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精心炮制 近千只基金机构“醉酒当歌”

证券时报记者 陈楚 陈春雨

能够在

A

股市场屹立十年不衰、

穿越经济周期令投资者 “醉” 在其

中、 股价屹立而不倒的投资概念， 当

属白酒。

统计数据显示：

2002

年至今白酒

板块指数上涨

10

倍， 同期上证综指上

涨

35%

， 白酒股可谓一骑绝尘！

2003

年至今， 贵州茅台上涨

42

倍， 泸州老窖上涨

19

倍， 五粮液上涨

11

倍！

2006

年至今古井贡酒上涨

32

倍， 金种子酒上涨

35

倍！

2012

年至

今， 酒鬼酒上涨

133%

， 沱牌舍得上涨

113%

！ 一线、 二线、 三线白酒股轮番

上涨， 让投资者目眩神迷。

是什么力量造成了白酒股的一路大

涨？ 又是哪些投资者在豪 “饮” 白酒股？

借力

GDP

增速

基金一路推高白酒股

白酒股投资的兴起始于

2003

年。

在此之前， 购买白酒股的机构少之又

少。

2000

年， 尽管五粮液上市两年，

水井坊上市三年， 但当年底， 仅有华

夏行业精选和国泰中小盘两只基金购

买了

ST

皇台， 机构投资者的目光还没

有落到白酒股上。

到

2011

年底， 持有贵州茅台、 五粮液

和泸州老窖的基金分别有

316

只、

306

只和

212

只。

2003

年， 这样的数据是

30

只、

32

只和

1

只。 当时基金对

3

只白酒股的持股市

值不到

1.3

亿元， 目前已经超过

136

亿元。

这与当时大环境有关。

1993

年， 随

着国内固定投资资产的大规模投入， 白

酒消费快速增长。 但在

1995

年固定资

产投资急剧下滑和山西假酒案的双重打

击下， 白酒消费开始急剧萎缩。 到

2003

年白酒产量下降至

330

万吨， 仅为

1996

年高峰时的

40%

。

2003

年， 既

是白酒行业的低点， 也是起点。

从这年起， 中国经济 “两驾马

车” ———投资和消费———相继启动，

固定资产投资增速重回

25%

以上，

实际国内生产总值 （

GDP

） 增速保

持

10%

以上。 同时白酒在

2005

年结

束长达

8

年的衰退， 实现产量增长

约

12%

。 而白酒股也在此时腾飞。

2003

年， 茅台股份的股价在

20

多元

附近开始上涨。 当时， 茅台的总股

本仅

3

亿股， 总市值只有

60

亿元。

而今天， 茅台复权价约为

1200

元，

市值超过

2500

亿元，

8

年时间里， 茅

台成为价值投资者最津津乐道的标

杆， 而机构投资者也逐渐蜂拥进入这

个市场。

或许从持有机构的数量就可看

出， 白酒市场是如何从 “冷冷清清”

变为 “炙手可热”。

从基金 、 社保、 券商集合理

财、 合格的境外机构投资者 （

QFII

）

等机构的持仓合计来看， 其数量增

幅更是惊人。 以茅台为例，

2001

年，

购买茅台的机构有

16

家，

2002

年下

降为零 ，

2004

年飙升至

63

家 ，

2006

年翻一倍到

140

家。

2008

年金

融危机之后， 弱周期的白酒股更是

成为机构的避风港。

2008

年购买茅台

的机构达到

195

家，

2011

年底， 这样

的机构达到的

365

家， 持股市值高达

369.34

亿元。

而机构的热情参与也推高了

茅台酒的股价。

2003

年至今， 贵

州茅台涨幅达

2499.71%

； 五粮液为

1382.17%

， 泸 州 老 窖 上 涨

1483.89%

。 而金种子酒、 酒鬼酒 、

古井贡酒等一批二线白酒也有不俗

表现。

根深叶茂 基金收益笑傲江湖

在这场白酒大宴中， 重仓白酒股的

机构业绩也是排名靠前。 如今年上半年

股票型基金和混合型基金中， 位列前三

甲的为广发聚瑞就持有多只白酒股， 洋

河股份、 金种子酒、 沱牌舍得、 金种子

酒都进入其前十大重仓股之列。 从

2008

年

8

月至今， 过去三年股票型基金中排

名第一的银河行业优选，

2011

年四个季

度中都重仓持有了古井贡酒， 对基金净

值增长贡献巨大。 白酒以其独特的成长

性吸引着庞大的基金机构资金。

“中国文化能够走多远， 白酒文化

就能走多远！” 深圳一家公募基金的股

票投资部总监向证券时报记者表示， 白

酒股之所以为基金等机构投资者所钟

爱， 主要源于以下几点： 第一， 白酒股

背后是中国文化的强大生命力， 无酒不

成桌， 无酒不成席， 无酒办不成事， 这

是几千年来形成的传统。 白酒是人际交

往的重要润滑剂。 这也决定了

A

股市场

上的白酒股具有与生俱来的 “护城河”

属性； 其次， 白酒企业具有独特的定价

权。 由于白酒属华人圈独有， 西方人没

有白酒的消费习惯， 这也造成白酒企业

具有独特的定价权， 一而再、 再而三地

提价， 带来了白酒股业绩的大幅提升，

股价迭创新高； 第三， 过去的十多年里，

中国经历了房地产和固定资产投资飞速

发展的时期， 大量的基建投资和房地产

开发， 带来的是人际交往和三公消费的

大幅增加。 尤其是一线白酒股， 迎来了

“量价齐升” 的黄金时期； 第四， 白酒股

属于消费类资产， 在牛短熊长的

A

股市

场， 作为消费品的白酒股能够很好地抵

御市场的下跌， 成为基金等机构投资者

极好的抱团取暖对象， 源源不断的增量

资金， 助推白酒股估值不断提升。

对于短中线机构投资者来说， 一旦

看淡后市， 也会很自然地瞄准白酒等消

费股 “御寒”。 在缺乏做空工具的年代，

毫不夸张地说， 白酒股已经成为基金等

机构投资者在弱市中的天然避风港。 但

对于长期投资者而言， 白酒股成为他们

自始至终的大爱。 以贵州茅台而言， 富

国天益、 广发聚丰、 大成蓝筹稳健、 大

成创新成长、 汇添富成长焦点等基金均

是多个季度连续重仓持有贵州茅台。 贵

州茅台也成为陈志民、 陈戈、 易阳方等

一批老公募基金经理的 “代表作”。 而在

私募界， 一直以来高度看好贵州茅台的，

非知名私募基金经理但斌、 林园莫属。

不过， 今年以来， 随着经济减速、

三公消费限制等一系列因素， 风光无限

的白酒股开始出现震荡。 如

53

度飞天

茅台

9

年来首次出现降价。

酒鬼酒近日披露中报， 虽然二季度

有社保加仓， 但重仓基金长盛同德二季

度抛了

330

万股， 泰达宏利同期也减仓

逾

120

万股， 国寿减持

105.67

万股。 更

甚者， 原来的二股东长城资产管理公司

也从去年末

1896.33

万股降至

280.38

万

股。 而贵州茅台也遭到部分基金减持。

二季报显示， 广发聚丰减持公司

124.95

万股， 这是其继一季度以来的进一步减

持； 此外

QFII

瑞士银行减持

46.26

万

股。 但是中邮和弦、 建信优化等基金仍

在增持。 另一只

QFII

摩根士丹利也以

412.42

万股的持股量跻身为第六大股东。

但从轻度减仓的数量看， 很明显，

白酒股依然是基金机构的最爱， 众多基

金机构扎堆、 推高股价的资金阵营依然

强大而牢固。

� � �真材实料

业绩稳定增长 股价涨幅独领风骚

张志刚

十年来， 白酒股在 A股市场表现

鹤立鸡群。 尽管 2002 年 8 月 14 日至

2012 年 8 月 14 日上证指数涨幅仅为

30.11%， 但申万白酒 13只股票涨幅普

遍超越指数， 其中复权涨幅居前的有

贵州茅台涨 3695% 、 泸州老窖涨

1738%、 山西汾酒涨 1346%、 五粮液涨

952%等。 一个行业所有股票都能如此

表现惊人， 在整个 A股所有板块中独

一无二。 白酒股十年十倍现象， 背后

反映的是白酒行业持续景气， 支撑股

价的是白酒企业业绩保持了真材实料

的高速稳定增长。

过去十年， 白酒景气持续高涨，

行业规模大幅扩张， 价升量增， 并且

白酒平均价格的涨幅高于产量规模的

扩张。 国家统计局数据显示， 2011年

约 1200 多家规模以上白酒企业共生

产白酒 1025.55 万千升， 实现销售收

入 3746.67 亿元、 利润总额 571.59 亿

元， 分别较 2001 年增长了 144.07%、

650.22%、 1315.13%。 按此计算， 白酒

行业 2011 年平均价格约为 3.65 万元

/ 千升， 较十年前提高了 207.38%，

高于量的增幅。 正是这种主要依赖价

格提升的商业模式， 白酒企业盈利能

力“芝麻开花节节高”， 造就了行业

利润增幅远超收入增速的盛宴。

白酒业的繁荣， 既得益于白酒商

品的特殊性， 也得益于中国经济高速

增长下的消费升级。 白酒在中国更多

属于一种心理需求， 其消费的不是酒

精， 而是情感， 是身份， 所以和其他

消费品不同， 白酒的定价并不完全以

成本为标的。 自 2001 年以来中国

GDP 几乎每年都保持了 8%以上的高

增长， 财政收入、 企业利润和居民收

入都有大幅提高， 以公务、 商务和家

庭等为代表的社交活动大幅增加推动

了中高端白酒的需求。 白酒消费的升

级在各个阶层中是普遍性的， 高档酒

中茅台、 五粮液等通过不断涨价从

200 元升级到 1000 元， 同时广大城

镇和农村普通居民的大众白酒消费也

从散装酒升级到瓶装酒， 从杂牌酒升

级到品牌酒， 从 10 元以下价位升级到

100 元左右。

尽管都是提价， 但不同白酒企业的

品牌力差距甚大， 其提高平均价格的方

式各有不同。 一种是以茅台、 五粮液、

国窖 1573 等全国性高端品牌为代表，

主要采取对主导产品直接提价的方式，

品牌力越强， 涨价的幅度越大， 频率越

高。 53 度飞天茅台的出厂价正是从

2001年的 218元 /瓶不断提高到现在的

619 元 / 瓶， 其终端价格春节前更是创

造了 2000 元以上的纪录。 另一种是通

过旗下产品的“高端化” 来实现平均销

售价格的提高， 即不断推出新产品、 新

品牌占领更高价位的细分市场， 提高中

高档产品的销售比例等措施， 这正是众

多二三线白酒企业和品牌“提价” 的主

要手段。

白酒企业业绩的持续稳定增长也引

来了众多机构资金的青睐， 造就白酒股

股价的“高富帅”。 目前申万白酒板块

13 只股票中有 9 家股价超过 30 元， 其

中贵州茅台、 洋河股份稳稳进入“百元

俱乐部” 多时。 以茅台为例， 截至 2012

年 6 月 30 日公司共吸引了 327 家机构

的入驻， 占据总股本的 17.01%， 这些机

构既包括公募基金， 也包括保险公司、

QFII、 券商理财和一般法人等。 其他白

酒股不一而足。 白酒股业绩持续增长，

现金流造血功能强劲， 这在经济持续低

迷、 上市公司利润普遍不佳的背景下更

是难能可贵， 终为投资者避风港。

（作者系特约行业评论员）
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十年传奇佳酿 白酒股成就资本贵族

历经千年

，

中国酒文化源远流长

，

过去十年中国白酒更在资本市场风光无限

。

白酒行业风景这边独好

，

酒香四溢

。

在

“

股市十年涨幅为零

”

的背景下

，

白酒股在

A

股市场鹤立鸡群

：

一个行业所有股票出现惊人的涨幅

，

在整个

A

股所有板块中绝无仅有

。

追求

“

以贵为荣

”

的独特的产品提价

模式

，

保证了行业利润的成色

。

白酒企业业绩的持续稳定增长也引来了众多机构前赴后继

，

造就白酒股股价

“

高富帅

”。

无疑

，

这是一个传奇

。
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独家秘笈 产品提价撒下一地黄金

证券时报记者 邓飞

对于传统消费品来说， 价格就是品

牌的生命。 竞争格局下， 这种以价格定

位为中心的商业模式， 通俗地说就是

“卡位”， 正日趋成熟， 充分体现了特有

的中国文化。 价位格局的打破和稳定一

直是众多白酒品牌竞争的起点和终点，

决定了完全不同的市场策略和渠道终端

等商业模式， 成就了白酒企业不同的成

长路径。 过去十年， 就是白酒业产品提

价商业模式考验成色的十年， 这为白酒

企业成长撒下一地黄金。

过去十年， 白酒提价有两条路径。

一种是以茅台、 五粮液、 国窖

1573

等

全国性高端品牌为代表， 主要采取对

主导产品直接提价方式， 品牌力越强，

涨价的幅度越大， 频率越高。 另一种

是通过旗下产品的 “高端化” 来实现

平均销售价格的提高， 即不断推出新

产品、 新品牌占领更高价位的细分市

场， 提高中高档产品的销售比例等措

施， 这正是众多二三线白酒企业和品

牌 “提价” 的主要手段。 高端白酒产

品更追求以贵为荣的品尚。

而观察贵州茅台、 五粮液两大龙头

白酒公司的主打产品

2001

年至今的提

价最能反映行业的产品提价商业模式。

从数据来看，

2006

年以前茅台价

格很稳定， 从

2006

年开始至今， 贵州

茅台以平均每年一次的频率进行提价。

茅台主打产品

53°

茅台酒的出厂价

2006

年初提高

15%

， 为

308

元；

2007

年初提高

16%

， 为

358

元；

2008

年初

上涨

22%

至

439

元；

2010

年初再度提

高

13%

， 达到

499

元； 到

2011

年初，

53°

茅台酒的出厂价已经上升至

619

元， 较上一年度出厂价提高

24%

。 而

在

2006

年以前，

53°

茅台酒只在

2001

年

8

月份及

2003

年

10

月份两次提价，

提价幅度均为

22%

。 从这

7

次的提价

来看，

53°

茅台酒出厂价每次的提价幅

度在

13%

至

24%

不等， 累计涨幅达到

184%

， 其提价幅度为三大龙头白酒公

司当中最高。

近十年来， 中国宏观经济高速增

长、 我国居民消费升级、 硬性需求等因

素为白酒产品提价提供了保障， 白酒产

品提价也是大势所趋。 一般情况下， 与

白酒公司销售收入挂钩的主要是产品平

均价格和销量， 而主打产品直接提价、

提高中高档产品比例都可以实现平均价

格的提高。

过去

10

年里， 白酒 “一哥” 贵州茅

台收入增长

11

倍至

184

亿

元， 净利润增长

27

倍至

87.6

亿元， 远远跑赢其产

品提价幅度。 贵州茅台股

价更是几何式增长， 并长

期保持

A

股第一高价股称

号。 以茅台为代表的白酒

股已然成为经济转型

过程中穿越周期的中

国价值的代表。 这其

中， 产品价格提升功

不可没。

白酒股市值成长记

� � � � 1994 年 5 月 9 日， 泸州老窖成

为了中国第一家白酒类上市公司。

就目前上市公司市值排名， 贵

州茅台以近 2570 亿元的市值稳居

第一， 洋河股份以近 1572 亿元的

市值排名第二， 五粮液紧随其后，

以 1382 亿元位列第三。 再往下是

泸州老窖和古井贡酒。

除了 2009 年才上市流通的洋

河股份， 绝大部分公司都经历了一

个“2002~2007 年震荡整理、 2007

年 ~2008 年快速激增达到峰值 、

2009 年回调后向上” 的过程。 白酒

跟随股市走过一个轮回。

值得关注的个股， 贵州茅台 2000

多亿元市值、 200多元股价及 90%左右

的毛利率， 地位举足轻重。 市值尽管起

起伏伏， 仍有 10年近乎 5倍的增长。

当前调整趋势下， 主流观点仍看好其长

期发展势头。 五粮液曾经和茅台并驾齐

驱， 成为中国白酒两大至尊之一， 虽然

近期市值被洋河超越。 泸州老窖市值

10年增速和茅台差不多， 也达到了 5

倍左右， 是茅台的五分之一、 五粮液的

三分之一左右。 洋河股份 3年市值翻近

4倍， 力压昔日大佬五粮液。

（北京文博启明投资 梁冰）

白酒股价十年十倍反映企业业绩高速增长

（单位：

％

）

项目 五粮液 贵州茅台 泸州老窖 山西汾酒 古井贡酒 金种子酒 水井坊 沱牌舍得 酒鬼酒

十年股价涨幅

（

２００２－８－１４

至

２０１２－８－１４

）

９５２．３５ ３６９４．８４ １７３７．９６ １３４６．１９ ７０６．７５ ７５９．６９ ４０３．５５ ５２９．９６ ５８９．８１

收入增幅

（

２００１－

２０１１

年

）

３２９．１５ １０３７．３２ ７４５．６０ ９３５．３９ ３０９．７１ ２４６．１１ ２９．５０ ４７．８８ ８５．６６

净利润增幅

（

２００１－２０１１

年

）

６５８．８６ ２５６９．３３ ３３１３．８０ ２６１８．９９ ７４４．７７ ９４０．３６ ８５．４８ ５３２．６４ ８９．０７

张常春

/

制图

贵州茅台股价历史走势图


