
近日，在宁波举办的一场拍卖会上，某

女星一幅“书法作品”以60万元成交，8个

稚嫩如小学生的毛笔字平均每个字卖到7.5万

元，引发一片羡慕嫉妒恨，还有网友嘲笑

“愚蠢的人类”。

大可不必为古人担忧。作为投资的关键

环节，估值一向是最难说清楚的事。即如眼

下，每年一度的巴菲特慈善午餐又开始竞

拍。虽然在国际金融危机期间，这顿饭却从

未贬值，去年、前年都拍到 260 多万美元。

但据每一个吃过“巴餐”的人描述，都仿佛

《老残游记》里听白妞说书，“三万六千个毛

孔，像吃了人参果，无一个毛孔不畅快”。至

今没有听人说这钱花得不值。

2009 年中标的是中国私募大佬赵丹阳，

除了“听君一席话胜读十年书”之类的泛泛

感言，还给咱自己人提供了不少过瘾的剧

透。据说巴菲特送给赵7句箴言，除了“别跟

风炒作”、“勿过度多元化”等亘古不变的真

理之外，更有两个具体的预测，一句是“中

国股市 2009 年会反弹”，一句是“赵先生，

你的钱包要瘪下去了”。前一句发布时年已过

半，对于长期浸淫在股市一线的基金经理来

说，信息量实在有限；而后一句本以为是铁

板钉钉的事实，则很快被证伪——

席间，赵丹阳不仅不向巴老索要股票，还

非常慷慨地免费荐股一支，巴菲特也礼貌地表

示有空时适当关注。于是，这只股票让赵丹阳

赚了1.3亿元，可谓“牛排出在牛身上”。

“天下没有免费的午餐”，巴菲特也概莫

能外。不知道巴菲特“被饭局”一把后作何

感想，反正午餐从此多了个“免谈个股”的

规矩，成了彻头彻尾的务虚会。

其实，真要了解巴菲特投资理念，不需要

花那么大价钱。花十几万美元买股伯克希尔参

加年度股东大会，或者花几十元人民币买本价

值投资的书细细研读，也一样能琢磨出许多道

理。当然，赵丹阳的经历告诉我们，再贵的饭

局也值得，关键看你会吃不会吃。

地球人都知道，巴菲特不炒概念，但没

谁能保证他不“被概念”。今年5月，巴菲特

第四次到访中国，从石油到新能源，从服装

到传媒，股市掀起了“巴菲特概念股”的竞

猜风。

既然一言一行都会引发市场的解读、猜

测甚至追捧，巴菲特自然学着谨言慎行。他

没有回答中国股民的这些问题：我46元买进

的中石油，还有希望解套吗？你说从未考虑

减持当初 8港元买进的比亚迪，是建议在目

前31元的价位买进吗？其实，巴菲特何必过

度紧张。他们并不是非要听一个多么负责任

的回答。你答或者不答，答案就在那里。

巴菲特可能永远想不明白的是：当我们谈

论他的名字，我们到底在谈什么？价值投资？

也许吧。更多的时候，我们谈的是火箭一般的

成长速度、仙境一般的行业前景，甚或是庄家

扑朔迷离的市场操作，这和真正的价值投资基

本没太大的关系。而巴菲特本人如何如何，早

被以他命名的这场狂欢甩到脑后了。

听了巴菲特，就到财务报表里寻找价值

洼地，靠这种没有想象力的做法，发不了横

财；就好比看到别人的字值钱，就铺纸研墨

发奋立志，要把字练到更好来卖个更高的价

钱，犯的是方向性错误。
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当我们谈论巴菲特
齐 平

“年年岁岁花相似，岁岁年年人不同。”
这句诗真实地反映了食品饮料板块龙头股去
年和今年的表现。

据 WIND 数据显示，截至 5 月 12 日，
食品饮料板块涨幅居前的十大龙头股分别
为 ： 贝 因 美 （85.55% ）、 承 德 露 露

（73.6%）、中炬高新 （60.22%）、恒顺醋业
（54.83%）、光明乳业 （54.22%）、双汇发展
（42.09%）、南方食品 （41.7%）、三全食品

（33.4%）、汤臣倍健 （33.08%） 和腾新食品
（32.85%）。

而去年同期 （2012年1月1日至5月12
日）， 维 维 股 份 （138.18%）、 沱 牌 舍 得

（82.56%）、西藏发展 （78.7%）、青青稞酒
（67.94%）、汤臣倍健 （60.32%）、伊力特
（59.21%）、通葡股份 （57.5%）、酒鬼酒
（51.25%）、金枫酒业 （47.71%） 和莫高股
份 （47.28%） 等10只个股涨幅居前。

“自 2012 年 8 至 9 月份开始，白酒终端
销售就出现大幅下降，因此，造成相应上市
公司业绩增速也大幅下滑，酿酒类上市公司
2012年年报和 2013年一季报已有反映。但
2012 年上半年，酿酒类股还处在黄金时
代，从2011年的年报和2012年的一季报和
中报看，都显示出上市公司业绩高增长超预
期，因此，推动这个时期的股价连创新
高。”中信建投研究员黄付生说。

寻找我们的“可口可乐”
孙 华 梁 睿

财富观点

◎机构资金热捧乳品股

由于乳品业的行业数据好转，今年以
来，A股市场机构大单资金也布局乳品股。数
据显示，截至5月12日，61只食品饮料股中
只有 10 只个股呈大单资金净流入状态，其
中，乳制品股占比最多，有3家公司为乳制品
股。10只个股分别为三元股份 （3.54亿元）、
双汇发展 （2.68 亿元）、伊利股份 （2.46 亿
元）、易食股份（3.32亿元）、承德露露（1.71
亿元）、中炬高新（1.23亿元）、贝因美（0.98
亿元）、青岛啤酒 （0.91 亿元）、洽洽食品

（0.5亿元）和金字火腿（0.05亿元）。
对此，华泰证券认为，今年乳制品行业

需求呈稳定增长态势。从伊利股份的收入增
速曲线看，2012年以及 2013年一季度，乳
制品龙头发展平稳。乳品行业作为居民的必
需消费品，其产销量基本都保持着增长。随
着十八大提出的收入倍增计划的实施，预计
国内居民的平均收入将在未来持续上升,从
而推动行业产销量及收入的持续稳定增长。
上市公司贝因美更是增长超预期。贝因美
2013 年一季度收入同比增长 31.57%，远超
婴幼儿奶粉行业增速。主要原因是公司新任
管理层营销更为积极主动，着力抓母婴渠道
和电商渠道，加上进口奶粉质量问题频出以
及消费者回归理性，作为国产奶粉的龙头企
业因此受益。

安信证券也认为，目前乳制品行业处于
大众食品中最有利于行业龙头产品升级的时
期，乳制品的行业盈利能力有望提升。

◎10家公司
调高评级

虽然近几个月来酒
类上市公司不受待见，

但是，随着酿酒类股的股
价不断下跌，酿酒行业的负

面影响渐渐散去。从近一个月来
的券商机构调高评级的 10家公司

看，酒类公司占了半壁江山，包
括青岛啤酒、五粮液、金枫酒业和洋

河股份，乳制品公司有伊利股份、贝因
美、皇氏乳业，保健品公司有汤臣倍
健，饮料公司是承德露露，中炬高新则
是生产调料品。

值得注意的是，青岛啤酒、五粮液
分别有两家券商调高公司的评级。瑞银
证券和海通证券在近一个月内分别调高
青岛啤酒的投资评级。瑞银证券在5月8
日的公司评级报告中称，预计2013年随
着整体经济环境的好转、餐饮消费的逐
步恢复，行业销量增速有望恢复到5%至
10%。随着全球大麦种植面积的回升和
极端天气的减少，预计大麦价格与去年
持平，成本端压力减小。另外，随着行
业竞争格局日趋稳定，企业将会更关注
优势区域市场的稳固和产品结构的提
升，这将有助于带动行业利润增速逐步
恢复。将 2013 年至 2015 年每股收益预
测调整为1.53元、1.68元和1.85元，评
级上调至“买入”。

中银国际和华创证券分别调高了五
粮液的投资评级。其中，中银国际调高
了五粮液的投资评级为“买入”。一季
度五粮液毛利率同比提升幅度较大，达
到 7.2 个百分点，主要由于上年团购价
和中价位酒的提价是 5 月份以后进行
的，清欠和新增打款衔接不畅，预收账
款余额下降明显。公司销售回暖一方面
要看公司综合营销工作的效果，另一方
面更多要期待行业回暖。预计 2013 年
至 2015 年五粮液每股收益分别为 2.86
元、3.33 元和 3.84 元，以 2013 年 10.5
倍市盈率估值，维持 30.00元目标价。

◎33家食品饮料公司
净利润增长

2012年度财报和2013年一季报
显示，有 33 家食品饮料公司归属母
公 司 股 东 的 净 利 润 实 现 增 长 。 其
中，2013 年一季度归属母公司股东
净利润增长幅度最大的前十名公司
分别为：海南椰岛（3357.52%）、南方
食 品 （1981.01% ） 、兰 州 黄 河

（227.03%）、深 深 宝 A（130.37%）、
*ST 广 夏（104.66%）、承 德 露 露

（75.65%）、光明乳业（52.03%）、双汇
发展（47.46%）、贝因美（10.19%）和
三全食品（34.65%）。

与 2012 年一季度归属母公司股
东净利润增长幅度最大的前十名公
司完全不同，去年一季度的前十家
公司是汤臣倍健、洋河股份、金种
子酒、贵州茅台、深深宝A、古井贡
酒、涪陵榨菜、青青稞酒、五粮液
和洽洽食品。

比较可以看出，今年的软饮料
业绩比较突出，4 家软饮料股有 2 家
占据前十名，分别为承德露露和深
深宝 A，同时，深深宝 A 在 2012 年
一季度也榜上有名。

另外乳业公司的光明乳业和贝
因美也在净利润增长的前十名，成
为5家乳业上市公司的佼佼者。

从今年一季度和去年一季度的
净 利 润 增 长 的 前 十 名 也 可 以 看 出
来 ， 去 年 占 比 较 大 的 酒 类 公 司 基
本上全军覆没。“经过限制三公消
费 和 之 前 的 业 绩 高 增 长 ， 今 后 酿
酒 子 行 业 中 的 白 酒 行 业 难 有 较 大
增 长 ， 但 是 基 于 保 健 和 养 生 等 意
识 的 提 高 ， 相 关 黄 酒 和 葡 萄 酒 的
发展值得期待。”金证顾问分析师
易凯说。

易凯同时认为，大消费主题未
来的前景广阔，毕竟中国有这么大
的市场和人口。同样基于健康养生
方面的因素考虑，具有绿色、健康
等产品特色的软饮料、食品等，由
于消费量大等因素，有望成为食品
饮料行业增长较为明显的子行业，
当然除了健康养生这一因素外，品
牌知名度也很重要。看好知名度较
大，产能扩张、营销渠道基本布局
完 毕 的 食 品 饮 料 企 业 ， 如 承 德 露
露、黑牛食品。

谈到股市里的“常青树”，食品饮料业

算一个。因为其必选消费的行业属性，使其

具备了长期的成长性。无论经济高峰还是低

谷，食品饮料行业股票的表现基本不受影

响，无论中外，概莫能外。

以耳熟能详的可口可乐为例。1919 年，

可口可乐公司每股价值40美元。近百年后的

今天，其股价如滚雪球般不断攀升，让投资

其股票的机构投资者赚得盆满钵满。典型的

例子就是巴菲特，1988年他买入可口可乐股

票 5.93亿美元，1989年大幅增持近一倍，总

投资增至10.24亿美元。尽管此后可口可乐股

价一波三折，但总体上看远远跑赢大盘。这

项投资为巴菲特带来至少上百亿美元的浮盈。

无独有偶。可口可乐公司的传奇经历让我

们看到一杯小小的焦糖色碳酸水如何带来滚滚

财源，而几个汉堡包照样可以写就绚烂的财富

故事。1965年4月15日，麦当劳公司股票上市

时，每股为 22.5 美元，不到一个月就涨了一

倍。20年后，公司股价约为原来的175倍。

可口可乐、麦当劳这样的大牛股到底是怎么

诞生的？一方面是“时势造英雄”。从宏观经济

背景看，可口可乐、麦当劳的发展正好赶上两拨

时代机遇——工业化与全球化。上世纪四五十年

代，美国工业化进入中后期，小家庭日益普遍，

生活节奏越来越快，为可乐、汉堡包等快餐食品

提供了广阔的市场。而上世纪七八十年代的经济

全球化大潮又把它们推向了世界，使其获得了长

期的发展动力。另一方面是“英雄造时势”。

两家公司都有着独特的商业模式。可口可乐

公司紧抓关键，将至关重要的浓缩液配方牢

牢掌控在手中，并形成了糖浆厂——灌装厂

——零售终端的金字塔形产业链条；麦当劳

公司则创造性地发展出了特许加盟、连锁经

营模式，实现了快餐的标准化、工厂化经

营，降低了成本，提升了竞争力。

梳理两家公司的发展轨迹，再反观我国

的宏观经济环境，可以发现我国的食品饮料

上市公司与可口可乐、麦当劳起飞的历史时

期非常相似。当前我国人均 GDP 突破 6000 美

元，工业化也步入中后期，小家庭日

益普遍，生活节奏越来越快，为食品

饮料消费提供了广阔的市场空间。在

我国的食品饮料板块中，究竟

谁将成为未来的王者呢？

择时与择股从
来都是投资者的必修

课。对于长期投资者而
言，时与股的抉择并非来自

于量价指标，甚至也并不简单来
自于反复轮回的经济周期，他们

的眼光更长远。目前的经济
背景下，内需就是这样一

个足够吸引长期投资
者目光的角色。

今年以来，白酒消费业可谓利空频
传，导致酿酒股的股价持续低迷。首先，
受塑化剂事件发酵，以及三公消费从紧等
因素影响，白酒行业在经过十多年的高速
发展之后，进入最尴尬境地。其次，大量
资本进入此行业，使白酒的产量大幅增
加，引发行业供给过剩。数据统计，2011
年白酒产量创历史新高，达到 1025 万吨，
较 1996 年最高产量 801.30 万吨，高出了
223.7万吨。

另外，4月央视的焦点访谈节目曝光了白

酒行业酒精勾兑事件，更是雪上加霜，致使
白酒行业走弱，尤其是三线白酒受影响最大。

而大众消费品今年则面临机遇，其中乳业
尤为突出。2012年乳制品行业由于爆发多起食
品安全事件，对其终端消费产生了较大影响。
东兴证券数据显示，2012全年来看，行业产量
同比增长8.07%，增速为2008年“三聚氰胺事
件”以来最低，收入和利润总额为2465.4亿元
和159.55亿元，同比增长14.29%和21.59%，
增速较2011年有不同程度的下降。但今年一季
度在行业协会和公司的共同努力下，食品安全

状况大幅改善，消费者信心也有所恢
复，2013年1至2月产量增速达到
13.99%。

上市公司方面，2012 年全
部 上 市 乳 制 品 企 业 收 入 增 长
13.57%，2013 年一季度收入增
速提升至 18%，与全行业增
速基本持平，但 2012 年以
及 2013 年一季度的利润
总额增速都大幅低于乳
业行业。

◎酒业尴尬 乳业受宠


