
证券简称

成交价格

（

元

）

成交量

（

万股

）

成交金额

（

万元

）

买方营业部 卖方营业部

中福实业

（

０００５９２

）

４．３０ ３１１．８１ １３４０．７８

中信证券股份有限公司上海巨鹿路

证券营业部

中信证券股份有限公司上海淮海中路

证券营业部

中核科技

（

０００７７７

）

１６．８５ ５６．７７ ９５６．５７

中信证券股份有限公司上海巨鹿路

证券营业部

中信证券股份有限公司上海淮海中路

证券营业部

中银绒业

（

０００９８２

）

９．４１ ２６０．００ ２４４６．６０

国泰君安证券股份有限公司上海江

苏路证券营业部

中国国际金融有限公司杭州教工路证

券营业部

丽江旅游

（

００２０３３

）

２０．３０ ８０．００ １６２４．００

申银万国证券股份有限公司上海大

连路证券营业部

海通证券股份有限公司昆明东风西路

证券营业部

国脉科技

（

００２０９３

）

４．１３ １０９．２０ ４５１．００

中信证券股份有限公司上海巨鹿路

证券营业部

中信证券股份有限公司上海巨鹿路证

券营业部

宏达高科

（

００２１４４

）

１５．０１ ９０．００ １３５０．９０

华泰证券股份有限公司上海牡丹江

路证券营业部

中信证券

（

浙江

）

有限责任公司海宁

硖西路证券营业部

国统股份

（

００２２０５

）

１２．４３ １００．００ １２４３．００

中信证券股份有限公司上海巨鹿路

证券营业部

中信证券股份有限公司上海巨鹿路证

券营业部

键桥通讯

（

００２３１６

）

６．００ １０９．００ ６５４．００

国泰君安证券股份有限公司杭州庆

春路证券营业部

国海证券股份有限公司深圳深南大道

证券营业部

辉丰股份

（

００２４９６

）

１５．４５ ２９５．００ ４５５７．７５

中国国际金融有限公司上海淮海中

路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司北京金融

街证券营业部

辉丰股份

（

００２４９６

）

１５．４５ ２８０．００ ４３２６．００

广发证券股份有限公司上海东方路

证券营业部

国泰君安证券股份有限公司北京金融

街证券营业部

辉丰股份

（

００２４９６

）

１５．４５ １３５．００ ２０８５．７５

大通证券股份有限公司上海民生路

证券营业部

国泰君安证券股份有限公司北京金融

街证券营业部

老板电器

（

００２５０８

）

１７．１１ ４００．００ ６８４４．００

中国银河证券股份有限公司长沙芙

蓉路证券营业部

财通证券有限责任公司杭州西大街证

券营业部

豪迈科技

（

００２５９５

）

１６．８１ ８０．００ １３４４．８０

光大证券股份有限公司上海西藏中

路证券营业部

齐鲁证券有限公司济南历山路证券营

业部

豪迈科技

（

００２５９５

）

１６．８１ ５０．００ ８４０．５０

华泰证券股份有限公司上海瑞金一

路证券营业部

齐鲁证券有限公司济南历山路证券营

业部

山东章鼓

（

００２５９８

）

６．１１ ８１．００ ４９４．９１

华泰证券股份有限公司上海牡丹江

路证券营业部

齐鲁证券有限公司章丘山泉路证券营

业部

山东章鼓

（

００２５９８

）

６．１１ ８１．００ ４９４．９１

华泰证券股份有限公司上海牡丹江

路证券营业部

齐鲁证券有限公司章丘山泉路证券营

业部

山东章鼓

（

００２５９８

）

６．１１ ８１．００ ４９４．９１

华泰证券股份有限公司上海牡丹江

路证券营业部

齐鲁证券有限公司章丘山泉路证券营

业部

中青宝

（

３０００５２

）

１２．７０ ６０．００ ７６２．００

中信证券股份有限公司上海巨鹿路

证券营业部

长江证券股份有限公司北京百万庄大

街证券营业部

碧水源

（

３０００７０

）

３２．９０ １００．００ ３２９０．００

安信证券股份有限公司上海世纪大

道证券营业部

第一创业证券股份有限公司南京营苑

北路证券营业部

碧水源

（

３０００７０

）

３２．９０ ７５．００ ２４６７．５０

中信证券股份有限公司上海淮海中

路证券营业部

第一创业证券股份有限公司南京营苑

北路证券营业部

碧水源

（

３０００７０

）

３２．９０ ７５．００ ２４６７．５０

中信建投证券股份有限公司上海永

嘉路证券营业部

第一创业证券股份有限公司南京营苑

北路证券营业部

碧水源

（

３０００７０

）

３２．９０ ５０．００ １６４５．００

华泰证券股份有限公司昆山黑龙江

北路证券营业部

第一创业证券股份有限公司南京营苑

北路证券营业部

碧水源

（

３０００７０

）

３２．９０ ５０．００ １６４５．００

南京证券有限责任公司南京大钟亭

证券营业部

第一创业证券股份有限公司南京营苑

北路证券营业部

汇川技术

（

３００１２４

）

１７．７９ ２０．００ ３５５．８０

国泰君安证券股份有限公司广州黄

埔大道证券营业部

国泰君安证券股份有限公司南京溧水

中大街证券营业部

证券简称

成交价

（

元

）

成交金额

（

万元

）

成交量

（

万股

）

买入营业部 卖出营业部

洪都航空

（

６００３１６

）

１２．５ ４９７５ ３９８

上海证券有限责任公司高安

路证券营业部

华宝证券有限责任公司上海

西藏中路证券营业部

天津松江

（

６００２２５

）

３．６９ １９５．２ ５２．９

光大证券股份有限公司上海

浦东南路证券营业部

光大证券股份有限公司上海

浦东南路证券营业部

天津松江

（

６００２２５

）

３．６９ １９５．２ ５２．９

光大证券股份有限公司上海

浦东南路证券营业部

光大证券股份有限公司上海

浦东南路证券营业部
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繁荣下的焦虑：投资白酒股是清醒还是醉

证券时报记者 陈致远

截至目前， 白酒是今年

A

股

市场中超额收益最高的板块。 不

过， 专业投资机构对白酒股投资价

值的观点开始进入 “分歧季”。

白酒景气度或下降

8

月

10

日， 贵州茅台公布半

年报。 由于业绩低于市场预期， 且

公司当期预收款与当期收入之比的

指标在今年上半年大幅下降， 当日

贵州茅台放量下跌

4.76%

， 成交量

放出

22.7

亿元的天量。

事实上， 在贵州茅台、 洋河股

份、 酒鬼酒等白酒股股价创新高的

情况下， 一些资深基金经理担心之

情溢于言表。

从高端白酒的价格走势看， 白

酒降价也初现端倪。 其中，

53

度

飞天茅台

2011

年

11

月份最高价格

曾到了每瓶

1800

元至

2000

元， 但

现在回落到

1500

元左右。

52

度五

粮液零售价格从

1

月的

1185

元

/

瓶

下降到

6

月的

1008

元

/

瓶。

52

度

水井坊零售价格从

3

月的

826

元

/

瓶下降到

746

元

/

瓶。

二季度兴业全球趋势投资基

金重仓贵州茅台、 五粮液、 泸州

老窖。 该基金经理杨岳斌表示， 过

去白酒给基金组合贡献了很多绝对

收益乃至超额收益， 但各方对白酒

行业的争论也一直较大。 不过， 我

们认为随着经济减速， 三公消费下

降， 投资在国内生产总值 （

GDP

）

中的占比下降， 白酒整体行业景气

度很高的局面必然改观。

深圳另一位资深基金经理表

示， 过去白酒高增长的模式是依靠

提价。 在通货膨胀时， 白酒这类轻

资产公司的成本并未大幅提升， 但

是白酒乘通胀之际快速提价， 使得

其利率高速增长， 而白酒消费量的

提升并不大， 但现在白酒正面临过

去增长模式的终结。 最主要的原因

在于中国经济处在下行阶段， 政府

的财政收入、 居民收入难以大幅提

升， 这将会影响白酒等高端消费。

产能过剩库存面临压力

在过去白酒持续高景气的同时，

白酒行业也面临较大的库存压力， 部

分高端白酒产能过剩， 业内人士甚至

认为下半年白酒可能会面临旺季不旺

的局面。

数据显示，

2011

年白酒业完成产

量

1026

万吨， 超过 “十二五” 规划产

量。 历史上

1996

年白酒产量达到

806

万吨的高点之后， 迎来的是

1997

年到

2004

年 “量缩价平” 的调整周期。

此外， 中高端白酒的产能也将大

幅提高。 茅台基酒将从

3

万吨提高到

6

万吨， 系列酒达到

10

万吨； 五粮液

将实现

30

万吨产能； 郎酒优质基酒将

达到

5

万吨。 高端酒产能集中释放，

这使得高端白酒面临产能过剩局面。

宏源证券分析师苏青青表示， 从

终端消费来看， 中国白酒消费分为两

个截然不同的群体。 其中， 政务消费

和商务消费与固定资产投资有很强的

相关关系， 固定资产投资自

2010

年

见顶回落， 这将逐渐影响这部分需

求。 个人消费量相对比较刚性， 但经

济不景气会影响消费者对价格的选

择， 因此今年以来的消费持续遇冷将

影响个人需求。 经济转型期会影响白

酒原有的消费基础， 我国目前正处在

又一次转型的迷茫期， 因此最近几年

难以出现全行业的机会。

其次， 从酒厂竞争层面来看， 产

能扩张导致的激烈竞争将愈演愈烈。

地方政府把白酒当作提供利税的大

户， 对白酒企业的收入和业绩提出了

越来越高的要求， 迫使名酒企业在

“十二五” 期间的产能规划有数倍的

提高。 过去

5

年白酒行业的高景气一

方面使得酒企信心膨胀， 愿意通过扩

张扩大销售； 另一方面产业吸引了大

量资本流入， 在提供扩产资金的同

时， 也引入了先进的管理方法和营销

模式， 行业的竞争水平迅速提高。 目

前以 “深度分销” 为代表的先进销售

模式已基本在行业内普及， 雷同的营

销手段会降低效果同时提高费用。 如

果没有新的营销创新， 竞争将导致行

业利润率的降低。 从渠道角度来看，

全国白酒经销商超过

30

万家， 终端

零售商数百万家， 数量的大幅增长空

间已经不大， 而经历过去几年白酒价

格的持续上涨， “牛鞭效应” 导致渠

道库存持续增加， 经销商能够 “承

压” 能力接近极限。

白酒业将继续分化

在经济下滑的背景下， 虽然白酒

面临产能过剩和库存压力， 但是资深

基金经理认为白酒之间未来不会鸡犬

升天。 其中， 有独特文化内涵和较高

护城河的高端白酒会越来越强。

杨岳斌表示， 白酒未来会有分

化， 他们会针对公司的具体发展前景

和估值情况来对考虑对白酒的配置。

另一资深基金经理也表示， 对于

超高端、 有独特文化内涵的白酒而

言， 现在这类公司估值在

20

倍左右，

2013

年如果能增长

20%

左右， 估值

仍然有吸引力。

新财富最佳分析师、 中信证券分

析师黄巍认为， 白酒经历过去

8

年时

间的繁荣期， 未来行业产量增速会有

所放缓。 在此背景下， 行业景气度下

降将会导致以放量为成长方式的中低

档白酒受到困扰。 因此， 投资布局首

选贵州茅台。 他预计贵州茅台未来具

备

140

元至

260

元的提价空间。 此

外， 茅台现在开始建自营店， 也有利

于利润回流。 他预计自营店每销售

1000

吨酒， 利润约增加

10

亿元。

申银万国食品饮料分析师童驯也

认为， 白酒企业需要面对经济增速放

缓和三公消费的限制， 但白酒发展的

根本原因是由其独特产品属性决定

的。 因此， 投资仍然要选择有核心竞

争力的企业， 比如贵州茅台、 洋河股

份等公司。

沪市

中档白酒市场鏖战：价格提速动力最大

潘红敏

茅台的确是整体白酒价格体系

的标杆。 高端白酒长期以来表现出

超强的盈利增长能力， 其中提价是

重要影响因素。 那高端白酒的提价

能否继续？ 我们认为高端白酒长期

来看仍存在涨价空间， 但中短期内

中端白酒的价格增速应该更快， 或

许直接提价的方式将越来越少用，

而通过产品结构的调整来提升吨酒

价格将更受欢迎。

中国经济正处于转型关键期，

经济增速放缓、 收入分配改革、 固

定资产投资增速下降， 这些直接或

间接都会影响白酒的销量增长。 按

照纺锤性的结构， 次高端和中端应

该是增长的重点， 高端白酒增速次

之。 但中高端白酒受经济短期影响

程度更大， 一线白酒的稳定性更

强， 二线白酒的竞争将更加激烈。

作为奢侈品定位的高端白酒因

供求失衡而能够继续提价， 专门针

对小众消费群体。 回到中国文化之

上， 即使政府不让消费， 作为个人

交际和商务消费中， 在中国的

“最” 文化影响之下， 相信购买高

端白酒的人仍然存在。 但是， 前期

高端白酒价格在 CPI 的刺激下，

一路高歌猛进， 一线名酒短短时间

内零售价格翻番。 从当前的主流消

费产品而言， 高端白酒现在已达到

1000 元以上， 茅台更是达到 2000

元。 高端白酒的价格提升已经有较大

的泡沫成分， 市场极有可能进入终端

价格的整固阶段。

而且， 如果政府三公消费受到抑

制， 对白酒提价的进程将形成较大的

影响。 特别是短期内固定资产投资和

经济增长速度中经济转型时期的放缓，

使高端白酒提价的驱动因素减弱。 高

端白酒的提价进程由于不确定性增强

而存在放缓的可能。 高端白酒的持续

提价为中高端白酒留出巨大空间。 而

高端白酒现在提价的动力减弱， 从基

数角度讲， 反而使中端白酒面临着较

大的提价空间。 而中高端白酒有点类

高端白酒倾向， 更多依赖于政务消费。

中高端白酒如果定价过高， 将处于尴

尬境地， 因此中高端白酒的提价空间

不能与高端白酒相比， 反而更多是受

自身品牌、 品质和渠道的影响。

综合而言， 我们预计中短期内中

端白酒的价格增速应该更快， 或许直

接提价的方式将越来越少用， 而通过

产品结构的调整来提升吨酒价格将更

受欢迎。 目前来看， 销量的增长应该

是重于价格的增长。

现在中国对白酒文化传承的群体

数量比重在下降， 过多资本参与也将

加大其中的泡沫成分。 而消费升级，

普通消费者从散装向瓶装， 不知名向

知名过度， 个人消费者从中低端向中

端、 中高端过渡， 中高端向高端过

渡。 但对哪个档次的影响最大呢？ 要

从量、 价上面分开讨论。 价格越高，

利润率越高， 高端白酒无疑是典型，

从五粮液、 茅台等产品结构来看， 高

端白酒价格增速 + 产量增速是远高于

非高端白酒的增速。 消费升级的影响

层次应该是高端＞中端＞低端， 所以

企业都急于提高产品档次。 但消费升

级的不同阶段会带来不同的影响， 特

别是当高端产品价格增速放缓时， 将

会回归到以销量增长的竞争模式。 从

这个意义上讲， 当消费升级进行到一

定高度， 绝对量上中高端白酒的业绩

增速会更快， 但竞争程度会更加激烈，

分化在所难免。

（作者系西南证券研究员）

丰煦投资管理公司投资总监邹毅———

“喝酒吃药”行情会否持续？

� � � �在大盘下跌和小幅反弹过程中，

医药和食品板块常常表现抢眼， 不少

人用 “喝酒吃药” 行情来形容。 但上

周五， 张裕受农药残留消息影响盘中

跌停， 而另一酒类龙头股茅台也受中

报影响跌近

5%

。 贵州茅台的下跌颇

为耐人寻味， 资金撤离直接导致白酒

行业板块内筹码松动。 那么 “喝酒吃

药” 行情热度后市能持久吗？ 就网友

关心的问题，

8

月

16

日下午

15

点

整， 丰煦投资管理公司投资总监邹毅

(

笔名 “莫大”

)

做客时报访谈， 同财

苑网友一起讨论。

网友： 下半年怎么看白酒股？

莫大： 下半年的经济形势不可

能更好， 从资金供给层面看， 也不

利于市场的整体行情。 如果市场有

行情， 也只能是局部的板块个股行

情。 从目前中国经济格局看， 经济

的三个支柱： 外贸、 内需、 投资。

其中两个支柱外贸与内需， 都因全

球经济衰退而大幅萎缩。 所以， 从

推理上可以得到政策未来导向， 必

然是从投资拉动着手， 这涉及保就

业， 稳定社会的大局。 目前， 中央

政策有能力而无投资拉动的冲动，

这与

2008

年的投资拉动造成大量负

债过剩产能有关； 地方政府因财政

与税收下降， 有着极强的政府拉动

投资欲望。 但一方面地方政府无资

金能力， 地方政府主导的投资拉动

往往会造成更大局部的产能过剩。

在这种情势下， 我个人以为， 还是

超越地方政府的国家买单的投资拉

动， 才有可能成为主流。 所以， 我

觉得在

9

月以后， 应该关注的板块

还是铁路建设的前端设备制造业，

以及前周期类品种水泥板块。

白酒板块的情况较特殊。 这个

板块通常是主流机构用于作防御性

布局的。 尤其是在市场走势不好的

情况下， 主流机构由于无法做空套

保， 只能在民族品牌的白酒类优质

股上做防御性对冲。 而白酒在实体

经济中， 社会库存量已远大于产量，

市价因政府限制消费， 导致销量锐

减。 从长期看这个板块得益于独特

性， 是有一定的品牌价值， 但短期

市场已经透支了其未来的增长性，

这个位置已经不能成为好的投资标

的。 尤其是目前各省均有自己的名

酒品牌， 区域性的垄断将抵制一线

品牌的扩张。 所以， 我觉得目前如

果还想投资白酒的人， 应该在板块

中比值再作决策。 如果没有想清楚

你想持有多少年， 我劝你看看就算

了， 它毕竟是个长线投资产品。

网友： 中新药业， 是传统的中

药股， 最近走势似乎有资金出逃迹

象， 这股的波动轮廓应该怎么看？

年内还有没有好的表现？

莫大： 做股票不要看太多表相

的东西， 那样容易被迷惑。 你说最

近似乎有资金出逃， 但你知道出逃

的资金是哪些人吗？ 想搞清楚这些，

你得看它的历史波动轮廓。 其实， 你

细想一下， 最近跑的人无非就两种：

一种是历史高位套牢的。 这些人多半

是

2010

年

11

月初到

12

月初买入的，

它们在

14

元一带形成一个峰值， 此次

股价再次运行到这区域， 久套的人当

然要走； 还有一种是低位跟风盘， 这

股大轮廓一个扩张平台整理于今年初

结束， 其后是个上行推动， 而目前不

过是它的这个中等推动的调整。 做这

样的调整只有一个目的， 就是让市场

的平均持仓成本垫高。 什么人会干这

个事？ 你想明白了， 自然就知道年内

还会不会有好的表现。

网友： 现在很多投资者都担心白

酒、 医药股会补跌， 你怎样看？

莫大： 白酒看热闹， 医药分化，

主要看医药流通领域股。

网友： 在行情不景气时， 白酒股

往往能超越大盘， 您认为现在白酒板

块还有机会吗？

莫大： 等全国人民都在讨论它有

没机会时， 机会已经过去了。 现在进

去的是找套的， 差不多要下个周期才

能赚钱。 投资长线白酒股， 是要有相

对长的时间维度衡量投资收效。

以上为此次访谈部分截取内容，

更多精彩内容请登录财苑社区

(cy.

stcn.com)

（刘景文 整理）

资本潮涌 并购加速新整合

张志刚

自 2008 年以来， 一些有眼光的产业

资本开始逐步在白酒行业布局。 去年以

来， 房地产、 制造业的不景气更是加快了

业外资本进入的步伐。 参股、 收购股权、

兼并等资本运作事件层出不穷。 从白酒供

给角度来看， 扩产、 整合、 产区等将成为

行业未来一段时间发展的主旋律。

活跃白酒资本市场上的业外资本主要分

为三类： 一类是收购酒厂后， 将酒业作为主

营业务之一， 全面介入企业的经营管理。 另

一类是在白酒行业进入也较深， 在被投资企

业拥有较大话语权， 股权比例较高（全资收

购、 控股或有重大影响）， 但需要和原股东或

管理层合作， 只是部分介入酒厂的经营管理。

还有一类主要是通过参与改制、 增资扩股等

形式获得股份， 财务投资为主， 部分以上市

为目的， 主要是创投基金、 产业基金等。

白酒企业股权并购价格近两年来成倍

上升。 业内企业在同业并购上的态度正趋

于积极。 一直以来白酒行业巨头对业内的

并购不感兴趣， 很多并购往往是政府在背

后推动。 白酒巨头对同行兴趣不大， 有多

方面的原因： 自身品牌发展空间较大， 各

方面资源远远优于二流酒厂， 同时国内有

庞大的原酒交易市场， 当然也担心收购后

整合不力反而拖累自身的发展。 目前这一

态势正逐渐改变。 一是政府对国企的发展

目标大幅提高。 茅台、 五粮液都要在未来

几年内打造千亿集团， 而收购兼并将是酒

业规模短期实现快速突破的捷径之一。 二

是白酒区域整合渐热。 区域整合可以减少

区内竞争， 做大品牌， 汇集更多资源做好区

外市场。 湖北、 山东、 北京等地都陆续传出

省内白酒整合的说法。 三是企业自身发展的

需要， 多品牌、 多价位、 多香型成为白酒巨

头的扩张战略。

茅台、 五粮液多年来在市场空间最大的

中端酒板块一直存在短板。 洋河、 郎酒销售

过快导致基酒储备不足， 通过兼并可以解决

一部分问题。 资本的涌入将给白酒行业带来

新气息， 行业新一轮洗牌加速， 集中度最终

有望进一步提升。 白酒行业集中度还较低，

存在大量的区域性一二线品牌。 这些白酒企

业往往拥有一定的品牌影响力和市场基础，

短期通过和外来资本对接， 引发体制、 管

理、 人才和营销的变革， 生产和销售可以步

入良性轨道。 资本的介入不乏成功的案例。

目前白酒行业正日趋成熟， 竞争加剧， 渠

道、 终端的营销成本上升， 市场份额和利润

向行业龙头集中的趋势已经形成， 二三线品

牌单兵作战的发展空间越来越窄。 资本运作

正逐渐成为白酒行业的常态， 这有助于削弱

白酒长期的地域保护， 加快企业市场化进

程， 促使行业新一轮洗牌提前。

从国际上看， 世界最大的酒业集团帝亚

吉欧的跨区域、 多酒种、 多品牌的运作模式

十分成功， 有望成就国内白酒行业巨头的发

展方向。 华泽集团（金六福） 一直以来通过

并购在全国拥有了太白、 福星、 香格里拉、

湘窖、 开口笑等多个品牌， 包含白酒、 葡萄

酒、 保健酒等多个酒种， 覆盖了高中低不同

档次， 但除了金六福外， 其他品牌运作一

般。 联想这几年的酒业布局也是在走同样的

道路。 （作者系特约行业评论员）

� � � �莫大， 丰煦投资管理公司投

资总监邹毅。 曾获厦门年度经济

风云人物奖第一名、 股市动态分

析创刊二十周年最受读者欢迎奖、

第一财经网络多空大辩论比赛特

等奖等诸多奖项。

2008

年至今业外资本白酒行业资本运作一览

53

度飞天茅台

52

度普通五粮液

国窖
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不同价位白酒代表产品中中端价位产品提价潜力最大
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