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投资要点:
 前言：近期部分重仓消费的基金仓位波动较大，我们基于当前食品饮料板

块的筹码结构作该篇报告，聚焦回答以下问题：1、当前食品饮料行业持

仓筹码出清到何处？2、本次与 2015 年底部有何异同？3、如何展望食饮

板块后续发展？

 十年周期一轮回，白酒持仓回归 2016 年水平。从持仓数据看，

2026Q1白酒主动型基金持仓基本已回落至 2016年水平。从下降幅

度来看，2012-2015年、2021-2026 年两轮周期食饮、白酒重仓占比

跌幅基本相同。从行业配置看，当前食饮板块进入标配区间，其中消

费基金 2023年开始白酒持仓加速出清，2026Q1开始强化白酒配置。

若剔除消费基金，整体白酒持仓持续回落至 2026Q1的 2.7%。

 两轮周期持股差异：资金结构与基本面实现改善。通过复盘 2015年

与 2026年两轮食品饮料板块底部持仓结构，相同点在于食饮、白酒

持仓占比回落幅度相当，且筹码受到新经济板块虹吸；而两轮周期差

异点在于 2015 年白酒是主动资金主导的彻底出清，而 2026Q1 白

酒低配则接近被动底仓支撑下的结构性低配，具体来看：1）持仓水

平：本轮白酒持仓占比高点更高、底线中枢亦更高；2）资金结构差

异：当前消费基金生态更加完善、丰富，叠加保险资金入场，本轮白

酒持仓底部更高；3）出清过程差异：本轮周期白酒持仓占比高点更

高、出清时间更长，从 2020年末一直下行至 2026Q1；4）考核标准

更加精准：公募考核体系更加精细化；5）分红筑底：本轮头部食饮

企业现金流充沛，分红金额持续上修，吸引长线配置资金。

 行业展望：筹码出清，曙光渐现。当前食品饮料板块筹码加速出清，

后续若机构配置风格切换，叠加消费复苏，食饮板块有望迎来估值修

复与业绩兑现的双重行情。企业层面，头部名优酒企积极开展市值管

理工作提振股东信心，大众品农夫山泉、伊利股份、海天味业等优质

龙头现金分红亦为板块强力托底，食饮龙头中长期配置价值显现。

 投资建议：筹码加速出清，静待行情拐点，维持行业“买入”评级。

 白酒：白酒筹码加速出清，把握布局时机。二季度白酒筹码加速

出清，股价短期或面临压力，建议投资者持续跟踪，静待时机。

个股层面，一是规模优先、经营确定性强、品牌价值靠前的贵州

茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒，其中首推贵州茅台;二是

预期足够低、基本面稳定的酒企，首推区域龙头古井贡酒，留意

组织改革与预期低点的洋河股份，关注金徽酒、迎驾贡酒、今世

缘。三是关注次高端反转机会舍得酒业、水井坊、酒鬼酒。

 大众品：餐供景气向上，优选价值龙头。大众品需求逐步复苏，

餐供链景气度领跑，推荐基调龙头海天味业、反转兑现的速冻龙

头安井食品、业绩改善的中炬高新、天味食品；乳品重点关注双

雄伊利股份、蒙牛乳业及区域弹性标的新乳业；量贩赛道维持

高景气，零食行业渠道红利尚存，关注鸣鸣很忙、万辰集团及卫

龙美味，及新鲜零食催化的绝味食品、有友食品；啤酒、软饮板

块旺季催化下关注农夫山泉、东鹏饮料、华润啤酒及燕京啤酒。

 风险提示：政策风险、消费复苏不及预期、批价波动引起市场恐慌、

宏观流动性收缩、酒企改革不及预期。
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前言：近期部分重仓消费的基金仓位波动较大，我们基于当前食品饮料板块的筹

码结构作该篇报告。整体来看，当前食品饮料板块主动型基金持仓处于近十年较

低分位，后续持续观察行业出清节奏。

本文聚焦回答以下问题：

1、当前食品饮料行业持仓筹码出清到何处？

2、本次与 2015年底部有何异同？

3、如何展望食饮板块后续发展？

1、十年周期一轮回，仓位回归 2016年水平

十年周期一轮回，2026年白酒持仓回归 2016年水平。从持仓数据看，2026Q1
末白酒主动型基金持仓基本已回落至 2016年水平，十年周期后再次沉底。从下

降幅度来看，两轮周期食饮、白酒板块持仓占比跌幅基本相同。2012-2015、2021-
2026两轮周期食饮持仓占比下跌幅度分别为 15.8pcts/15.9pcts，白酒持仓占比

跌幅均为 14.1pcts，区别在于本轮周期（2021-2026）中白酒持仓高点更高、底

线中枢亦更高。

进入二季度，4、5月申万食饮、白酒指数震荡下行，判断主动型基金持仓进一

步减持行业筹码，行业持仓水平持续下探，逐步接近 2015年的底部位置。彼时

行业正处于政策承压、市场悲观预期释放阶段，当前看板块持仓格局高度相似。

图 1：十年周期一轮回，白酒持仓再回落底部区间

资料来源：Wind，国海证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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2、板块整体回归标配，非消费基全面低配

板块配置回归均衡偏低，非消费基全面低配白酒。从行业配置看，当前食品饮料

板块进入标配区间，持仓市值占比略低于市值比重。拆分结构来看：

 消费基金：2026Q1强化白酒配置。自 2014年以来，消费基金规模持续扩

大，2018年加速上行至 2021年顶峰，而 2026Q1规模回落至 343亿元，

较 2021 年下跌 57.9%，占总基金规模比例从 2019 年的 7.2%下降至

2026Q1的 2.4%。从内部重仓结构看，食品饮料板块消费基金长期维持超

配状态，但自 2023 年食饮重仓占比大幅下降，食饮板块占比从 63%跌至

2025年的 32%，白酒占比从 53%跌至 2025年的 25%，判断份额赎回多于

市值下跌。而 2026Q1开始加强白酒持仓，占比边际提升 3.4pcts。

 剔除消费基金来看，食饮持仓下滑斜率更陡，全面低配白酒。食饮、白酒重

仓占比均在 2020年达到顶峰，随后趋势性回落，2021年后持仓加速出清。

若剔除消费基金，食饮、白酒分别从2020年的17.6%、15.2%下滑至2026Q1
的 3.3%、2.7%，跌幅分别为 14.3pcts、12.5pcts。

图 2：食品饮料 2025已回归标配区间 图 3：消费基金规模虽有回落，但较十年前实现大幅

提升

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所。注：此处消费基金统计采

用Wind消费主题基金分类

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 4：消费基金食饮、白酒持仓 2025触底回升 图 5：剔除消费基金，白酒筹码自 2020年开始出清

资料来源：Wind，国海证券研究所。注：此处消费基金统计采

用Wind消费主题基金分类

资料来源：Wind，国海证券研究所。注：此处消费基金统计采

用Wind消费主题基金分类

白酒指数份额与规模剪刀差拉大，部分资金提前左侧布局。从招商中证白酒指数

基金的资金面来看，指数流通份额于 2025Q2后加速提升，判断白酒板块深度调

整时，部分个人、机构投资者开始左侧布局，陆续进场。但受成分股股价下行的

压制，基金流通规模的上行斜率偏缓，剪刀差逐渐拉大。

图 6：招商中证白酒指数份额持续提升

资料来源：Choice，国海证券研究所

3、两轮周期持股对比：底部中枢位置更高

复盘两轮周期异同，资金与基本面重塑底部空间。通过复盘 2012-2015与 2021-
2026年两轮食品饮料板块底部持仓结构，梳理行业周期变化。具体来看：

 相同点：1）食饮、白酒整体持仓占比高点回落幅度相当：2026Q1食饮板

块持仓占比较 2021 年高点下滑 15.9pcts，与 2012 年至 2015年下跌幅度

15.8pcts基本相符，白酒两轮周期跌幅均为 14.1pcts；2）板块轮动影响：

下载日志已记录，仅供内部参考
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2012年与 2025年白酒行业均遭遇消费场景受损影响，需求承压，同时上

轮互联网&电商、本轮 AI&科技景气度向上，虹吸持仓筹码。

 差异点：2015年白酒被抛弃是主动资金主导的彻底出清，2026Q1 白酒低

配则接近被动底仓支撑下的结构性低配。2015年白酒是主动基金筹码的彻

底出清，彼时公募配置尚未形成基准中枢，在互联网、电商崛起的行情分流

下，白酒板块筹码直接出清，而 2026年机构配置高度锚定基准，贴合标准

进行结构性低配。1）持仓水平：本轮白酒持仓占比高点更高，较 2012Q1
高 2.8pcts，同时底线中枢亦更高，当前白酒持仓占比为 3.3%，较 2015Q1
底部高 2.7pcts；2）资金结构差异：相较 2015年，当前消费基金生态更加

完善、丰富，叠加保险资金入场，占比持续提升，决定了本轮白酒持仓底部

高于 2015年。3）筹码出清过程：2012年后，白酒板块筹码在 2年内迅速

出清至 2013年底部，随后 2014、2015 年盘整，而本轮周期出清时间更长，

从 2021Q1 一直下行至 2026Q1。4）考核标准更加精准：公募考核体系更

加精细化，对行业配置的要求偏离幅度有限。5）分红筑底：2013-2015年

消费企业盈利普遍承压，分红力度薄弱，而本轮头部食饮企业现金流充沛，

分红金额持续上修，吸引长线配置资金，筹码底部较 2015年更高。

图 7：两轮周期筹码出清异同

维度 上轮周期回落：2012-2015 本轮周期回落：2021-2026Q1

相同点

下滑幅度
食饮/白酒持仓占比下滑 15.8pcts/

14.1pcts

食饮/白酒持仓占比下滑 15.9pcts/

14.1pcts

板块轮动
白酒消费场景受损，互联网+、电商崛

起

白酒需求再度承压，消费场景受损，

AI、科技景气度持续向上

差异点

高点更高 2012Q1 白酒持仓占比高点为 14.7%
2021Q1 白酒持仓占比高点为 17.4%，较

2012 年站位高 2.8pcts

下行过程
2012 年后持仓占比快速下跌至 2013 年

底部，随后底部盘整至 2015 年
2021 年后持仓占比螺旋下行至 2026 年

底部水平 2015 年底部白酒持仓占比约 0.6%
2026Q1 白酒持仓占比约 3.3%，较 2015

年底线高 2.7pcts

企业规模 酒企规模较小，没有分红支撑
头部酒企成长为巨头，分红、回购注

销等市值管理动作为底部做支撑

消费基金
2015 年消费基金数量较少，规模为 85

亿元

2026Q1 消费概念基金数量 494 个，规

模为 4920 亿元

全市场基

金
主动资金主导的彻底出清

机构配置锚定基准，主动基金结构性低

配，保险资金加速入市，公募考核更

加精细化

资料来源：Wind，各公司公告，中国网信网，第一财经公众号，微酒公众号，21世纪经济报道公众号，国海证券研究所。注：

2012-2015年消费基金统计采用Wind消费主题基金分类，2021-2026Q1消费概念基金采用Wind大消费主题概念基金分类

综上而言，本轮持仓底线更高，资金出清节奏更温和，行业韧性优于上一轮周期。

同时考虑二季度，部分主动基金调仓明显，建议持续观测股价走势，待筹码出清

后，布局买入优质资产。

下载日志已记录，仅供内部参考
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4、行业展望：筹码出清，曙光渐现

筹码出清，风险释放，后续估值修复可期。当前白酒持仓筹码持续出清，但龙头

企业经营韧性凸显，业绩相对平稳。同时，2025年以来食品饮料板块估值整体

波动较小，等待 2026年本轮筹码出清，行业底部格局基本确立，后续伴随机构

配置风格切换，有望迎来估值修复与业绩兑现的双重行情。

图 8：食饮板块估值保持相对平稳

资料来源：Wind，国海证券研究所

头部酒企主动夯实基本面，分红提升提振信心。企业层面，头部名优酒企积极开

展市值管理工作，主动稳定市场预期、夯实行业底部基础。头部酒企陆续发布三

年分红规划与回购注销，通过市值管理的组合拳提振股东信心、树立行业标杆，

为下一轮估复苏筑牢基本面根基。

图 9：头部酒企强化市值管理

酒企 市值管理动作

贵州茅台

2024-2026年分红率不低于 75%
第一轮回购注销股份 60亿元，第二轮回购注销股份 15-30亿元

股东茅台集团以 30亿元增持公司股份

五粮液

2024-2026年分红率不低于 70%，且每年不低于 200亿元

拟回购注销股份 80-100亿元

股东五粮液集团拟增持 30-50亿元

泸州老窖
2024-2026年分红率不低于 65%、70%、75%，且不低于 85亿元

股东老窖集团以 3亿元增持公司股份

山西汾酒 2025-2027分红率不低于 65%
洋河股份 2025-2027分红率不低于 100%
古井贡酒 分红率持续提升，2025年累计分红率可达 65%

资料来源：各公司公告，国海证券研究所

头部酒企彰显风范，行业分红持续优化，高股息属性筑牢底部安全垫。从分红维

度看，随着食品饮料行业迈向成熟，行业分红率屡创新高，市值管理机制愈发完

善。除头部白酒企业外，农夫山泉、伊利股份、海天味业等大众品优质龙头亦具
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备扎实的分红基础，持续为股东带来现金回报。食品饮料强现金流的优质商业模

式，支撑板块持续兑现高分红、高股息，在行业底部形成强力托底，压缩板块下

行空间，中长期配置价值显现。

图 10：食品饮料企业分红、股息突出

公司代码 板块
公司名

称

2025 年收

入（亿

元）

2025 年归

母净利润

（亿元）

2025 年分

红率

总市值

（亿元）
股息率

600519.SH

白酒

贵州茅台 1,447.0 823.2 79.0% 16,102.7 4.0%

000858.SZ 五粮液 294.9 89.5 223.5% 3,266.0 6.1%

000568.SZ 泸州老窖 218.0 108.3 78.5% 1,352.0 6.3%

600809.SH 山西汾酒 318.0 122.5 65.3% 1,569.2 5.1%

002304.SZ 洋河股份 157.9 22.1 100.4% 669.9 3.3%

603369.SH 今世缘 85.9 26.0 57.5% 348.6 4.3%

000596.SZ 古井贡酒 157.1 35.5 65.5% 442.9 5.3%

603198.SH 迎驾贡酒 50.9 19.9 60.4% 297.3 4.0%

603589.SH 口子窖 33.3 6.7 44.3% 129.0 2.3%

600779.SH 水井坊 25.3 4.1 30.4% 150.5 0.8%

600702.SH 舍得酒业 37.2 2.2 45.7% 137.0 0.7%

000799.SZ 酒鬼酒 8.8 -0.3 - 132.8 -

6979.HK 珍酒李渡 36.5 5.4 38.4% 227.1 0.9%

601579.SH
黄酒

会稽山 17.5 2.4 57.7% 81.9 1.7%

600059.SH 古越龙山 17.3 2.2 36.1% 75.7 1.1%

0291.HK

啤酒

华润啤酒 379.9 33.7 98.3% 716.8 4.6%

600600.SH 青岛啤酒 324.7 45.9 69.9% 716.0 4.5%

600132.SH 重庆啤酒 137.5 12.3 98.3% 247.1 4.9%

000729.SZ 燕京啤酒 140.8 16.8 50.4% 343.0 2.5%

002568.SZ 百润股份 27.6 6.4 48.8% 189.8 1.6%

1876.HK 百威亚太 405.1 34.4 153.0% 820.5 6.4%

9633.HK

饮料

农夫山泉 525.5 158.7 69.9% 4,180.7 2.7%

2460.HK 华润饮料 110.0 9.9 90.2% 169.3 5.3%

605499.SH 东鹏饮料 208.7 44.2 61.4% 1,056.8 2.6%

600887.SH

乳制品

伊利股份 1,152.6 115.7 75.5% 1,661.7 5.3%

600419.SH 天润乳业 27.3 0.4 15.2% 27.8 0.2%

002946.SZ 新乳业 112.3 7.3 53.0% 145.3 2.7%

2319.HK 蒙牛乳业 822.4 15.5 130.5% 566.3 3.6%

6186.HK 中国飞鹤 181.1 19.4 104.1% 246.1 8.2%

603288.SH

调味品

海天味业 288.7 70.4 113.0% 2,060.8 3.9%

600872.SH 中炬高新 41.6 5.4 64.2% 149.1 2.3%

002507.SZ 涪陵榨菜 23.9 7.7 63.1% 135.2 3.6%

600305.SH 恒顺醋业 22.6 1.4 92.4% 80.4 1.7%

603027.SH 千禾味业 25.5 3.5 98.5% 103.2 3.3%

603317.SH 天味食品 34.1 5.7 101.9% 163.3 3.6%

603170.SH 宝立食品 29.1 2.6 67.0% 49.8 3.5%

603345.SH 速冻 安井食品 161.9 13.6 70.0% 313.9 3.0%
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300973.SZ 立高食品 43.2 3.0 38.3% 45.8 2.5%

605338.SH 巴比食品 18.4 2.7 105.3% 48.8 5.9%

9985.HK

零食

卫龙美味 72.2 14.3 59.9% 175.0 4.9%

002557.SZ 洽洽食品 65.2 3.2 155.9% 106.5 4.7%

002847.SZ 盐津铺子 57.1 7.5 51.0% 157.9 2.4%

002991.SZ 甘源食品 20.7 2.1 70.0% 43.7 3.3%

603866.SH 桃李面包 53.6 2.8 112.7% 75.7 4.2%

资料来源：Wind，国海证券研究所。注：数据截至 2026/5/25

5、投资建议：筹码加速出清，静待行情拐点

白酒：白酒筹码加速出清，把握布局时机，维持行业“买入”评级。二季度白酒

筹码加速出清，股价短期或进一步面临下行压力，建议投资者持续跟踪持仓变化

与基本面修复节奏，等待底部拐点确认。

三条投资逻辑线：

 一是规模优先、经营确定性强、品牌价值靠前的茅五泸汾（贵州茅台、五粮

液、泸州老窖、山西汾酒），需求复苏后更具弹性，首推确定性更足的贵州

茅台。公司品牌底蕴深厚，报表确定性高，投资逻辑在份额优先的前提下具

备优势，后续需求复苏时弹性更优秀。从近期动作看，龙头贵州茅台积极主

动推动市场化改革，DTC成效显著，普茅千元价格带地位稳固，价格随行

就市下动销超预期，近期提价更提高业绩确定性，在行业困境中展现穿越周

期的经营韧性，同时在份额提升的逻辑下，有望打开二次成长空间，估值加

速上修。

 二是预期足够低、基本面稳定的酒企，首推区域龙头古井贡酒，留意组织改

革与预期低点的洋河股份，关注金徽酒、迎驾贡酒、今世缘。关注估值下杀

较大、修复空间充足的酒企，同时警惕价值陷阱。古井贡酒一是省内基本盘

稳定，同时安徽市场持续扩容，“份额提升”逻辑持续兑现；二是管理层经

验丰富，董事长梁总穿越多轮周期，领导班子能力较强、营销铁军韧性十足；

三是古井贡酒当前估值压制严重，若省内份额加速提升，成长属性带动估值

上修空间可观。同时，关注组织改革的洋河股份，或焕发新生，迎驾贡酒、

今世缘加速出清后引发修复机会。

 三是关注次高端反转机会舍得酒业、水井坊、酒鬼酒。关注本轮调整中，出

清节奏前置的次高端酒企，报表有望率先企稳修复。

大众品：餐供景气向上，优选价值龙头，维持行业“买入”评级。。大众品需求

逐步复苏，餐供链景气度领跑，行业稳步企稳回暖，推荐基调龙头海天味业、反

转兑现的速冻龙头安井食品、业绩改善的中炬高新、天味食品；乳品重点关注双

雄伊利股份、蒙牛乳业及区域弹性标的新乳业；量贩赛道维持高景气，零食行业

渠道红利尚存，关注鸣鸣很忙、万辰集团及卫龙美味，及新鲜零食催化的绝味食
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品、有友食品；啤酒、软饮板块旺季催化在即，关注农夫山泉、东鹏饮料、华润

啤酒及燕京啤酒，把握旺季催化与估值修复机会。

6、风险提示

政策风险。受地方、中央规范政策影响，叠加消费税改革、价格监管，白酒需求

受到影响。

消费复苏不及预期。消费复苏弱于预期，终端动销放缓，商务、礼赠场景恢复力

度不足，白酒需求进一步走弱。

批价波动引起市场恐慌。批价反映经销商的盈利预期，若批价持续走弱，影响渠

道利润，直接动摇渠道稳定性，引发市场参与者恐慌。

宏观流动性收缩。宏观流动性持续收缩，抑制投资需求，进而对白酒估值水平形

成压制。

酒企改革不及预期。部分酒企在战略推进、管理层调整、营销变革等方面推进缓

慢，改革成效未达预期，影响企业经营动能。
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【食品饮料小组介绍】

刘旭德，首席分析师，全面覆盖食品饮料板块。北京大学硕士，五年食品饮料新财富团队工作经验，曾就职于华

创证券，2021-2024年连续四届获新财富、新浪金麒麟最佳分析师第一名团队核心成员，2025 年获新财富最佳

分析师评选第二名团队核心成员。具备大型企业咨询服务经验，深入产业一线，对食品饮料行业周期复盘，企业

管理运营，具备较强认知，擅于从产业视角判断行业演绎规律，提出前瞻性判断。2026年加入国海证券食品饮

料组。

胡家东，分析师。复旦大学金融学硕士，五年食品饮料研究经验，2023 年新财富最佳分析师评选入围团队核心

成员、新浪财经金麒麟菁英分析师。具备特色产业研究视角，与酒类上市公司联系紧密、产业资源丰富。2025
年加入国海证券食品饮料组。

肖悦，研究助理，一年食品饮料研究经验，2025年加入国海证券食品饮料组。

【分析师承诺】
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