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酒类｜Q2酒类配置比例上升，静待Q3基本面检验

截至22Q2末，内地基金酒类持仓
占比15.1％，环比+2.7pcts；北向资金酒类持仓占比10.7％、环比+0.02pcts；股
价反弹作用明显。基本面角度，预计白酒22Q2业绩增速环比下滑，其中高端酒望
维持双位数稳定增长；地产酒龙头凭借较强的渠道壁垒和客户粘性，预计同样表现
平稳；次高端由于招商和渠道活动受疫情影响大，放缓最明显。啤酒受益于6月旺
季前备货，上半年销量预计持平左右，吨价表现较好，展望Q3我们对销量持谨慎乐
观态度。对于白酒板块，考虑到目前至8月中下旬，行业将处信息真空期，而疫情
环境下二、三季度动销客观上存在一定压力，虽然随着疫情管控政策不断优化，预
计逐月将呈现出修复态势，但结构上将有所分化、恢复程度将伴随时间推移不断抬
升。我们预计短期的行业表现对市场情绪、中报预期、流动性、投资风格等边际变
化的敏感度提升。但趋势上，当前进入稳增长政策落地的关键周期，国内经济回升
的趋势较为明确，白酒作为消费景气代表性赛道，在经济回升预期下具备配置吸引
力。建议短期以具备基本面稳健性、抗周期性和定价权优势的高端白酒及业绩确定
性较高的优质地产酒龙头为主要配置；同时关注次高端回升弹性。

▍内地基金酒类持仓规模22Q2回升显著。

截至22Q2，国内基金酒类行业持仓市值规模合计4984亿元、环比增长32.6％；占
国内基金重仓总市值比例15.1％、环比提升2.7pcts，白酒/啤酒/其他酒类持仓占比
环比分别变动-0.17/+0.12
/+0.04pcts。国内基金酒类重仓
持仓市值占酒类总流通市值
比例9.7％、环比提升0.7pcts；经历22Q1调整后，相较酒类行业标准配置比例超配
9.2pcts。

以持股数量变动来看，22Q2贵州茅台持股数量基本保持，酒鬼酒、
洋河股份等小幅降低；迎驾贡酒、伊力特、口子窖、今世缘、顺鑫农业、
青岛啤酒等减仓相对明显；五粮液、老白干酒、百润股份
等则获显著加仓，Top10持股仍集中，个股排名季度间变化不大。

▍北上资金酒类持仓维持平稳，茅五占酒类持仓市值81％。

截至22Q2，北上资金酒类行业持仓市值2743.0亿元、占比达10.68％，环比略升0.
02pcts，其中白酒、啤酒、其他酒持仓市值分别为2641/96/6亿元，环比均基本持
平。白酒板块持仓占比高于21H2约9.7％-10.1％的持仓占比水平。剔除股价波动影
响，从持股数量角度看，截至22Q2，北上资金酒类行业持股数量合计约7.37亿股
，持股数量略低于2021年7.5-8.5亿股的水平，北上资金酒类配置总体略降，二季
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度酒类板块反弹是导致持仓市值占比提升的主要原因。

从持股数量变动看，22Q2五粮液、水井坊
、百润股份、顺鑫农业、燕京啤酒
等持仓减少相对明显；老
白干酒、贵州茅台、洋河股份、泸州老窖
、酒鬼酒、迎驾贡酒、山西汾酒
等持仓增加相对明显；青岛啤酒等其他个股基本保持稳定。

内地基金与北上资金二季度在五粮液的配置方向上差异最大。从北上资金的酒类持
仓可以看出，一线名酒仍然是海外资金最为偏好的配置板块，整体持仓较高。

▍预计Q2整体业绩增速放缓，出现分化。

受疫情影响，二季度消费整体受到不同程度的冲击和影响，白酒韧性相对较强，但
预计22Q2白酒业绩增速环比下滑也不可避免；啤酒受益于6月旺季前备货，预计上
半年整体销量实现持平左右增长。白酒出现一定分化，高端酒和地产酒龙头平稳，
次高端增速下降明显。高端酒，茅台动销基本不受影响且上半年继续加速推进改革
，五粮液和国窖
基于礼赠和部分刚需属性受疫情扰动相对较少，高端酒Q2业绩均望维持双位数稳定
增长。地产酒龙头公司凭借较强的渠道壁垒和客户粘性，预计同样表现较为平稳。
次高端酒企由于招商和渠道活动受疫情影响较大，预计收入增速下降至个位数，放
缓相对明显。

▍风险因素：

政策变化；消费需求不及预期；行业竞争加剧；高端化不及预期等。

▍投资策略：

6月酒类总体上涨15.4％、白酒上涨15.5％，跑赢万得全A指数约6pcts；7月以来酒
类总体下跌6.9％、白酒下跌6.7％，跑输万得全A指数约4 pcts。在6月疫情拐点推
动下酒
类公司股价反
弹明显，白酒板块中次高端
弹性显现（水井坊+23％、舍得酒业
+21％、山西汾酒+20％），高端相对稳健，7月因局部疫情反复又出现调整。目前
酒类公司2022/2023年PE区间分别为16-40/14-35倍，较为合理。
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对于白酒板块，考虑到目前至8月中下旬，行业将处于信息真空期，而疫情环境下
二、三季度白酒动销客观上存在一定压力，虽然随着疫情管控政策的不断优化，预
计动销将逐月呈现一定的修复态势，但结构上将呈现一定的分化、恢复程度将伴随
时间推移不断抬升。我们预计短期的行业表现对市场情绪、中报兑现情况、流动性
、投资风格等边际变化的敏感度提升。但趋势上，当前进入稳增长政策落地的关键
周期，国内经济拉动消费回升的趋势较为明确，白酒作为消费景气代表性赛道，在
经济回升预期下具备配置吸引力。建议短期以具备基本面稳健性、抗周期性和定价
权优势的高端白酒；以及短期业绩确定性较高的企业为主要配置。同时关注短期业
绩或有所调整，但随行业景气回升弹性相对较高的优质次高端标的。

对于啤酒板块，跟踪看7月上旬表现良好，7月整体销售预计持平左右。展望2022Q
3，疫情影响料有所好转但仍存在，我们对啤酒销量持谨慎乐观态度。

本文源自金融界
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