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“茅台希望其股票是投资者分享茅台价值的载体，而
不是短线博弈的筹码。茅台股价是茅台价值的真正体现，
而不是因情绪化跟进，甚至投机性冒进而促成的走高。”
1月15日，茅台集团相关负责人在接受经济日报记者采访
时表示。

近期以来，茅台股价上涨引发多方关注。茅台方面
表示，公司一直注重茅台产品价值。对于当前瓶酒价格
过快上涨态势，公司将“稳”字当先，稳住市场价格，
稳住市场基础，稳住市场占有率。要严格管理好市场价
格，防止价格过快上涨、“高烧”不退。

据介绍，茅台集团 2018年经营目标已确定：含税收
入 900 亿元；工业增加值 780 亿元左右；白酒产量、销
量均达到 12 万吨以上；上缴税金 300 亿元；股份公司以
外其他公司收入在集团占比 10%左右。随着在资本市场
上的高歌猛进，对于“国酒”茅台来说，2018 年的春天
似乎已早早来临。

900 亿元的“小目标”，意味着茅台向千亿元企业俱
乐部发出了强烈的入会宣言。“要实现这个目标，并不
容易。”茅台集团相关负责人表示，需要茅台全力以赴
才能实现这一目标。茅台集团董事长袁仁国用一贯的激
情口吻告诉记者：“茅台已经实现了‘3 个前所未有’。
第一，前所未有地跻身世界最具竞争力酒类企业前列；
第二，前所未有地接近打造‘享誉全球的国酒茅台’和

‘受人尊敬的世界级企业’目标；第三，前所未有地具
有实现这个目标的信心和能力。”

与此同时，资本市场也给茅台以积极正向的反馈，
茅台股票股价从 2017 年初的 330 元一路走高，本周一
开盘时，贵州茅台股价一度逼近 800 元关口。在股价连
创新高的同时，茅台高层却表现出足够的冷静和理
性。2017 年 12 月 19 日，在“2017 （第 16 届） 中国企
业领袖年会”上，袁仁国表示：“茅台股价虽高，但我
更关心的是精益求精、精雕细琢的工匠精神，希望将
茅台做得更好。”不难看出，茅台高层的着眼点在于名
实相符，在于茅台一以贯之的工匠精神。

另据了解，贵州茅台酒股份有限公司计划在春节前投
放不少于7000吨茅台酒、6000吨系列酒，分别达到全年
计划的 25%和 20%，以切实满足春节市场需求，应对当
前“高烧不退”的市场。

茅台集团相关负责人回应市场关切：

愿成价值载体而非短线筹码
本报记者 王新伟 通讯员 金 昊

白酒板块在近两年的震荡市中业绩表现相当亮眼。
Wind 数据显示，2017 年沪深 300 上涨 21.78%，上证综
指上涨 6.56%，招商基金旗下的招商中证白酒全年收益
74.92%，继 2016年之后在同类 528只被动指数型基金中
蝉联冠军。招商基金认为，短期来看，白酒板块涨幅较
大，股价继续大幅向上存在一定的压力，但从中长期
看，未来高端白酒的业绩稳定增长空间较好，带动板块
盈利预期加速，将有望进一步证实业绩、营收和估值提
升的逻辑。

招商中证白酒指数基金是全市场首只也是唯一纯粹
的白酒指数基金，成分股以高端和次高端白酒为主，
其中四大高端白酒股合计占比超 60%。该产品于 2014
年下半年设计推出。之所以在 2014 年选择白酒这个食
品饮料里面的细分领域，是看到当时白酒板块因部分
公务接待消费受限及宏观经济走势下行压力加大等影
响，低位调整两年有余，估值处于低位，期间中高端
白酒价格也大幅回落。但在居民收入提升的社会环境
下，消费升级趋势明显，个人消费及商务消费承接能
力增强，从而使得中高端白酒库存逐步消化，板块趋
势性机会有望到来。

白 酒 板 块 从 2014 年 下 半 年 到 2015 年 迎 来 复 苏 ，
2016 年之后迎来趋势性上涨行情。回看白酒板块此轮上
涨，招商基金认为，原因在于商务和个人消费承接能力
提升、消费升级推动了中高端白酒量价齐升。具体而
言，2015 年至 2016 年上涨的原因是估值提升为主、业
绩支撑为辅，2017年上涨是受到估值和业绩双驱动。

招商基金认为，整体而言，目前招商中证白酒指
数基金成分股估值水平与国际水平相当，未来随着居
民收入提高和消费升级持续，大众消费及商务消费对
中高端白酒的需求具有较强支撑，白酒行业业绩有望
继续亮丽。同时，一线白酒品牌国企改革预期也较为
强烈，白酒行业依然值得投资者关注。

短期来看，部分高端白酒在本轮白酒复苏期内量价
齐升，获得高速增长，新年超预期提价控货彰显上市
公司未来立志调整市场供需矛盾、管控产品价格以实
现长期稳定健康发展的决心和能力，同时提升了整个
行业价格的上行空间，延续了板块的高景气度和市场
情绪。此外，一些高端白酒在经销商大会上释放利
好、再度停货控量蓄势待发等现象，也表明这些公司
挺价预期强烈，其他名酒也纷纷提价控货预备春节旺
季行情。但是，白酒板块近两年涨幅较大，短期内虽
然其业绩优势依然显著，但其估值优势不明显，股价
继续大幅向上的压力或将显现。

长期来看，未来高端白酒的业绩稳定增长空间较
好，带动板块盈利预期加速，将有望进一步证实业
绩、营收和估值提升的逻辑。目前，白酒动态市盈
率在 30 倍左右，行业景气度处于高位，后续行业集
中度提升、结构升级、量稳价增带来的业绩确定性
相对较高，业绩驱动带来的效果将更为明显，高端
及次高端具备业绩支撑的品种也将具有更好的配置
价值。

（作者系招商中证白酒指数基金经理）

高端白酒缘何表现亮眼
侯 昊

贵州茅台股价创下历史新高，15日盘中总市值一度突破万亿元——

如何看待“万亿茅台现象”
经济日报·中国经济网记者 温济聪

茅台酒股价创下历史新高引发各方广泛关注，业内人士表示，业绩乐观预期、机构投资者长期持

有、供需矛盾加剧、中高端消费升级以及“双节”等是主要原因。近年来，白酒行业集中度不断提高，市

场份额向优势一线品牌集中，消费需求不断上升。对于资本市场投资者来讲，目前贵州茅台的估值已

经不低，还需审慎把握追高带来的风险——

近期，茅台瓶酒涨价时点超预期，

2018 年以来均价涨幅接近预期，或为

后续上涨留出空间。1 月 1 日起的涨价

早于此前预期的春节后涨价，但平均涨

幅为18%低于此前预期，或为后续上涨

留出空间。

预测行业变化，更需关注终端指导

价。近期，茅台酒出厂价上涨，抬高了

其他高端白酒产品的价格天花板。鉴于

茅台酒市场一批价约为每瓶 1600 元，

远高于出厂价，一批价对行业影响更直

接，酒厂终端指导价变化更值得关注。

终端指导价如果上涨，对行业会有持续

利好，并逐步传导至五粮液、国窖

1573及一些次高端品牌。

至于贵州茅台公司 2018 年计划总

营收增 10%以上，市场无需负面解读。

因为根据茅台此前规划，2018 年销量

将增加 10%，整体营收增幅预计可达

30%上下。

有鉴于此，平安证券上调贵州茅

台 2017 年和 2018 年业绩预测，行情将

延续，继续“强烈推荐”。上调 2017

年、2018 年 EPS （每股收益） 预测约

7%、15%至 21.08 元、28.55 元，同比

增 约 58% 、 35% ， PE （市 盈 率） 为

31.5 倍、23.3 倍。价量齐升叠加预收

款释放，茅台 2018 年、2019 年业绩增

长确定性仍高，且 2018 年 PE 估值偏

低，预计行情将延续，继续“强烈推

荐”。

（本报记者 温济聪整理）

1月15日上午，贵州茅台股价创下
历史新高 799.06 元，逼近 800 元关口，
市值一度突破万亿元大关。截至1月15
日下午 3时收盘，贵州茅台股价报收于
785.37 元 ， 与 前 一 交 易 日 相 比 下 跌
0.39%，总市值约9865.80亿元。

“万亿茅台现象”引发了社会各方
的广泛关注和讨论。茅台股价缘何居高
不下？高股价到底值不值？对股市长远
健康将有何影响？针对公众普遍关注的
问题，经济日报记者采访了专家和相关
人士。

股价缘何居高不下？

业绩乐观超出预期

茅台股价缘何居高不下？业内人士
表示，业绩乐观超出预期、机构投资者
长期持有、供需矛盾加剧、中高端消费
升级，以及“双节”等是主要原因。

在信达证券研发中心副总经理刘
景德看来，贵州茅台高股价的根本原
因是市场对其业绩的乐观预期。据同
花顺 iFinD 数据统计显示，截至 2017
年三季度，A 股 19 家上市酒企总营收
1259.94 亿元，同比增长 29.47%；净
利 润 总 额 413.72 亿 元 ， 同 比 增 长
42.71%。同期，贵州茅台一家的净利
润规模就已接近全部上市白酒企业的
一半。三季报数据显示，截至 2017 年
9 月底，贵州茅台实现营业收入 424.5
亿 元 ， 同 比 增 长 59.4% ， 净 利 润 为
199.84 亿元，同比增长 60.3%，约占
上 市 白 酒 企 业 净 利 润 总 额 的 48.3% ，
营业收入占比约 33.7%。针对 2018 年
的业绩预期，茅台表示，公司力争在
2018 年 度 实 现 营 业 总 收 入 增 长 超 过
10%。

机构投资者长期持有，符合投资者
“追涨”的心理预期。不少机构投资者
高度锁仓并长期持有，导致股票“物以
稀为贵”，长期配置决策助长了投资者

“追涨”的心理预期。截至去年三季
度，机构持仓家数约 626家，基金持仓
约560家。

“供需矛盾加剧、实体酒价提升明
显也是股价上扬的动能之一。”资深白
酒专家、中国营销学会副秘书长晋育
锋表示，近年来以茅台、五粮液、郎
酒为代表的高端白酒产销两旺明显，
中高端一线二线白酒复苏态势确定。
但是，原酒 （含浓香、酱香型） 的产
能都有 5年左右的周期，相对固定，原
酒的产能不能大幅提升；由于白酒行
业集中度不断提高，市场份额向优势
一线品牌集中。在需求上升的同时，
原酒并不能大幅增产导致供不应求，
一线品牌吸引力加大后引起股价、酒
价“双涨”。

此外，党的十九大报告多次提及
消费，中高端消费将成为新增长点，
居民消费水平上升，中产群体扩容，
无形中推动了中高端消费，使得股市
中白酒等中高端消费板块表现抢眼。
加之，元旦过后春节将至，白酒行业
具有周期性、季节性等特征，节日期

间由于人们的各种社交活动频繁，居
民白酒量消费大大增加，资本市场也
看好白酒市场的“双节”因素，股价
因而居高不下。

股价到底值不值？

投资风险不可忽视

随着茅台股价一飞冲天，业内关
于“茅台股价值不值？茅台现象正不
正常”的讨论成为焦点。

针对茅台高股价、高市值现象，
茅台集团总经理李保芳公开表示，资
本市场主要是让投资者基于自身判
断，预支和兑现心理预期。欢迎投资
者以理性和专业的态度者以理性和专业的态度，，以务实和长以务实和长
远的眼光看待茅远的眼光看待茅
台台、、投资茅台投资茅台。。

北京理工大北京理工大
学管理与经济学学管理与经济学
院副教授张永冀院副教授张永冀
在接受在接受记者采访记者采访
时表示时表示，，由于茅由于茅
台台的高股价有良
好 经 营 业 绩 支
撑，且目前并没
有发现违法违规

经营与宣传现象，信息披露也较为真实
可靠、及时性较强。由此看来，茅台确
实配得上“高股价”；不过，这绝不等
于“茅台现象”是正常的。“就像北京
市西城区的高端学区房高价是值的，但
绝不意味着这种现象是正常的。”张永
冀 认 为 ， 在 A 股 近 3500 家 上 市 公 司
中，仅有几家公司的股价超高，这不是
正常现象。茅台的投资风险在于市场风
险，例如国家出限价令或者限购之类的
外部政策等。

而在易股天下创始人易欢欢看来，
从短期来看，茅台股价涨幅过高，目前
贵州茅台的估值已经不低，追高有风
险。其实，早在去年茅台股价一飞冲天
时时，，监管层就在不断提示投资风险监管层就在不断提示投资风险。。安安

信证券食品饮料信证券食品饮料
首席分析师于去首席分析师于去
年 底 报 告 观 点年 底 报 告 观 点
称称，，贵州茅台在贵州茅台在
目前清晰的产能目前清晰的产能
规划下可预估的规划下可预估的
市 值 有 望 达 到市 值 有 望 达 到
11..8585 万亿元万亿元，，继继
续维持买入续维持买入--A
的投资评级，暂
时调高目标价至

900元。
对此，上交所立即发布 《关于安

信证券发布贵州茅台研究报告相关事
项的通报函》。通报称，经对近期安信
证券研报审核分析，分析师未在研报
中说明提价信息的来源或预测依据，
未对价格、销量等预估数据的合理性
和可实现性审慎分析，亦未充分提示
相关不确定性风险，可能对投资者产
生误导。

对股市发展有何影响？

培育健康理性投资文化

在大多数业内人士看来，“茅台现
象”对我国股市长远健康稳定发展是
有利的。张永冀认为，首先，茅台的
投资者定价权把握在机构手上，形成
了理性投资、价值投资的理念，茅台
的股价大涨不是炒概念引起的，而是
业绩抢眼带来的上涨。其次，以前在
以散户为主的市场上，喜欢小市值低
价股，对于优质股票一直存在较低的
定价，企业价值并没有完全释放；现
在，白马蓝筹股不再是以市值大小为
定价依据，而是以业绩为王，好的公
司就会有很高的溢价。第三，茅台从
2001 年在上交所上市以来，在公司经
营“不缺钱”的情况下，并没有实行
过定增、配股等再融资行为，反而是
年年稳定高分红，不断为股东创造财
富。相比那些通过定增收购或者“高
送转”撑大股本的上市公司来说，茅
台主要依靠主营业务的内生性增长实
现市值提升。

其实，真正符合价值投资理念的
白马蓝筹股同样受到监管层的支持。
中国证监会副主席姜洋日前表示，上
市公司是国民经济中最有活力和最有
效率的中坚力量，是实现中华民族伟
大复兴中国梦的冲锋队。要秉持股东
利益至上的理念，持续优化投资者回
报机制，逐步培育健康理性的股权投
资 文 化 ， 切 实 维 护 中 小 投 资 者 合 法
权益。

上海证券交易所副总经理徐毅林
表示，上交所汇集了我国资本市场上
最优秀的蓝筹股，这同时要求上交所
在日常工作中必须责无旁贷地倡导价
值投资，通过资本市场支持实体经济
发展。他表示，2017 年上证 50 表现
亮 眼 ， 市 场 推 崇 的 “ 漂 亮 50” 中 大
部分是上证 50 成分股。上证 50 的出
色表现反映出价值投资理念得到进一
步重视，成熟理性的投资风气正在逐
步 形 成 。 蓝 筹 股 是 市 场 投 资 价 值 所
在，沪市蓝筹股更是价值投资的主要
标的。

不过，也有业内人士认为“茅台现
象”对股市长远健康可持续发展不利。
“‘茅台现象’造成股市中‘二八分
化’更为严重。只有各个板块业绩和股
价较为平衡、向好，在单个板块内部间
的个股股价和业绩平衡、向好，市场才
能真正成为健康可持续发展的股市。”
刘景德直言。

当前，茅台股价过快上涨，希望投资

者能够更加理性、冷静，为食品饮料行

业、中国 A 股市场一步一个脚印营造良

好环境。只有走得稳，才能走得远。

贵 州 茅 台 一 度 实 现 万 亿 元 市

值 ， 其 合 理 性 有 待 商 榷 。 茅 台 酒 虽

珍 贵 ， 但 摆 脱 不 了 消 费 品 属 性 。 从

目 前 股 价 来 看 ， 茅 台 酒 已 经 脱 离 了

消 费 品 属 性 ， 更 多 倾 向 于 投 资 属

性 ， 大 量 的 茅 台 产 品 流 向 了 投 资 者

的 仓 库 ， 而 非 消 费 者 的 餐 桌 。 一 旦

风 向 有 变 ， 市 场 渠 道 和 投 资 渠 道 同

时 抛 售 库 存 ， 必 然 会 引 起 整 个 行 业

的 恐 慌 。 前 车 之 鉴 还 历 历 在 目 ：

2012 年 下 半 年 到 2013 年 底 ， 白 酒 行

业由于投资过热而去库存，有近 40%

的 经 销 商 由 于 资 金 链 断 裂 而 倒 闭 ， 白

酒 板 块 股 价 也 一 路 下 行 ， 跌 幅 超 过

100% ， 整 个 行 业 历 经 了 近 3 年 的 调 整

才恢复过来。

从企业社会责任来看，贵州茅台连续

8 年主动发布《企业社会责任报告》，也荣

获了中国社会责任五星级企业称号。但

从普通投资者角度来看，每股价格近 800

元，买一手就需要近 8 万元，这让很多中

小投资者望而却步，贵州茅台股票俨然成

机构投资者的游戏。总之，如果选择茅台

酒作为投资产品，要选择产量真正稀缺的

茅台产品品类适度投资。否则，利用茅台

企业短期产能受限，对年产量达万吨的飞

天茅台做长期投资品，必将得不偿失。

（本报记者 温济聪整理）
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