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访谈嘉宾

马喆 V 雪球星计划热门作者奖得主

访谈简介

2019上半年，白酒股整体经历了大幅上涨，贵州茅台一度突破千元大关，五粮

液也达到125元，顺鑫农业今年更是涨幅达到96%，那么白酒股的估值是否依然

具有吸引力？本期访谈我们请到了白酒行业研究达人@马喆来与大家聊聊白酒

股~

招商证券食品饮料组认为：高端白酒保持稳健增长，这为估值水平提供最大支

撑，是助推三季度末整个板块估值切换的驱动力。那么中高端白酒股的二季报能

否能超预期？当前的估值水平怎么看？股价是否还有上涨的空间？速来提问~

$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$

利益披露：@马喆持有$洋河股份(SZ002304)$

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：五粮液(SZ000858),洋河股份(SZ002304),顺鑫农

业(SZ000860)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 望忘：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：马总您好，每天都在听您在喜马拉雅上录制的节目，伴着你的声音入睡。

非常感谢马总的无私分享，在这里想请教一下马总，对区域白酒伊力特的看法。按您

的“估值艺术”分析，我们从历史数据上定量分析，预计伊力特的未来10年年复合增

长区间在7-10%。您可否对向伊力特这样的区域白酒做次定性分析，非常期盼你的回

复！

[答] 马喆：
伊力特是一家不错的公司。但需要定性分析后，好好测算一下内在价值。我目前还没

有测过。

[问] 清水煮面加点盐：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:或者说古井贡酒你觉得未来几年增长什么区间

[答] 马喆：
最近4年增长速度非常好。但我觉得还是需要冷静。古井贡酒在省外增长的很一般。保

守一点估计最好。

[问] 清水煮面加点盐：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  马总说你觉得古井B 还可以买入吗

[答] 马喆：
我在30港币买过古井贡B并一直持有至今。我不会在这个价格买进。
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[问] 知食分子凌一美：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：马总好！您对泸州老窖怎么看？谢谢

[答] 马喆：
我觉得泸州老窖挺好的，或者说非常好！如果没有茅台五粮液洋河，我可能就会重仓

买它了。

[问] 打猎的人：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：马总您好，请教2个问题：1、按照目前情况看，五粮液净利润达到500亿

大概会在什么时间？2、今年洋河股份合理的市值应该是多少？有机会到3000亿吗？

[答] 马喆：
我觉得五粮液大概率会在7-8年将税后净利润做到500亿。洋河目前的价格应该就在合

理内在价值范围。洋河市值一定会达到3000亿的。

[问] 风一88：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:马总您好， 将茅台和洋河作为A股的门票股是否可行？

[答] 马喆：
当然可以。而且选择的非常好！

[问] 李大壮稳稳哒：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  您认为今年洋河表现不好的主要原因是什么，未来怎么看？

[答] 马喆：
高端产品是洋河先天的不足。最近的季度增长数字落后于茅台五粮液是股价上涨慢的
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原因。资产市场就是这样，不光光是逐利，而且很短视。

[问] 洗衣船001：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：尊敬的马总：尽管高端白酒进入景气期，利润也更好，但以烟草成功定位

中端的芙蓉王品牌比对白酒洋河是否更合适？他们共同特点定位明确，利润率也可

观，目前市盈率24倍也相对五粮液偏低，是否更具投资价值？我是您喜马拉雅和雪球

粉丝，希望聆听您的高见。

[答] 马喆：
目前五粮液价格我不认为偏低。我不吸烟，不太了解香烟品牌。

[问] 量与价：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  茅台现在还能买吗?

[答] 马喆：
我本人不会在这个价格买。但我的标准往往不适合大多数人。

[问] Daniel的投资圈：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：现在洋河股份还值得投资吗

[答] 马喆：
我觉得很好！

[问] 投资之秘：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  请问马总，您预计2021年，五粮液净利润大致范围是多少，合
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理估值是多少，谢谢！

[答] 马喆：
我估计2021年五粮液的税后净利润可能在240-250亿之间。2021年合理估值应

在5000-6000亿之间。

[问] Hellyy：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  我想知道二季度五粮液的利润预计会同比增长多少？

[答] 马喆：
我也很想知道，等等半年报吧！

[问] 晓旭价值：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  马总，您好，如果预测后十年的业绩，五粮液目前的股票价位

是否有投资价值。

[答] 马喆：
我自己评估，目前五粮液内在价值应该值90-100元。

[问] IMnemo：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  白酒定投指数呢？还是买茅台？

[答] 马喆：
长期看，都是不错的选择。

[问] 时间是复利的朋友：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马
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喆  说：马总，现在这个价位你会卖掉五粮液买万科吗？

[答] 马喆：
您说了一个主意，我觉得值得考虑。

[问] 奥沙：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  现价的洋河和五粮液和建行比，谁更值得投资？

[答] 马喆：
我应该不会买进建行的。我本人不喜欢买进4大行的股票。

[问] 奥沙：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  以现在的股价为标准，洋河是否值得投资？有无安全边际？能

达到年收益百分之十五的标准吗？

[答] 马喆：
我觉得目前洋河股价非常合理。但是否可以重仓买进是另外一个话题了。

[问] 思无邪6019：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  马总认为洋河股份是否低估，您对洋河股份的投资者有什么好

的建议呢。谢谢您了

[答] 马喆：
准确地说，我们今年买进了部分洋河的仓位。这应该代表我们的态度了。

[问] 树欲静风不止0：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，
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对@马喆  说:白酒对身体有所伤害，但高端酒的价格越来越高。虽说畗人对价格不敏

感，但他们对身体健康也是越来越重视，搞不懂白酒大幅提价的底气在哪里

[答] 马喆：
所以说，中华文化博大精深。

[问] susuxx：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  这种活动一出来差不多就要调整了

[答] 马喆：
我觉得您是理性的人。如果一个板块股价低迷，是很难有人关注的。

[问] 红九九：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  现价位泸州老窖和洋河两选一的理由，谢谢

[答] 马喆：
我觉得洋河性价比更好吧。

[问] 米洋-安全边际：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:请问马老师顺鑫农业今后三年的业绩有何看法？谢谢

[答] 马喆：
我觉得表现会不错吧。但能否持续2018年的高增长，需要观察。

[问] cedrichit：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  马总，您在节目中多次提到，近两三年五粮液的业绩增速要高
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于茅台，那么如果拉长时间来看，比如十年，您觉得五粮液的确定性和茅台相比如何

？非常感谢！

[答] 马喆：
拉长十年，茅台更优。

[问] 阳光595：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  在茅台酒缺货，价格居高的情况下。五粮液能否通过补位实现

业绩高增长，加上五粮液的一系列的品牌清理。未来两年能否业绩增速高于茅台。谢

谢！

[答] 马喆：
很有可能！

[问] 归乡人：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  五粮液今年领涨整个白酒板块，估值也处于高位，二季度业绩

能否保持？还可以继续持有吗？

[答] 马喆：
我觉得五粮液今年势头非常好。我们说的势头不是股价，而是销售基本面。持有五粮

液是非常好的选择。

[问] 随街拍13号：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  今年五粮液上涨如此之多，是价值的修复？还是控制指数的工

具？是因为以茅台为模板，所以大量机构建仓？最关心的是现阶段会盘整还是继续

涨？
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[答] 马喆：
五粮液上涨的原因有3个，1：年初的价格太低了。2：今年内在价值的提升。3：今年

市场情绪的体现。

[问] 康析：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  请问从你的估值角度，五粮液当前价格下未来3年预期回报是多

少？详细说说可以么？

[答] 马喆：
我觉得目前价格买入持有3年，正常状态回报率不会很高。除非3年后市场对五粮液情

绪依然非常高。

[问] 闲散漫步：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ 对@马喆  说:主要是五

粮液，以今年这涨势，是否已透支了未来的业绩？

[答] 马喆：
稍微高了一点点。可能透支了2020年的内在价值。

[问] 黯淡的信仰：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：洋河表示未来年产量的7%可以作为梦9或梦之蓝手工班，如何看待未来梦

之蓝的放量对普五或国窖1573的冲击？

[答] 马喆：
我觉得，现阶段冲击力很有限。

[问] Jiang9676：
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关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，对@

马喆  说:  您好，今年五粮液涨的比茅台好多了，但现在它们的ttm都一样了，

现在买茅台还五粮液？

[答] 马喆：
我不清楚您说的ttm是什么？我即不会买茅台也不会买五粮液。

[问] 有信有爱有望：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  请问，目前白酒投资要素和过去十几年发生哪些变化？谢谢

[答] 马喆：
白酒市场总量几乎没有扩张，但高端产品和品牌白酒产品市场占有率在提升。

[问] gao飞扬跋扈：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  要割肉了吗

[答] 马喆：
我们不会对买卖的具体动作提供建议。

[问] 传说王：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  请问伊力特现股价是否值得投资？这酒在新疆占有率挺高，而

且酒质量好，性价比高，不过白酒涨了一波，不知道是否还可以买，有什么建议？谢

谢

[答] 马喆：
我很有兴趣去评估一下伊力特的内在价值。
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[问] RexStocker：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  马喆老师好，我从去年9月开始一直持有五粮液，感觉目前五粮

液有一些泡沫了，请问对于高端白酒行业而言，泸州老窖、五粮液等公司的低估标准

是什么呢？

[答] 马喆：
这可不是一句话能谈清楚的。

[问] 南村群童欺我：
原帖已被作者删除

[答] 马喆：
需要看卖多少钱？

[问] 陟枫：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  老白干酒能谈谈吗？大单品目前没看见成果，品类反而更多

了，总体增长质量似乎还没有前几年好。

[答] 马喆：
我不太了解老白干。

[问] 小巨人1987：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:现阶段白酒行业是否还有周期性?

[答] 马喆：
一定是有周期性的。
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[问] 陟枫：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  对于洋河未来有什么看法，目前省内增长乏力，高端认可度不

够，我存在疑惑。

[答] 马喆：
我觉得任何企业都会有阶段性问题，何况洋河呢？这家公司已经做得很好了，需要多

给管理层一些时间。

[问] 泰克比尔：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：白酒行业周期怎么判断？茅五泸代表的高端品类周期性是不是更弱一点？

[答] 马喆：
我不是白酒行业专家，但我感觉高端白酒的周期性应该更强一些。

[问] 水无念：
五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说:  是低端酒的代表顺鑫农业有潜力还是茅台、五粮液有潜力

[答] 马喆：
顺鑫农业怎么可能和茅台五粮液比较呢？

[问] 笑嘻嘻的猫：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  白酒周期或者价格反转追踪什么指标比较好，Ｍ2、房价、地产

开工还是什么？

[答] 马喆：
这个我也不清楚。
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[问] 大A-man：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  马老师，如果这些一二线白酒股可以继续持有，哪怕下半年脚

步会放缓，这种情况下三四线的白酒还在低位的是否更有潜力？

[答] 马喆：
三四线白酒公司是可以投资的，关键是卖多少钱？

[问] 和赢资本：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  茅台还有潜力吗。茅台五粮液你觉得那个更稳更有潜力

[答] 马喆：
茅台是稀缺的。潜力大着呢。

[问] 南方红色153：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  您好。您对高端白酒未来3/5年的业绩增速大概是多少？您认为

以您的业绩增速预期匹配目前的估值水平恰当吗？谢谢

[答] 马喆：
未来3-5年，高端白酒保持15%-18%是有可能的。23-28倍PE都属于合理。

[问] 安财猫：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:茅五洋泸汾古优劣势分别在哪些方面 ？

[答] 马喆：
这个问题太大了。需要时间慢慢回答。茅台是稀缺的，五粮液这两年会非常棒！
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[问] 落星辰666：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：马老师，我是去年买了五粮液的，现在成本在50块，今年涨幅挺大的，估

值已经30+倍了，是继续持有，还是适量减仓呢，有点拿不准，望老师给点建议

[答] 马喆：
我觉得持有是没有问题的。

[问] 路雨路雨：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：马老师 您觉得现阶段的白酒股还值得买吗

[答] 马喆：
我不会在今天的这个价格买进白酒股票。

[问] 学做投资的小股东乙：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  马总您好，如果现阶段您有一笔资金(比如收到的红利)您是把它

买入洋河，招商银行，茅台，还是持有现金？

[答] 马喆：
我自己可能会买进招行。

[问] KarRoy-小松松：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  请问马老师，您如何看待茅台酒被大量经销商囤货的现象，我

一直觉得囤茅台酒就像一个不知道什么时候会爆的雷，将来有一天茅台供大于求时，

经销商忙着去库存，会对整个白酒板块的其它酒企也带来不小影响吧。

[答] 马喆：
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茅台的金融属性无可避免，但适度的金融属性是合理的。太过了肯定会出事。

[问] 大白一个：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  马总，茅台过去10年净利润增速24%，合理市盈率应为40倍

吧？按照您的估值公式。2019年底的合理市值应为400*40=1.6万亿，所以现在1.2万

亿的市值应该没有高估，对吗？

[答] 马喆：
我们的估值方法是按未来十年的净利润复合增长速度去估值，不是按过去十年的速

度。

[问] 峰峦689：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  我个人判断五粮液今年业绩，利润在172亿左右，也就

是170～175亿之间！明年按25%增长的话，大概利润是215亿，请请指教

[答] 马喆：
我同意您的判断

[问] zhoujunzheng：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  关于洋河，近两年不管是股价还是业绩已经明显掉队，您认为

近期有反转的可能吗

[答] 马喆：
任何企业，都有发展快的时候，也有发展慢的时候。我不认为洋河掉队了。至于股价

慢一点，我觉得挺好的。
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[问] zhoujunzheng：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  马总好，但斌也说高端白酒有周期，您觉得呢？如果有，您认

为大概几年一个周期？

[答] 马喆：
一定是有周期的。

[问] zhoujunzheng：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:  马总好，关于茅台提价，在您的预估中，您认为年底的概率多

大？

[答] 马喆：
我们觉得年底应该会提价。但谁做得了他们的主呢？

[问] 旭川雪山：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$，对@马喆  说:  马总好

啊，招行再过一个月要发2019中报了。8900亿市值的$招商银行$，您对招行的观点

变了吗？ 今年近50%的涨幅，是否超出您的预期呢？

[答] 马喆：
招行今年股价上涨了50%，但依然低估。

[问] 雅莎：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  说:除了茅台五粮液这种一线白酒，酒鬼，舍得，口子窖这种二线白酒有

没有机会？

[答] 马喆：
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都会有机会，关键在于性价比。

[问] 彩虹勇士12653：
关于$五粮液(SZ000858)$，对@马喆  说：如果未来几年在美联储降息周期的影

响下，国内的无风险利率出现明显下行，您对股票价值是未来10年净利润总和的估值

方法会不会调整，比如12年净利润总和？

[答] 马喆：
10年估值方法本身就是一个近似值。

[问] 杰克船长投资记录：
@马喆[¥100.00] 马总，您好，想向您请教一下关于现实投资中不同标的物都在

击球点（回报年限不一样）应该如何配置仓位的问题：

假设，农业银行，未来10年每年有4%的利润复合增长率。目前的市值与内在价值的对

比值是0.5，5年的利润可以覆盖目前的市值，是在击球点，

另外假设，招商银行，未来10年每年有8%的利润复合增长率。目前的市值与内在价值

的对比值是0.7，7年的利润可以覆盖目前的市值，是在击球点。

我的问题是：

1、如果您现在准备用100万投资这两个标的，您会如何配置对应的仓位？会考虑哪些

现实因素？具体投资的回报概率计算和思考逻辑是什么？

2、这个案例的2个标的都是银行业，如果是不同的行业，又需要思考哪些因素呢？

 @马喆  @天天明朗投资笔记  @高山流水觅知音张勇

$招商银行(SH600036)$ $农业银行(SH601288)$ $格力电器(SZ000651)$

[答] 马喆：
您是按照报表利润数据测算内在价值。可能需要注意三方面因素，1：不同公司盈利的

基因不同，短期看不出来差距，长期越来越大。2：银行业损益表调整空间巨大。一家

银行完全可以把亏损的数据做成盈利增长。3：很多公司的利润基数不光是调整的问
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http://xueqiu.com/S/SZ000858
http://xueqiu.com/n/%E9%A9%AC%E5%96%86
http://xueqiu.com/n/%E9%A9%AC%E5%96%86?paid_mention=1
http://xueqiu.com/n/%E9%A9%AC%E5%96%86
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A9%E5%A4%A9%E6%98%8E%E6%9C%97%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AC%94%E8%AE%B0
http://xueqiu.com/n/%E9%AB%98%E5%B1%B1%E6%B5%81%E6%B0%B4%E8%A7%85%E7%9F%A5%E9%9F%B3%E5%BC%A0%E5%8B%87
http://xueqiu.com/S/SH600036
http://xueqiu.com/S/SH601288
http://xueqiu.com/S/SZ000651


题，而且就是假的。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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http://xueqiu.com/talks/item/20123642
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



