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访谈嘉宾

马喆 V 雪球星计划热门作者奖得主

二马由之 V 雪球星计划热门作者奖得主

清风若逸 V 食品饮料行业研究达人

访谈简介

上周五，白酒股全线大涨，泸州老窖一度涨近7%，高端白酒三巨头贵州茅台、

五粮液、泸州老窖都创历史新高，而洋河股份的年内涨幅仅百分之十八，白酒涨

势如虹，白酒的行情到哪一阶段了，本期我们邀请到白酒资深研究达人、人气

大V@马喆@二马由之@清风若逸来和聊聊白酒～

当前白酒股出现泡沫了吗？你是否看好白酒的后续行情？更多问题，速来提问～

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

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
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投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（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] 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！请问您认为洋河最大的缺点和隐患在哪里？谢谢

[答] 马喆：
洋河最大的问题是品牌影响力与茅台五粮液存在巨大差距。想想老百姓闭上眼反应的

前两个白酒品牌吧。

[问] 自律的风暴有力量：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：马总您好，对于洋河当前所遇到的困难我并不担心，我最关心的是其全国

化的问题，所以想问一下马总，您对洋河的全国化怎么看？如果洋河要达到全国性品

牌的地位，需要做哪些努力？谢谢马总。

[答] 马喆：
其实洋河全球化做得挺好的，它们只需要继续努力就可以了。

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

喆  说：请问马总，如今高端白酒非常景气，经销商也愿意多提货，白酒不一定全

部流入消费者手中，这也慢慢酝酿了一些类似曾经的甩货风险，请问马总如何看待这

种风险？它是否真实存在，如果存在影响有多大，怎样预判这种风险呢？

[答] 马喆：
确实存在这种风险。尤其是茅台。目前缺货可能压力会小，但金融属性太过了就会出

问题。
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[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:  非常认可马总的理念，也因为马总的分享买入了五粮液，谢

谢你！马总认为现价持有五粮液是一个好的选择吗？

[答] 马喆：
我觉得目前价格持有是可以的。

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  谢谢您们，辛苦了！

[答] 马喆：
谢谢！

[问] 低市盈率忠实者：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  @二马由之  @清风若逸  说：马总洋河还有救吗？ 经营活动现金流这

样差不会沦为阿胶之辈吧？

[答] 马喆：
我觉得洋河本身的问题就没有东阿阿胶那么严重，管理层不惧怕资本市场反应快速做

出调整也是非常正确的。给他们一些时间吧。

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

对@马喆  说:马总，洋河半年报发布，业绩就如前期透露出来的一样，二季度公司

经营遇到了一些困难。目前有种说法是洋河做到白酒第三是靠着营销而不是品牌力和

酒的品质，在行业高端化的背景下业绩难有起色。请问您对这种说法是否认可？对洋
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河公司的看法是否还和之前节目中所说的一致？谢谢！

[答] 马喆：
白酒行业的营销在之前做得差极了。洋河是白酒行业市场化的先行者。但洋河自身再

怎么努力，都需要非常非常长的时间才可能追上五粮液。而且五粮液这么努力，洋河

也很可能永远追不上。

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

喆  说：马总怎么看当前地产股的投资价值，万科和保利是合适的买入机会吗？

[答] 马喆：
这不是白酒的论坛吗？

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：马总开始准备打下一个孔了吗

[答] 马喆：
时刻准备着！

[问] 闲来无事看看球：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  五粮液酒极限产能是3万吨，现在

一年已经销售2万吨，当产能达到3万吨以后，还怎么增长？涨价？还是降质扩产？

[答] 清风若逸：
正所谓“千年老窖万年槽，酒好全凭窖池老”，浓香型的高端酒都得用老窖池生产的

优质基酒才能酿出来，而一般连续使用30年以上的窖池才能称之为老窖池，才能生产

出优质基酒，五粮液自2002年建成十里酒城20万吨固态产能后就没有再进行扩产，因
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此其高端产能只能是随时间推移窖池老化后优质基酒率提升带来的产能提升，因而产

能提升到3万吨后短时间内是无法再大幅放量的，所以再增长就得看提价的情况了。

[问] HugoSuzhou：
关于$洋河股份(SZ002304)，对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说：顺周期

环境下， 洋河交出了一份和茅五泸相比， 差强人意的中报， 会不会就

算给洋河时间，理顺目前存在的问题， 等到内部问题解决之时，外部白酒环境又

变差了？

[答] 清风若逸：
对于5000亿的白酒市场，现在TOP4市占率仅30%，整个白酒上市公司市占率也仅

有40%，同时对标全球烈酒排名前5的企业综合市场占有率超过60%，啤酒行业排名

前5的企业综合市场占有率超70%的情况来看，行业未来集中度还有很大提升空间，因

此洋河现在的关键还是要解决自身出现的问题。

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  你好，洋河股份遇见什么问题了？

其他酒类都是30-40%的增长，而洋河还是11%+，这是为什么啊？

[答] 清风若逸：
关于洋河的问题我前面写了两篇帖子，你可参考下：《对洋河的一点思考》网页链

接；《洋河的问题到底出在了哪？》网页链接。

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  泸州老窖1573目前的量在5，6千

顿，管理层说要放量到2万吨，请问1，老窖是否真的具备2万吨高端酒的产能，放量

会不会导致1573品质下降？2，老窖是否具备在当前市场价位（1573零售价900元以
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上）放量到2万吨的能力？谢谢！

[答] 清风若逸：
关于国窖1573的产能可以参考我之前写的《国窖1573产能分析》网页链接。另外，从

老窖今年来不断停货稳价的做法来看，个人认为现有价格体系短期还不具备直接放量

到2万吨的能力。

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：高端白酒气势如虹，三位老师怎么看二线白

酒的投资机会？

[答] 清风若逸：
从行业发展情况来看，个人觉得现在属于哑铃型发展趋势，即高端受益于消费水平提

升带来的需求增长，而低端则受益于规模化后市占率提升带来的增长。高端具有品牌

壁垒、低端拥有成本优势，因此两头的竞争格局相对中部要好一些，因此个人认为未

来还是看两头确定性会更高一点。

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：经济下行压力环境下，白酒行业业绩持续性

如何？高端白酒持续性如何？洋河中报对整个行业是一叶知秋还是瑕不掩瑜？

[答] 清风若逸：
对于5000亿的白酒市场，现在TOP4市占率仅30%，整个白酒上市公司市占率也仅

有40%，同时对标全球烈酒排名前5的企业综合市场占有率超过60%，啤酒行业排名

前5的企业综合市场占有率超70%的情况来看，行业未来集中度还有很大提升空间，因

此大方向来看白酒应该具备持续性，尤其是高端白酒。另外，每个行业都具有周期

性，也会存在周期的高点和低点，但个人认为随着经济的发展和通货膨胀的存在，现

阶段白酒行业的周期高点和低点会逐步上移。
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[问] 李太消77：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  茅台股份的高端酒茅台酒去年营收

占总营收为88%，那么五粮液，泸州老窖，洋河，高端部分分别占比是多少呢？未来

谁的高端占比增速潜力最大？谁会成为高端第二龙头？

[答] 清风若逸：
18年，老窖的国窖占营收比为49%，洋河的M9+手工班占营收比在3%左右，五粮液

由于没有单独披露普五的数据，因此不清楚具体占比，如果有兴趣你可以根据出厂价

和2万吨左右的销量去反推占比。未来高端确定性最强，同时还可以大幅放量的恐怕只

有茅台了。至于高端第二龙头从现有的竞争格局来看，还是五粮液，其他的无论是产

能还是品牌力都有很大的差距。

[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  @二马由之  @清风若逸  说:  洋河股份，大概率赶不上这次白酒

行情了，等行情一过去，该跌的一起跌…我这样的想法对不对？

[答] 清风若逸：
二级市场的波动很正常，拉长看，公司股价的上涨最终还是得看业绩。

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  问一个实际点的问题吧，请三位结

合洋河的中报和对其基本面的看法，谈谈洋河目前的110左右的价格、18—19pe的估

值是否低估？如果各位手里有闲钱的话，是否觉得到了可以击球买入的区间？谢谢！

[答] 清风若逸：
个人觉得洋河现价合理。

9

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SZ000858
http://xueqiu.com/S/SZ002304
http://xueqiu.com/S/SZ000860
http://xueqiu.com/n/%E9%A9%AC%E5%96%86
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%8C%E9%A9%AC%E7%94%B1%E4%B9%8B
http://xueqiu.com/n/%E6%B8%85%E9%A3%8E%E8%8B%A5%E9%80%B8
http://xueqiu.com/S/SZ000858
http://xueqiu.com/S/SZ002304
http://xueqiu.com/S/SZ000860
http://xueqiu.com/n/%E9%A9%AC%E5%96%86
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%8C%E9%A9%AC%E7%94%B1%E4%B9%8B
http://xueqiu.com/n/%E6%B8%85%E9%A3%8E%E8%8B%A5%E9%80%B8
http://xueqiu.com/S/SZ000858
http://xueqiu.com/S/SZ002304
http://xueqiu.com/S/SZ000860
http://xueqiu.com/n/%E9%A9%AC%E5%96%86
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%8C%E9%A9%AC%E7%94%B1%E4%B9%8B
http://xueqiu.com/n/%E6%B8%85%E9%A3%8E%E8%8B%A5%E9%80%B8


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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：怎么看白酒的周期性，这波行情是否快到顶

了？谢谢！

[答] 清风若逸：
这波行情是否到顶不敢妄下结论，但从大方向来看， 5000亿的白酒市场，现

在TOP4市占率仅30%，整个白酒上市公司市占率也仅有40%，同时对标全球烈酒排

名前5的企业综合市场占有率超过60%，啤酒行业排名前5的企业综合市场占有率

超70%的情况来看，行业未来集中度应该还有很大的提升空间。

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  如果说洋河是暂时遇上困难，那在

白酒如此景气的情况下尚且如此，随着周期性的衰退，洋河恐怕难上加难。我持有洋

河有两个未知的风险：如果这个暂时的困难随着白酒竞争加剧洋河无法迈出这个槛，

估值下一千亿有可能。如果这个困难随着时间慢慢走出来了，这个时候白酒已经过了

高峰期，市场容量越来越小，营业额也少了，市值不是一样下滑厉害？

[答] 清风若逸：
你也可以拉长点看，比如在13、14年行业周期下行阶段，洋河相对其他公司在经营上

还是很稳健的，所以洋河的关键还是在公司是否能解决现在出现的问题。

[问] 三胖_：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  @二马由之  @清风若逸  说：今年五粮液和洋河涨幅差距这么大，或者说

五粮液和洋河中报的净利润增长率差距这么大的深层次原因是什么？

[答] 清风若逸：
个人认为，洋河和五粮液的差别就在于品牌力、产品力。同时由于洋河采取了与自身
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经营不太切合的营销策略造成了一系列负面的连锁反应，而五粮液则属于走在了正确

的路上，充分享受了高端景气带来的红利。

[问] 没有污染的记忆：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：马老师，您好！一直关注您的雪球和微博，通过看您的发言结合自己这些

年的实践，感觉对商业模式和估值有了一些感悟。去年我也买了五粮液，后来在105

元卖掉部分还了融资，在128元换了茅台。目前没有融资，还有部分现金，以后基本

上也不会融资了。对于茅台，按您的估值方法当前茅台的价格意味着未来10年要保

持20%的净利润增速才能匹配，10年后年净利润要到1000-1100亿，我感觉实现的概

率还是蛮大的，所以当前的茅台打算安心持有，正确与否，请您指点？

[答] 马喆：
如果茅台在未来十年保持20%的出色业绩增长，2029年归属于上市公司股东税后净利

润可能达到2700亿以上。我觉得如果这家企业不犯大错误，应该有希望做到。长期持

有茅台是非常好的选择。

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  马老师的意思是保守的去看未来，

保守估计茅台保持15%增长是大概率，@没有污染的记忆  提到的年净利润1000亿

太过于乐观了

[答] 马喆：
如果保守估计，茅台未来十年的增速也应该能达到15%以上。

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  你拿白酒和啤酒去对比市场占有
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率，有内在逻辑么？一个能提价，一个天天降价

[答] 清风若逸：
对比市占率时还有国外烈酒的数据。

[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:  非常认可马总的理念，也因为马总的分享买入了五粮液，谢

谢你！马总认为现价持有五粮液是一个好的选择吗？

[答] 马喆：
回复@津城小股民:  我觉得不能机械理解别人说过的话吧。//@津城小股民:回复@

马喆:马总，大道说持有等于买入。

[问] HugoSuzhou：
关于$洋河股份(SZ002304)，对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说：顺周期

环境下， 洋河交出了一份和茅五泸相比， 差强人意的中报， 会不会就

算给洋河时间，理顺目前存在的问题， 等到内部问题解决之时，外部白酒环境又

变差了？

[答] 二马由之：
不排除你说的问题。关于高端白酒，整体上我是这么看到的。

1、高端白酒目前处于景气周期，这个周期是多久，说不清楚。可能还有5年，可能还

有8年。对于这个周期的逆转，需要时刻关注。

2、对于其他酒的周期是否逆转，判断是有难度的。例如，目前的洋河到底是否是周期

逆转。高端白酒，最清晰的是茅台。判断依据也非常简单，只要以正常的建议零售价

不容易买到。就还在强景气周期。

[问] 武汉流浪：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，
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对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:一年以来，大部分白酒股都翻了两倍以上，已经

处于高位，如果大盘继续不好，资金继续进入白酒可能较高，大盘复苏，资金套利资

金可能是否更高

[答] 二马由之：
不要以套利的思维去投资。这个胜算不会高。

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：高端白酒气势如虹，三位老师怎么看二线白

酒的投资机会？

[答] 二马由之：
投资投的是确定性，即使是高端白酒，我也不投老窖和洋河。即使老窖涨的比茅台

好。二线白酒不要看，即便持有并且涨的不错。也不是确定性操作系统下的产物。

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：马老师，您好！可否对水井坊作一详细分

析，目前的股价挺折磨人的。

[答] 马喆：
我最近没关注水井坊这家公司。等我了解数据再沟通。

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：经济下行压力环境下，白酒行业业绩持续性

如何？高端白酒持续性如何？洋河中报对整个行业是一叶知秋还是瑕不掩瑜？

[答] 二马由之：
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刚才有个帖子回答过类似问题。

1、首先，高端白酒不是白酒，某种意义上，这是两个行业。要区分看。白酒行业前景

并不清晰；

2、其次，高端白酒中只投资茅台就够了，最多加一个五粮液。老窖和洋河不要看。就

如同这次洋河的问题，到底是品牌力不够导致的持续性不行，还是管理的问题，抑

或，这种次高端(请容许我将洋河归到茅五泸之外的次高端中)已经到了周期逆转的时

候。对于洋河的判断太复杂。不要在这种次高端品牌上花大力气。你可能根本就没有

能力分析清楚。

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  洋河现在才16倍市盈率，是不是太

低估，持有洋河五成仓位

[答] 二马由之：
从投资角度，特别是长期投资角度，以合理价格买入并持有优秀公司，例如茅台，比

以低估价格买入并持有不够优秀的公司会获得更多的收益。

[问] 少年从0p0：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  @二马由之  @清风若逸  说：如果大盘要到3200点，这几个股票是不是还

有一波行情？或者说大盘会撇开他们白酒板块上涨吗？今天的证券拉动，感觉后面还

是会板块轮动

[答] 二马由之：
不要去猜测市场情绪。你做不到。如果你猜对了，那也是运气。

[问] Raidenczy：
关于$五粮液(SZ000858)$ $洋河股份(SZ002304)$ $顺鑫农业(SZ000860)$，
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对@马喆  说:  马老师辛苦，期待下次再见

[答] 马喆：
谢谢！

[问] 三胖_：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  @二马由之  @清风若逸  说：今年五粮液和洋河涨幅差距这么大，或者说

五粮液和洋河中报的净利润增长率差距这么大的深层次原因是什么？

[答] 二马由之：
我是这么看的。

1、首先是品牌的差异，这个是核心原因。可能不是某一年那个涨的多的原因，但是一

定是长期竞争力的核心原因。

2、五粮液之前管理层不行，更换管理层后走向正确的道路，再叠加今年茅台产能不

足，给了五粮液机会。天时地利人和。洋河之前依靠管理取得快速发展，但是对于白

酒这种品牌依赖非常强的行业，依靠管理不是长久之计。

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：这轮白酒行情见顶的主要标志会是什么，以

及大概时间，谢谢

[答] 二马由之：
过程中可能有很多标志，例如为什么今年洋河不行。到底是其他原因，还是已经是白

酒行情见顶的迹象。

但是最大的标志是茅台，如果可以你轻易以建议零售价买到茅台，这个时候，基本上

已经意味着白酒行情已经结束了，而不单单是见顶。但是对于茅台，即使你可以以建

议零售价买到，也不意味着茅台一定到顶了，可能还会继续冲顶。

所以，投资白酒，投资茅台就够了。
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[问] KV_Bean：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  说：请问马总，如今高端白酒非常景气，经销商也愿意多提货，白酒不一定全

部流入消费者手中，这也慢慢酝酿了一些类似曾经的甩货风险，请问马总如何看待这

种风险？它是否真实存在，如果存在影响有多大，怎样预判这种风险呢？

[答] 二马由之：
首先这个风险是有的，但是目前看，还不算大。主要是因为茅台的产量对比整个白酒

来说，占比太小。不足1%的。其次这些年茅台虽然也提价，但是茅台提价的速度是低

于大家的工资涨幅的。这也导致越来越多的人喝得起茅台了。对于茅台的风险，目前

先盯着建议零售价，看看1499是否可以很容易买到。

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：怎么看白酒的周期性，这波行情是否快到顶

了？谢谢！

[答] 二马由之：
1、我是这么看的，首先目前是明确的景气周期。这个周期到底还会持续多少年说不清

楚。但是目前一定要在场。如果这个周期长达10年，我们只享受了其中2-3年，那肯

定是不行的。2、为了规避周期风险，其他白酒就不要持有了。只持有茅台。茅台的周

期判断相对简单。

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  问一个实际点的问题吧，请三位结

合洋河的中报和对其基本面的看法，谈谈洋河目前的110左右的价格、18—19pe的估

值是否低估？如果各位手里有闲钱的话，是否觉得到了可以击球买入的区间？谢谢！

[答] 二马由之：
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1、首先白酒股价格高，整体上我不建议在目前的价格买入；2、其次，即使要买，也

是买茅台，而不是洋河。

[问] 低市盈率忠实者：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  @二马由之  @清风若逸  说：马总洋河还有救吗？ 经营活动现金流这

样差不会沦为阿胶之辈吧？

[答] 二马由之：
很奇怪，放着 优秀的茅台大家不关注。晚上的提问都盯着洋河了。

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：高端白酒气势如虹，三位老师怎么看二线白

酒的投资机会？

[答] 二马由之：
回复@流云君:  确定性，特别是高端白酒中的确定性，一定会带来更好的长期收

益。赌的事，那是有输有赢，而且要靠运气。//@流云君:回复@二马由之:高确定带来

稳定收益，虽然短期可能收益不是很高，而不确定就是赌未来业绩转好，投资风格差

异。是这个逻辑么？由大

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：这轮白酒行情见顶的主要标志会是什么，以

及大概时间，谢谢

[答] 二马由之：
回复@有信有爱有望:  是的//@有信有爱有望:回复@二马由之:应该是五粮液先见

顶，茅台才会滞销股价见顶
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[问] 静气：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  @二马由之  @清风若逸  说：怎么看白酒的周期性，这波行情是否快到顶

了？谢谢！

[答] 二马由之：
回复@流云君:  看1499这个建议零售价是否可以轻易买到茅台。这个是茅台周期

的标志性事件。白酒周期我看不懂，可能看懂的时候，股价已经跌的很多了。如同有

句话说，知更鸟叫的时候，春天已经来了。//@流云君:回复@二马由之:请问 如

何判断白酒周期，或者说茅台周期？消费升级应该是未来趋势，走到什么阶段算是一

个周期结束，有什么标志么

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：怎么看白酒的周期性，这波行情是否快到顶

了？谢谢！

[答] 二马由之：
回复@沧海永远笑:  不建议这么做，不知道那只指数基金对于茅台足够重仓。//@

沧海永远笑:回复@二马由之:请问买不起茅台是不是就可以买点重仓茅台的指数基金

呢？

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

对@马喆  @二马由之  @清风若逸  说:  洋河现在才16倍市盈率，是不是太

低估，持有洋河五成仓位

[答] 二马由之：
回复@一米阳光1898: 持有//@一米阳光1898:回复@二马由之:现在是买呢？持

有呢？还是卖呢？
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[问] glain：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  @二马由之  @清风若逸  说：这轮白酒行情见顶的主要标志会是什么，以

及大概时间，谢谢

[答] 二马由之：
回复@Jiang9676: 市场情绪我预测不了！//@Jiang9676:回复@二马由之:您觉

得五粮液见顶了吗？还能走多远

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

喆  @二马由之  @清风若逸  说：这轮白酒行情见顶的主要标志会是什么，以

及大概时间，谢谢

[答] 二马由之：
回复@Jiang9676: 技术分析我不会！从估值看，偏高！//@Jiang9676:回复@

二马由之:从K线和市盈率分析五粮液呢?

[问] 润物无声0122：
关于$五粮液(SZ000858)$$洋河股份(SZ002304)$$顺鑫农业(SZ000860)$，对@马

喆  @二马由之  @清风若逸  说：三位好，请问像洋河这种向渠道压货的情况

需要多久来消化？一年？还是两年？另外现在洋河的估值是否已经具有吸引力？谢

谢！

[答] 清风若逸：
渠道库存的问题停货只是治标，解决关键还得看终端，所以除了停货洋河还采取一系

列配套措施，如对经销商增加授信、减少保证金，如提终端价价增厚渠道利润，目的

就是激发经销商的活力，来解决终端需求导向问题。至于洋河现在的估值，个人认为

合理。
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[问] ice_招行谷子地：
开始正文之前，先发一个勘误。今天公众号发布的农业银行中报点评里面有一个地方

出现了错误。就是关于核充率论述部分，农行去年1000亿的定向增发，虽然公告发布

时间为7月3日，但是在2018年中报公布时已经将1000亿定增计入所有者投入资本增

量。因此，去年中报的核充率里面已经包含了1000亿定增带来的提升。因此，同比核

充率微幅降低不存在消耗1000亿定增资本的说法，特此勘误！对于我个人疏忽给大家

带来的困扰，深表歉意。

----------------------以下为正文-------------------------------

最近几周，央行连续公布了LPR定价机制和新按揭贷款定价机制2个重磅公告。这代表

着利率市场化向前迈出了坚实的一步。同时，笔者也不得不为央行的精巧设计击节叫

好。在当前全球进入降息周期的大背景下，LPR贷款定价机制的推出可以很好地兼顾

银行利益、解决中小企业融资难和防止资金流入低效企业或政府平台的目的。

	在下面的篇幅中笔者会选择招行银行作为具体的案例，根据招行的资产负债表

推演一下在适度降息的情况下对招行产生的影响。但是在此之前，我们首先需要再回

顾一下2个贷款定价公告中的一些重要细节：

1， 	 LPR的定价由MLF加点的方式由18家银行报价产生。LPR主要用于新贷款的定

价，对于存量贷款依旧执行原来的贷款利率。

2， 	按揭贷款由LPR加点的方式形成，10月8日以后新按揭贷款按照LPR加点的

方式报价，已经生效的贷款合同按照原有的贷款基准利率加浮动的方式定价。

从上面的描述，我们不难发现LPR主要影响的是新生成的贷款，而对于存量的长周期

贷款利率不产生任何影响。这样的设定带来2个好处：1，对于中小微企业经常使用的

流动性贷款等短期贷款，如果未来央行采用降低MLF的方式降息，那么降息的效果可

以很快传递到中小企业。2，对于地方政府，央企和居民按揭等长期贷款，由于所对标

的贷款基准利率可能长时间保持不动，这部分不活跃的生产要素就不会得到好处。

目前全球正在进入降息周期，按照外界的预测大概率美联储会在年底前再降息2次，每

次25个基点。而我国央行在应对这种情况的时候需要考虑我国CPI偏高的国情，大概

率不会直接跟随降25个基点。因为在2018年美联储最后2次加息的时候，央行的应对

策略是每次增加MLF 5个基点。所以，大概率到年底前央行会跟随美联储降MLF

2次，每次5个基点。在此情况下，我们以招商银行的资产负债结构和久期情况为输入
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数据，推测一下降息10个基点，经过6个月传导后，招行的净息差会缩小多少。为了简

化评估模型，我们做出如下的假设：

1， 	MLF的下调会被立刻传导到LPR和同业资产负债。

2， 	存款中，活期不会被影响，对公定期按照资产久期进行重定价测算，零售定

期考虑到银行高息揽储的冲动，其重定价效果要远弱于对公定期。

3， 	信用卡和零售信用贷不受LPR定价影响

4， 	短期贷款、流动性贷款经过6个月后完全跟随LPR降点，中长期贷款、金融

投资根据当前的久期分部考虑重定价。

5， 	同业拆借和存放考虑到招行的配置中多数是保证金类资产或负债（走隔夜拆

借），所以其降点都会低于MLF。

6， 	招行的贷款分类明细和资产久期分布等数据采用招商银行2019年中报披露

的数据。

7， 	只对当前静态的资产负债进行计算，不考虑未来资产负债表扩张和调整带来

的变化

https://xqimg.imedao.com/16cfea842341d1413fc23d37.png

图1 招商银行2019年中报资产和负债久期分布

	根据上面的假设，我们可以分别针对招行的资产和负债在MLF降低10个基点且

经过6个月传导之后的净息差做出定性评估。具体的表格参考下面的表1和表2：

https://xqimg.imedao.com/16cfea863c61d2943fed3b26.jpg

表1：招行资产受影响的情况

https://xqimg.imedao.com/16cfea877be1d14b3fcfe4ca.jpg

表2招行负债受影响的情况

	通过，上面的计算，可以看到MLF下调10个基点对招行的净息差影响大概

在（27.7-17.02）/71931.81=0.015%。也就是说对招行的净息差影响为1.5个基

点。这个影响比传统的降低基准利率的方法对银行净息差的影响要小的多。根据以往

的经验，如果央行下调基准利率25个基点，招商银行的净息差将下降15个基点左右。

而如果采用MLF下调25个基点，招商银行的净息差可能只会下降不到4个基点。由此

可见，采用下调MLF配合LPR定价的方法在刺激经济，救济中小微企业的同时可以将
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短期对银行的伤害降至最低。

@银行ETF  @今日话题   $招商银行(SH600036)$  $农业银

行(SH601288)$

[答] 二马由之：
重组贷款在关注行列吗。//@ice_招行谷子地:回复@ice_招行谷子地:挂了这么半天，

看来没人再有反对了吧。我是不是可以做结案陈词了？

1，逾期加贷款需要进行除重处理才能用于评估“真实”不良。

2，鉴于多数银行在披露重组贷款的时候不会披露其中再逾期的数据，所以这种有缺陷

的算法请银行投资者们不要继续使用了。用这个不如干脆用不良+关注。

$招商银行(SH600036)$ $兴业银行(SH601166)$ $建设银行(SH601939)$

[问] ice_招行谷子地：
开始正文之前，先发一个勘误。今天公众号发布的农业银行中报点评里面有一个地方

出现了错误。就是关于核充率论述部分，农行去年1000亿的定向增发，虽然公告发布

时间为7月3日，但是在2018年中报公布时已经将1000亿定增计入所有者投入资本增

量。因此，去年中报的核充率里面已经包含了1000亿定增带来的提升。因此，同比核

充率微幅降低不存在消耗1000亿定增资本的说法，特此勘误！对于我个人疏忽给大家

带来的困扰，深表歉意。

----------------------以下为正文-------------------------------

最近几周，央行连续公布了LPR定价机制和新按揭贷款定价机制2个重磅公告。这代表

着利率市场化向前迈出了坚实的一步。同时，笔者也不得不为央行的精巧设计击节叫

好。在当前全球进入降息周期的大背景下，LPR贷款定价机制的推出可以很好地兼顾

银行利益、解决中小企业融资难和防止资金流入低效企业或政府平台的目的。

	在下面的篇幅中笔者会选择招行银行作为具体的案例，根据招行的资产负债表

推演一下在适度降息的情况下对招行产生的影响。但是在此之前，我们首先需要再回

顾一下2个贷款定价公告中的一些重要细节：

1， 	 LPR的定价由MLF加点的方式由18家银行报价产生。LPR主要用于新贷款的定

价，对于存量贷款依旧执行原来的贷款利率。
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2， 	按揭贷款由LPR加点的方式形成，10月8日以后新按揭贷款按照LPR加点的 方式

报价，已经生效的贷款合同按照原有的贷款基准利率加浮动的方式定价。

从上面的描述，我们不难发现LPR主要影响的是新生成的贷款，而对于存量的长周期

贷款利率不产生任何影响。这样的设定带来2个好处：1，对于中小微企业经常使用的

流动性贷款等短期贷款，如果未来央行采用降低MLF的方式降息，那么降息的效果可

以很快传递到中小企业。2，对于地方政府，央企和居民按揭等长期贷款，由于所对标

的贷款基准利率可能长时间保持不动，这部分不活跃的生产要素就不会得到好处。

目前全球正在进入降息周期，按照外界的预测大概率美联储会在年底前再降息2次，每

次25个基点。而我国央行在应对这种情况的时候需要考虑我国CPI偏高的国情，大概

率不会直接跟随降25个基点。因为在2018年美联储最后2次加息的时候，央行的应对

策略是每次增加MLF 5个基点。所以，大概率到年底前央行会跟随美联储降MLF

2次，每次5个基点。在此情况下，我们以招商银行的资产负债结构和久期情况为输入

数据，推测一下降息10个基点，经过6个月传导后，招行的净息差会缩小多少。为了

简化评估模型，我们做出如下的假设：

1， 	MLF的下调会被立刻传导到LPR和同业资产负债。

2， 	存款中，活期不会被影响，对公定期按照资产久期进行重定价测算，零售定

期考虑到银行高息揽储的冲动，其重定价效果要远弱于对公定期。

3， 	信用卡和零售信用贷不受LPR定价影响

4， 	短期贷款、流动性贷款经过6个月后完全跟随LPR降点，中长期贷款、金融

投资根据当前的久期分部考虑重定价。

5， 	同业拆借和存放考虑到招行的配置中多数是保证金类资产或负债（走隔夜拆

借），所以其降点都会低于MLF。

6， 	招行的贷款分类明细和资产久期分布等数据采用招商银行2019年中报披露

的数据。

7， 	只对当前静态的资产负债进行计算，不考虑未来资产负债表扩张和调整带来

的变化

https://xqimg.imedao.com/16cfea842341d1413fc23d37.png

图1 招商银行2019年中报资产和负债久期分布

	根据上面的假设，我们可以分别针对招行的资产和负债在MLF降低10个基点且
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经过6个月传导之后的净息差做出定性评估。具体的表格参考下面的表1和表2：

https://xqimg.imedao.com/16cfea863c61d2943fed3b26.jpg

表1：招行资产受影响的情况

https://xqimg.imedao.com/16cfea877be1d14b3fcfe4ca.jpg

表2招行负债受影响的情况

	通过，上面的计算，可以看到MLF下调10个基点对招行的净息差影响大概

在（27.7-17.02）/71931.81=0.015%。也就是说对招行的净息差影响为1.5个基

点。这个影响比传统的降低基准利率的方法对银行净息差的影响要小的多。根据以往

的经验，如果央行下调基准利率25个基点，招商银行的净息差将下降15个基点左右。

而如果采用MLF下调25个基点，招商银行的净息差可能只会下降不到4个基点。由此

可见，采用下调MLF配合LPR定价的方法在刺激经济，救济中小微企业的同时可以将

短期对银行的伤害降至最低。

@银行ETF  @今日话题   $招商银行(SH600036)$  $农业银

行(SH601288)$

[答] 二马由之：
回复@ice_招行谷子地:  //@ice_招行谷子地:回复@二马由之:在

（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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