份额将会存在较大挑战。 

 
  



行业专题 
 

http://www.stocke.com.cn 10/10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，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。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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