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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 25Q3 主动权益基金食品饮料持仓比例环比继续回落，白酒标的继续降
仓之余，大众品持仓边际转弱。24Q3~25Q3 主动权益类基金食品饮料重
仓比例分别为 8.16%、7.51%、7.39%、5.62%、4.17%，25Q3 环比下降
1.45pct，持仓继续走低，白酒及大众品均遭减仓。其中，25Q3 白酒持仓
比例环比-0.77pct 至 3.21%，啤酒、饮料乳品、食品加工、休闲食品、调
味发酵品、预调酒持仓比例分别环比-0.22pct、-0.25pct、-0.06pct、-0.15pct、
+0.01pct、-0.01pct。1）资金方面：大盘新兴成长风格活跃，受益经济结
构转型的科技、制造、新消费、金融等板块更受资金青睐。2）基本面方
面，白酒周期加速筑底，酒企加大转向力度，优先推进报表、渠道出清，
以维护渠道秩序稳定、夯实长期发展根基，后续业绩修复有待通胀环境
或宏观需求与酒企经营提质形成合力；大众品成长标的短期预期相对充
分，对于后续增速兑现，市场有待旺季观察确认。 

◼ 主要消费基金酒类持仓继续调降，全基食饮持仓保持低配。我们将主动
权益基金区分为主要消费基金（持仓白酒规模 10 亿元+的主动权益基
金）及其余主动基金，分别统计仓位变化：1）主要消费基金 25Q3 食品
饮料板块持仓比重环比-2.89pct 至 28.42%，其中白酒持仓环比-1.95pct。
2）其余主动基金 25Q3 食品饮料板块持仓环比-0.84pct 至 2.13%，持续
低配。其中白酒持仓环比-0.23pct 至 1.31%，处于低配水平，大众品整体
处于低配水平，仅休闲食品、预调酒板块略有超配。基金重仓股前 20 大
中食饮个股大幅减少。截至 25Q3，主动基金重仓持股市值前 20 名中，
食品饮料占据 1 席，为贵州茅台，五粮液、山西汾酒掉出前 20。25Q3

贵州茅台的主动基金重仓比例为 1.34%，环比-0.42pct。 

◼ 持仓更趋分散，把握边际修复主线。25Q3 主动基金重仓持股数量环比
增幅最大的前 5 只个股，分别为：中炬高新、酒鬼酒、舍得酒业、现代
牧业、优然牧业。白酒板块，主动基金的白酒持股倾向对出清、企稳预
期更明确的标的进行配置，边际加仓个股有老窖、汾酒、洋河、舍得、
酒鬼。25Q3 高端酒企贵州茅台、五粮液、泸州老窖基金重仓持股数量
分别环比-6.3%、-21.6%、+8.4%，次高端汾酒持股数量环比+6.1%，酒
鬼、舍得亦获增配；区域酒古井、今世缘环比-18.1%、-47.9%，洋河获
较多增配。啤酒板块，普遍减配，25Q3 青岛啤酒 A/H 持股数量环比分
别-48.7%、-51.4%，燕京啤酒、华润啤酒分别-37.1%、-11.6%。其他大
众品板块，加仓靠前个股分布于乳业、调味品、饮料、零食板块，包括
中炬高新、天味食品、现代牧业、优然牧业、蒙牛乳业、农夫山泉、颐
海国际、万辰集团等。 

◼ 投资建议：白酒加速筑底，大众品更重连贯性。持续重点关注 “头部
成长零食、优势连锁业态（量贩头部、锅圈和头部茶饮）、长周期饮料
龙头、创新高地保健品、筑底待好的乳业和白酒”五个方向，1）饮料
板块创新持续，景气赛道持续验证，龙头企业韧性彰显，重点公司：东
鹏饮料，农夫山泉。2）白酒：加速探底，预期先行，市场悲观预期已经
体现，加速探底符合期待，为此我们建议重点思考“左侧布局”时机，
推荐贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、珍酒李渡，关注洋河
股份等。3）大众品推荐成长连贯性较好且长期空间可测性强标的，重
点推荐万辰集团、盐津铺子、西麦食品，以及巴比食品、宝立食品、安
琪酵母等。关注乳业新周期可能，推荐乳业新周期方向的伊利股份、妙
可蓝多、蒙牛乳业，建议关注牧业公司。4）保健品新消费属性增强，创
新活跃，重点推荐 H&H 控股、仙乐健康、民生健康和百合股份。 

◼ 风险提示：信息披露和样本不足、数据统计存在滞后性，消费复苏不及
预期、食饮行业竞争加剧。 
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1.   食品饮料持仓低位续降，白酒、大众品均遭减仓 

1.1.   25Q3 主动权益基金食品饮料持仓比例环比继续回落 

截至 2025 年 10 月 28 日，基金（本报告基金样本为全部内地主动权益公募基金）

2025 年 3 季报已全部披露，样本主动基金重仓持股总规模约 2.07 万亿元。其中食品饮

料持仓达 861 亿元，占比 4.17%。 

25Q3 全部主动权益公募基金食品饮料重仓股持仓比例环比 25Q2 下降 1.45pct。

25Q3 季末主动基金食品饮料板块重仓持股比例为 4.17%（主动权益基金食品饮料重仓

持股市值/重仓持股总市值），较 25Q2 下降 1.45pct；24Q3~25Q3 主动权益类基金食品

饮料重仓比例分别为 8.16%、7.51%、7.39%、5.62%、4.17%。25Q3 季末食品饮料市值

占 A 股比重为 3.86%（剔除银行石油石化市值比重为 4.84%），食品饮料板块超配比例

环比下降 1.03pct。 

食饮板块持仓比例继续显著下降，白酒标的继续降仓之余，大众品持仓边际转弱，

主因：1）资金方面：大盘新兴成长风格活跃，受益经济结构转型的科技、制造、新消费、

金融等板块更受资金青睐。2）基本面方面，白酒周期加速筑底，酒企加大转向力度，优

先推进报表、渠道出清，以维护渠道秩序稳定、夯实长期发展根基，后续业绩修复有待

通胀环境或宏观需求与酒企经营提质形成合力；大众品成长标的短期预期相对充分，对

于后续增速兑现，市场有待旺季观察确认。 

图1：食品饮料板块基金持仓变化（基金股票投资市值口径） 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所（主动基金包括普通股票型基金、偏股混合型、平衡

混合型基金、灵活配置型基金，下同） 

 

1.2.   白酒继续减配，大众品持仓转降 

25Q3 白酒延续减配趋势，大众品持仓由增转降。25Q3 白酒持仓比例环比-0.77pct
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至 3.21%，24Q3~25Q3 季末白酒主动基金持仓比例分别为 6.97%、5.73%、5.95%、3.98%、

3.21%；啤酒、饮料乳品、食品加工、休闲食品、调味发酵品、预调酒的主动基金持仓比

例分别环比-0.22pct、-0.25pct、-0.06pct、-0.15pct、+0.01pct、-0.01pct。 

表1：主动权益基金重仓持股比例 

 25Q3 环比 25Q3 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 

食品饮料 -1.45 pct 4.17% 5.62% 7.39% 7.51% 8.16% 8.64% 12.28% 12.31% 

白酒 -0.77 pct 3.21% 3.98% 5.95% 5.73% 6.97% 7.53% 10.59% 10.47% 

啤酒 -0.22 pct 0.16% 0.38% 0.40% 0.48% 0.35% 0.36% 0.61% 0.51% 

饮料乳品 -0.25 pct 0.39% 0.63% 0.50% 0.60% 0.33% 0.30% 0.36% 0.37% 

食品加工 -0.06 pct 0.08% 0.14% 0.16% 0.15% 0.20% 0.21% 0.30% 0.43% 

休闲食品 -0.15 pct 0.18% 0.33% 0.21% 0.31% 0.14% 0.10% 0.21% 0.23% 

调味发酵品 0.01 pct 0.10% 0.08% 0.07% 0.12% 0.09% 0.10% 0.15% 0.18% 

预调酒 -0.01 pct 0.05% 0.07% 0.10% 0.11% 0.07% 0.04% 0.06% 0.13% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

主动权益基金对白酒、大众品的整体超配比例环比均有显著下滑，仅调味品细分板

块超配比例小幅提升。从超配比例来看，24Q3~25Q3 季末白酒超配比例分别为 2.99%、

2.34%、2.56%、1.12%、0.60%，25Q3 超配比例环比-0.53pct；24Q3~25Q3 季末啤酒超配

比例分别为 0.20%、0.33%、0.25%、0.24%、0.05%，25Q3 超配比例环比-0.20pct。饮料

乳品、食品加工、休闲食品、调味发酵品、预调酒超配比例分别环比变动-0.18pct、-0.04pct、

-0.12pct、+0.05pct、-0.01pct。 

表2：主动权益基金超配比例 

 25Q3 环比 25Q3 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 

食品饮料 -1.03 pct 0.32% 1.34% 2.57% 2.61% 2.68% 3.38% 6.36% 6.33% 

白酒 -0.53 pct 0.60% 1.12% 2.56% 2.34% 2.99% 3.68% 6.20% 6.07% 

啤酒 -0.20 pct 0.05% 0.24% 0.25% 0.33% 0.20% 0.21% 0.45% 0.35% 

饮料乳品 -0.18 pct -0.03% 0.15% 0.04% 0.12% -0.13% -0.14% -0.09% -0.09% 

食品加工 -0.04 pct -0.12% -0.08% -0.07% -0.08% -0.05% -0.04% 0.02% 0.12% 

休闲食品 -0.12 pct 0.04% 0.16% 0.05% 0.13% -0.01% -0.04% 0.05% 0.05% 

调味发酵品 0.05 pct -0.20% -0.25% -0.28% -0.27% -0.32% -0.26% -0.25% -0.22% 

预调酒 -0.01 pct 0.03% 0.04% 0.07% 0.08% 0.05% 0.02% 0.04% 0.10% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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图2：白酒板块主动基金持仓变化  图3：啤酒板块主动基金持仓变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图4：休闲食品板块主动基金持仓变化  图5：调味品板块主动基金持仓变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1.3.   主要消费基金酒类持仓继续调降，全基食饮持仓继续保持低配 

主要消费基金白酒持仓环比显著下降。我们将主动权益基金区分为主要消费基金

（持仓白酒规模 10 亿元以上的主动权益基金）及其余主动基金，分别统计仓位变化：

主要消费基金 25Q3 食品饮料板块持仓比重环比-2.89pct 至 28.42%，其中白酒持仓环比

-1.95pct。 

非消费类主动权益基金白酒持仓维持低配。其余主动基金 25Q3 食品饮料板块持仓

环比-0.84pct 至 2.13%，持续低配。其中白酒持仓环比-0.23pct 至 1.31%，处于低配水平，

大众品整体处于低配水平，仅休闲食品、预调酒板块略有超配。  
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表3：主要消费基金重仓持股比例变动 

重仓持仓比例 25Q3 环比 25Q3 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 

食品饮料 -2.89 pct 28.42% 31.31% 37.32% 36.80% 40.49% 41.68% 52.66% 52.30% 

白酒 -1.95 pct 25.74% 27.69% 34.93% 33.80% 38.36% 39.70% 48.79% 48.59% 

啤酒 -0.82 pct 0.88% 1.70% 1.63% 1.98% 1.60% 1.58% 3.27% 2.92% 

饮料乳品 -0.18 pct 1.28% 1.46% 0.73% 0.82% 0.14% 0.10% 0.28% 0.32% 

食品加工 0.00 pct 0.00% 0.00% 0.00% 0.17% 0.28% 0.27% 0.28% 0.42% 

休闲食品 0.05 pct 0.51% 0.46% 0.02% 0.03% 0.10% 0.03% 0.04% 0.05% 

调味发酵品 0.00 pct 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 

预调酒 0.00 pct 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

表4：剔除主要白酒基，其余主动基金持仓比例变动 

重仓持仓比例 25Q3 环比 25Q3 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 

食品饮料 -0.84 pct 2.13% 2.97% 4.04% 4.15% 4.36% 4.63% 7.01% 7.36% 

白酒 -0.23 pct 1.31% 1.54% 2.71% 2.52% 3.29% 3.63% 5.61% 5.74% 

啤酒 -0.15 pct 0.10% 0.24% 0.26% 0.31% 0.20% 0.21% 0.26% 0.21% 

饮料乳品 -0.24 pct 0.31% 0.55% 0.48% 0.57% 0.34% 0.32% 0.37% 0.37% 

食品加工 -0.07 pct 0.09% 0.15% 0.18% 0.14% 0.19% 0.20% 0.30% 0.43% 

休闲食品 -0.16 pct 0.16% 0.32% 0.23% 0.34% 0.15% 0.11% 0.24% 0.25% 

调味发酵品 0.01 pct 0.10% 0.09% 0.08% 0.14% 0.10% 0.11% 0.17% 0.21% 

预调酒 -0.02 pct 0.06% 0.07% 0.11% 0.13% 0.08% 0.05% 0.07% 0.15% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

表5：剔除主要白酒基，其余主动基金超配比例 

 25Q3 环比 25Q3 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 

食品饮料 -0.42 pct -1.72% -1.30% -0.77% -0.75% -1.11% -0.63% 1.10% 1.38% 

白酒 0.02 pct -1.30% -1.32% -0.68% -0.87% -0.69% -0.23% 1.22% 1.35% 

啤酒 -0.12 pct -0.02% 0.11% 0.11% 0.16% 0.05% 0.06% 0.10% 0.05% 

饮料乳品 -0.17 pct -0.11% 0.06% 0.01% 0.09% -0.11% -0.12% -0.08% -0.08% 

食品加工 -0.05 pct -0.12% -0.07% -0.05% -0.09% -0.06% -0.05% 0.03% 0.13% 

休闲食品 -0.14 pct 0.01% 0.14% 0.07% 0.16% 0.00% -0.03% 0.07% 0.07% 

调味发酵品 0.05 pct -0.19% -0.24% -0.27% -0.26% -0.31% -0.25% -0.23% -0.20% 

预调酒 -0.01 pct 0.04% 0.05% 0.08% 0.10% 0.05% 0.03% 0.03% 0.11% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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2.   持仓更趋分散，把握边际修复主线 

2.1.   食饮个股持仓更趋分散，前 20 大重仓股仅剩茅台 

截至 25Q3 季末，主动基金重仓持股市值前 20 名中，食品饮料仅占据 1 席——贵

州茅台，五粮液、山西汾酒掉出前 20。贵州茅台重仓股持仓占比排名降至第 10，五粮

液、山西汾酒持仓比重环比下降，排名跌出前 20。25Q3 季末贵州茅台的主动基金重仓

比例为 1.34%，环比-0.42pct。 

图6：茅台、五粮液主动基金持仓变化  图7：泸州老窖、山西汾酒主动基金持仓变化 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

表6：近期主动基金重仓股前 20 大个股持仓比例（%） 

排名 股票简称 基金重仓比例 股票简称 基金重仓比例 股票简称 基金重仓比例 股票简称 基金重仓比例 股票简称 基金重仓比例 

 2025Q3 2025Q2 2025Q1 2024Q4 2024Q3 

1 宁德时代 3.60 腾讯控股 3.55 腾讯控股 4.10 宁德时代 4.28 宁德时代 3.74 

2 腾讯控股 3.30 宁德时代 3.13 宁德时代 3.28 腾讯控股 2.79 贵州茅台 2.57 

3 新易盛 2.71 贵州茅台 1.76 贵州茅台 2.25 美的集团 2.29 腾讯控股 2.50 

4 中际旭创 2.70 美的集团 1.69 阿里巴巴-W 2.02 贵州茅台 2.22 立讯精密 2.08 

5 阿里巴巴-W 2.38 紫金矿业 1.39 美的集团 1.99 立讯精密 2.07 美的集团 2.06 

6 立讯精密 1.76 小米集团-W 1.28 立讯精密 1.86 五粮液 1.36 紫金矿业 1.55 

7 工业富联 1.76 阿里巴巴-W 1.25 比亚迪 1.40 寒武纪-U 1.07 五粮液 1.51 

8 紫金矿业 1.59 立讯精密 1.25 紫金矿业 1.29 紫金矿业 1.02 中际旭创 1.48 

9 中芯国际 1.40 新易盛 1.16 中芯国际 1.23 恒瑞医药 0.95 阳光电源 1.46 

10 贵州茅台 1.34 中芯国际 0.99 五粮液 1.20 北方华创 0.94 比亚迪 1.14 

11 寒武纪-U 1.26 北方华创 0.97 小米集团-W 1.11 格力电器 0.93 美团-W 1.13 

12 沪电股份 1.07 恒瑞医药 0.96 北方华创 1.06 美团-W 0.92 恒瑞医药 1.11 

13 恒瑞医药 1.01 中际旭创 0.95 山西汾酒 0.96 比亚迪 0.80 新易盛 1.08 

14 兆易创新 0.94 泡泡玛特 0.94 恒瑞医药 0.94 中国海洋石油 0.79 北方华创 0.97 

15 美的集团 0.91 招商银行 0.88 泸州老窖 0.82 新易盛 0.79 迈瑞医疗 0.89 

16 药明康德 0.88 胜宏科技 0.80 招商银行 0.81 阳光电源 0.77 格力电器 0.87 

17 亿纬锂能 0.88 五粮液 0.77 药明康德 0.78 沪电股份 0.75 泸州老窖 0.86 

18 北方华创 0.80 信达生物 0.70 格力电器 0.73 迈瑞医疗 0.74 沪电股份 0.86 
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19 阳光电源 0.80 山西汾酒 0.68 中国移动 0.63 招商银行 0.71 山西汾酒 0.85 

20 东山精密 0.72 药明康德 0.67 中芯国际 0.63 中际旭创 0.70 中国海洋石油 0.73 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

2.2.   白酒把握出清主线，大众品关注低估值或边际修复个股 

25Q3 主动基金重仓持股数量环比增幅最大的前 5 只个股，分别为：中炬高新、酒

鬼酒、舍得酒业、现代牧业、优然牧业；25Q3 重仓持股基金数量环比增幅最大的前 5 只

个股，分别为：山西汾酒、泸州老窖、酒鬼酒、蒙牛乳业、安琪酵母。 

白酒板块，主动基金的白酒持股倾向对出清、企稳预期更明确的标的进行配置，边

际加仓个股有老窖、汾酒、洋河、舍得、酒鬼。1）25Q3 高端酒企基金重仓持股数量环

比下降：贵州茅台、五粮液、泸州老窖持股数量分别环比-6.3%、-21.6%、+8.4%。2）次

高端酒企多有加仓，汾酒 25Q3 持股数量环比+6.1%，舍得、酒鬼均获得较多基金新增重

仓。3）区域酒企表现分化，古井、今世缘 25Q3 主动基金重仓持股数量环比-18.1%、-

47.9%，洋河则获得增配。 

啤酒板块普遍减配。青岛啤酒 A/H 25Q3 持股数量环比分别-48.7%、-51.4%，燕京

啤酒、华润啤酒 25Q3 持股数量环比分别-37.1%、-11.6%。  

其他大众品板块，加仓靠前个股分布于乳业、调味品、饮料、零食板块，包括中炬

高新、天味食品、现代牧业、优然牧业、蒙牛乳业、农夫山泉、颐海国际、万辰集团等。 

表7：25Q3 食品饮料主动基金重仓持股市值前 30 大个股持仓变动情况 

  代码 名称 
基金持股

市值(亿元) 

持股市值

变动比例 

持股总量 

(万股) 

季报持仓

变动(万股) 

持股数量

环比变化 

持有基金数

（家） 

持有基金数增

加数量（家） 

1 600519.SH 贵州茅台 277 -4.0% 1,918 -129 -6.3% 453 -49 

2 600809.SH 山西汾酒 129 16.7% 6,666 386 6.1% 119 24 

3 000858.SZ 五粮液 102 -19.9% 8,363 -2,307 -21.6% 116 -41 

4 000568.SZ 泸州老窖 98 26.1% 7,450 575 8.4% 97 29 

5 605499.SH 东鹏饮料 38 -27.0% 1,260 -410 -24.6% 103 -57 

6 000596.SZ 古井贡酒 36 -1.2% 2,257 -498 -18.1% 38 9 

7 300972.SZ 万辰集团 19 5.0% 1,022 42 4.3% 38 -20 

8 002847.SZ 盐津铺子 14 -34.5% 1,989 -659 -24.9% 34 -22 

9 600887.SH 伊利股份 13 -49.9% 4,791 -4,567 -48.8% 79 -29 

10 000729.SZ 燕京啤酒 12 -41.0% 9,846 -5,808 -37.1% 35 -30 

11 603345.SH 安井食品 11 -37.9% 1,565 -646 -29.2% 26 -16 

12 002568.SZ 百润股份 11 1.6% 4,278 39 0.9% 30 -3 

13 600600.SH 青岛啤酒 11 -51.3% 1,600 -1,517 -48.7% 17 -26 

14 9633.HK 农夫山泉 8 55.6% 1,535 207 15.6% 20 4 

15 600298.SH 安琪酵母 7 4.4% 1,826 -141 -7.2% 49 15 
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16 2319.HK 蒙牛乳业 7 44.5% 5,259 1,866 55.0% 8 - 

17 0168.HK 青岛啤酒股份 7 -49.6% 1,381 -1,459 -51.4% 9 -14 

18 002304.SZ 洋河股份 6 254.3% 836 588 236.6% 22 11 

19 600872.SH 中炬高新 4 7253.5% 2,278 2,248 7509.9% 13 11 

20 002946.SZ 新乳业 4 -18.1% 2,143 -236 -9.9% 18 -13 

21 9858.HK 优然牧业 4 333.5% 11,977 8,506 245.1% 16 9 

22 603369.SH 今世缘 3 -47.4% 886 -814 -47.9% 21 -4 

23 600702.SH 舍得酒业 3 4630.2% 536 522 3931.4% 16 13 

24 0291.HK 华润啤酒 3 -2.9% 1,264 -166 -11.6% 2 - 

25 603317.SH 天味食品 3  2,574 2,574  9 9 

26 000799.SZ 酒鬼酒 3 10522.5% 466 460 7399.4% 17 16 

27 1579.HK 颐海国际 3 1.2% 2,394 250 11.7% 7 -3 

28 1117.HK 现代牧业 2 655.8% 19,116 15,871 489.1% 9 4 

29 603589.SH 口子窖 2 -32.9% 691 -296 -30.0% 2 -2 

30 002956.SZ 西麦食品 2 -48.6% 1,140 -726 -38.9% 15 -16 

数据来源：wind、东吴证券研究所（注：橙色为正向变动前 5 名） 

 

表8：25Q3 食品饮料持有基金数量前 10 大个股（单位：家） 

代码 名称 
持有基金数

2025Q3 

持有基金数
2025Q2 

持有基金数
2025Q1 

持有基金数
2024Q4 

持有基金数
2024Q3 

持有基金数
2024Q2 

600519.SH 贵州茅台 453 502 628 632 713 729 

600809.SH 山西汾酒 119 95 168 121 164 223 

000858.SZ 五粮液 116 157 308 352 396 312 

605499.SH 东鹏饮料 103 160 107 95 65 53 

000568.SZ 泸州老窖 97 68 173 111 154 261 

600887.SH 伊利股份 79 108 116 183 115 118 

600298.SH 安琪酵母 49 34 32 62 23 12 

000596.SZ 古井贡酒 38 29 72 70 86 139 

300972.SZ 万辰集团 38 58 35 45 11 4 

000729.SZ 燕京啤酒 35 65 47 52 31 22 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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3.   投资建议 

白酒加速筑底，大众品更重连贯性。持续重点关注 “头部成长零食、优势连锁业

态（量贩头部、锅圈和头部茶饮）、长周期饮料龙头、创新高地保健品、筑底待好的乳

业和白酒”五个方向，1）饮料板块创新持续，景气赛道持续验证，龙头企业韧性彰显，

重点公司：东鹏饮料，农夫山泉。2）白酒：加速探底，预期先行，市场悲观预期已经体

现，加速探底符合期待，为此我们建议重点思考“左侧布局”时机，推荐贵州茅台、泸

州老窖、山西汾酒、古井贡酒、珍酒李渡，关注洋河股份等。3）大众品推荐成长连贯性

较好且长期空间可测性强标的，重点推荐万辰集团、盐津铺子、西麦食品，以及巴比食

品、宝立食品、安琪酵母等。关注乳业新周期可能，推荐乳业新周期方向的伊利股份、

妙可蓝多、蒙牛乳业，建议关注牧业公司。4）保健品新消费属性增强，创新活跃，重点

推荐 H&H 控股、仙乐健康、民生健康和百合股份。 

 

4.   风险提示 

信息披露不足：由于基金季报仅披露重仓股信息而非全部持仓明细，测算结果或与

实际产生差异。 

数据统计存在滞后性：Wind 数据更新延迟，数据统计结果可能存在偏差。 

消费复苏不及预期：若消费复苏存在波折，食饮上市公司业绩可能不及预期。 

行业竞争加剧：头部企业存量竞争格局或导致成本、费用支出超预期。 
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