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访谈嘉宾

谦和屋 V 雪球2019食品饮料板块达人奖得主

访谈简介

疫情之下，白酒行业受到冲击。据报道，曾经价格坚挺的飞天茅台酒的一批价从

春节前的2450元回落到2200元。不过，虽然价格有所下滑，茅台股价仍上涨。

对疫情之后白酒行业的发展，多方有着不同的观点，有人说，疫情会改变消费习

惯社交需求这块会大跌。但也有人认为，此次疫情过后，优质白酒龙头将迎来配

置良机。

此次新型冠状病毒疫情，会给白酒行业带来哪些影响？酒企酒商又在如何应对？

本次雪球访谈我们邀请到@谦和屋来跟大家共同探讨！

（进入雪球查看访谈）
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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] 郡投007：
对@谦和屋  说:  中端消费价格的白酒品牌，2020年业绩会不会比2019年业绩

同比下滑，比如古井贡酒，洋河。此类股票对于2020年该如何估值的思路？

[答] 谦和屋：
好问题哈，朋友

我认为会下滑。

财报会不好看。可能有黄金买点。也可能不会。股价这件事，估不准，准备好策略

吧。

业绩下滑按照正常思路是会的，但是，酒企会不会加大政策，压货到经销商，不好

说。也有可能他们会为了财报这么做。

我认为，对某一年具体的估值，一来不准确，二来也属于战术层面的考量。我个人还

是看整体的。一二十倍估值，买呗，将来慢慢又涨回来了。白酒们的生命力好顽强的

哩！~

[问] 冷冷大侠：
对@谦和屋  说:  歉大，能否点评一下你对洋河的信心来自于哪里？洋河毕竟

品牌劣势，面对次高端众多竞争者，该如何突围呢？

[答] 谦和屋：
好问题，这涉及到一个定位的问题。

我个人啊，个人，认为，洋河的定位不是要把茅五干下去。

好的将军，是会选择战场的将军。

你看着茅台，五粮液，甚至国窖，都觉得洋河品牌弱，对不？

但是，把视角一转，看看其他的品牌，还会觉得洋河弱么？翻译过来也可以这样理

解。全国市场中，除了茅台，五粮液和国窖，还有谁可以挑战洋河呢？全国其他的市
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场更大啊，朋友！

洋河一年就两百多亿的盘子。还有像海洋一样的市场等着开拓呢，每年增长15%就笑

哈哈了，也就是三四十亿的增量。不抢茅台，五粮液，国窖，做别的市场，也能做得

到哈~

其他次高端，要么品牌力到不了全国性的，要么规模差很大很大一截。

洋河其实较强的对手，是没有上市的品牌，像剑南春啊，郎酒啊，这类的。但是，市

场也容得下好几家的。

[问] IMnemo：
对@谦和屋  说：烦请点评一下老窖的管理层的表现，和洋河五粮液的对比优劣，

谢谢！

[答] 谦和屋：
泸州老窖我还没有研究到耶，以后研究了一定会分享给各位好朋友们哈！~

[问] crhe0905：
对@谦和屋  说：1、茅台五粮液泸州老窖都表示2020年的目标不减，个人认为茅

台问题不大，五粮液和泸州老窖能完成吗？2、洋河2019年主动调整，现在加上疫情

的影响，请问你对公司2020年的经营业绩有何预判？

[答] 谦和屋：
其实我觉得吧，都会多少有些影响，茅台也会有，但是，很容易处理，货一放就有人

拉走。我们想一下，至少是整个春节的宴请都没了，当然有影响咯。

五粮液，泸州老窖，洋河等第一梯队的公司，因为其品牌还是强，如果公司有心平滑

业绩的话，还是很多办法的，往经销商压货，总能冲一波，尤其是把政策给足，打鸡

血的量还是能有的。如果这样，洋河最吃亏，刚刚把库存消化完，这不白忙活了么。

为了报表，经销商又得拿钱压货了，洋河经销商汗都下来了……

但我认为，投资白酒，冲着一两年去，还是短了点，我们喝酒都知道要喝老酒，年份
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酒，投资不一样么，嘿嘿嘿！~

在不贵的时候，买入，最好是不要暴涨，暴涨之后，很麻烦的，你又得去找新的标

的。

洋河2020年业绩大概率不太好看的。除非走两条路，第一条，他们正好新梦6+出来

了，加大投放，用高费用把品牌推出去，如果操作得好，可能业绩会好看。因为，经

销商库存已经没多少了。狠狠地去了一波。等于说，补货一波，库存再留点，一来一

去，等于比之前要多了。第二条，就是为了业绩好看，硬压。还是能压的。但是，那

有啥意义呢？洋河经销商一脑门子的汗……

[问] 棱角子：
对@谦和屋  说:  请问国内高端白酒占比多少？有说1%，有人测算达10%。高

端白酒的生产,屯货的比例数量是多少？您对高端白酒未来的需求如何看？

[答] 谦和屋：
朋友，您提了一个好问题，我也想知道答案……

这些数据，我估计怎么都得不出准确数字……

不过，我是乐观的看待高端白酒的未来的，很少有企业能有如此高的利润，并保持很

多很多年。这里面的护城河，是令人印象深刻的。

但是，任何股票，买贵了都是坑，我自己是不喜欢很贵的价格买进的。我得承认自己

拿不住……

[问] 低市盈率忠实者：
对@谦和屋  说：真的没一点影响？

[答] 谦和屋：
如果您指的是疫情的话，我是认为肯定有影响，但是不改变格局。道理很简单，疫情

是对所有的都有影响，而不是某一个品牌或者某一个价格档次的酒，对不？

但是，长期我认为没有影响。我们回看假酒案，塑化剂，三公消费等等危机，就可以
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看得到未来。

我自己是准备等财报的难看之后，选择合适的价格买入的。

[问] Lynchpan：
对@谦和屋  说：000860怎么看，自饮消费的霸主疫情冲击应该较小？2020业绩

预估增长怎样

[答] 谦和屋：
好问题，对于低价位酒，我认为，逻辑完全不同了。

我是以快消品看低价位白酒的。

就是要有量，巨大的量。然后，快速的动销。

因为，其重要特性变了。就是库存不会增值，当然，也不会减值咯。不过，和中高端

白酒相比，是不会增值了。

这和饮料就比较像了。可能有人喜欢喝可乐，有人喜欢喝咖啡，奶茶，有人喜欢喝白

酒，这意思差不多。

渠道就尤为重要了。

我是会最后研究低价位白酒，这是一个好生意，但是，目前我还没有研究到这里来。

我个人，个人啊，还是喜欢那种毛利七八成，净利三四成，库存会增值的行业。我从

实业出身，对这种商业模式尤为喜欢。

低毛利，低净利，高周转的模式，我个人是暂时不大喜欢的，有点辛苦，需要不停的

忙活，停一下就损失比较大。

疫情我觉得对低端白酒影响也有限，夜宵不吃了，自己在家还得喝二两。这是一种根

深蒂固的习惯。

不过很遗憾，我暂时还没有研究顺鑫农业，以后研究了之后，再好好和各位汇报哈！~

[问] 异评酒：
对@谦和屋  说:你好，请教下，目前白酒仍然是以线下销售模式为主导，依靠传统
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的团购，烟酒店渠道，卖场为主，那么这次疫情对白酒销售模式会不会产生影响？未

来白酒营销销售方式会不会因为这次疫情而产生变化？对于品牌来讲，应该如何布局

渠道。

[答] 谦和屋：
这位朋友好问题啊！~

我个人认为，最终，线上会占绝对主力。吃掉最大的份额。

我研究这个很久了，我自己本身就是学电子商务的，我学的时候，中国还没有淘宝，

我们那时候研究的是易趣。看着被淘汰的。

这个电商啊，很厉害的，对白酒的改造，是很深刻的。

各位知道江小白吧，还有谷小酒，一众在网上做起来的酒。他们是品牌就从新媒体开

始发的力。慢慢起来的。

这种大众接受信息的方式，有几次大的变动。

第一次是纸媒，建国后，那时候，出来的老八大。之前没有老八大一说的，后来国家

搞了几次评酒会，出了老四大，老八大等等，怎么传播的呢，就是纸媒为主。那时候

也没多少电视，听听广播最多了。

等于你一次纸媒露脸，全国人民都知道。还有美誉度。

第二次是电视媒体为主。这一次就洋河这一家冲出来了。我研究当时情况复盘的时

候，也看得很惊险，很过瘾。当时梅地亚的标王，是秦池啊，最后没出来，后来被洋

河抓到机会，慢慢做出来了。这一波很可惜，很多酒企没有抓到机会，真是可惜的。

第一次最划算，几乎不用什么钱，而且，那时候都是重量级形象代言人啊，直到今

天，都可以吃这个老本的。

第二次稍微吃点亏，但还是划算的。拿住央视，卫视资源，持续十年八年，就出来

了，真可惜，很多品牌错过了。

第三次就是新媒体了。现在正在进行的。很可能全国会有新品牌出来，我跟大家说，

有种电视剧，电影的植入广告，很厉害的，我个人是归到了新媒体模式，他不是那种

广告时间段硬打广告，是软性的。大家知道老村长酒不？我当时为了研究这个，看乡
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村爱情，现在都看到十二季了，这里面很有说道，以后有机会，我再开新帖子说，还

有《战狼2》那个吴京喝茅台的植入（不管是不是合作，结果是最好的植入广告了），

反推一下，有多少人看了这部电影，这个经典的镜头，有多大的广告效果啊，啧啧

啧！现在这个阶段，新媒体新玩法的阶段，会有很多传统品牌更强，也可能会有一些

品牌出来。江西有个李渡酒，各位知道不？我去年去调研的时候，真是令我开眼界，

特别偏僻的一个地方，也不大，但是，就是纯做线上，搞圈层营销，汤司令硬生生把

一个快倒闭的酒厂，搞得现在滋润得不得了！这以前怎么可能做得到啊！

这是品牌端，销售端对接电商更合适了。

能够解决假货的问题。将来科技发达了，再对应啥区块链技术啥的，假货问题就能够

搞定。

但是，这个时间不好说，这几年肯定是不会了。

反正我认为，重视线上的酒企，将来会有红利。

另，疫情对销售影响，还是那个观点，不是太大。

如果是酒企的话，有实力的，线上线下全要抓起来，实力差一点的，抓一个，看自己

哪个更擅长。

[问] 空灵谷主：
对@谦和屋  说:  请问怎么看水井坊？拥有行业最高的ROE，高于行业的分红

水平，优秀的治理结构，背靠帝亚吉欧这个大股东。

[答] 谦和屋：
好问题！

这个水井坊啊，我很想详细了解一下。因为这个帝亚吉欧非常牛！洋河好像那个威士

忌品牌——中仕忌就是和他们合作的。

这个国外的烈性酒啊，有两个集团很牛的，一个是帝亚吉欧，一个是LVMH，这个帝

亚吉欧烈酒重点在威士忌，伏特加等，LVMH重点在白兰地。全世界，量最大的几个

烈性酒，就是中国白酒，威士忌，白兰地这几个了。再加个伏特加，朗姆酒这类相对
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小点的。

而帝亚吉欧号称全球最大的洋酒集团。市值将近千亿美金了。一年做130来亿美金的

生意，折合九百亿人民币了。国外这几个巨头做酒，一个是品质很好，尤其是年份，

比如，XO来说，新的标准是要桶陈十年以上，注意，是整瓶酒中最年轻的酒，要十年

以上的。而中国的白酒，在年份上面，诟病最多，基本上是以整瓶酒中最老的年份做

计算的，比如，号称20年陈的，里面加了一勺20年的，也能号称20年陈酿。这个，我

们坦白讲，是不如国外的。

另一个就是，他们做品牌相对而言耐得住性子。翻译过来就是比较慢。

水井坊其实也是这样的。可以理解成为，比较扎实吧。2007年收购全兴算起的话，13

年了，2013年彻底拿下水井坊，也有7年了，现在也就30来亿的生意。

我将来是要好好了解一下水井坊的。抱歉啊，朋友，我研究得太慢了……

[问] 徐凤俊：
对@谦和屋  说:  请问谦和兄，对老窖和口子窖怎么看？谢谢……

[答] 谦和屋：
哈哈哈，凤俊兄，您抬爱了哈，我将来研究口子窖第一个就是去安徽拜访您哈！嘿嘿

嘿，您还问我！~我的回答是，问口子窖和老窖，请在雪球找徐凤俊 先生。他比

我专业多了！~

[问] 老宠：
对@谦和屋  说:  我喜欢捡烟蒂股，谦大觉得今年洋河逆袭的可能性有多大，

为什么？谢谢！

[答] 谦和屋：
逆袭？您要是说企业本身的话呢，我觉得，2019年整个下半年受了影响，2020年也要

看疫情发展情况。你说今年逆袭的可能性，我认为在企业业绩层面不好说，可能不但

不见得逆袭，还会下跌，嘿嘿嘿
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但是，是不是股价同步下跌，这个好难说，真的好难说，比如，这几天吧，明明疫情

在发展，但是，洋河竟然涨了。

所以，我个人对股价是搞不懂的。

[问] 万象星辰：
对@谦和屋  说:  您好，请问您个人觉得国窖1573在酒品质方面和茅台、五粮

液的高端酒相比如何？

[答] 谦和屋：
好问题，我个人都喝过，我以前都不喝酒的，为了研究酒吧，都喝了几十上百种酒

了。我个人是不认为，国窖1573和普五有啥差别，茅台是另一种香型，在香型上面没

法比，苹果不好对比西瓜，谁都有粉丝。

但是，我个人认为，在上市公司级别，尤其是前面这几家上市白酒企业，谈品质属于

起手错。我之前老文章详细说过这个问题。

这个问题诟病最多的是，很多人说洋河品质不好，然后，说自己很多老喝酒的朋友，

老爸，岳父等等的，都说洋河这个酒不好喝之类的。

我后来就这个问题详细研究过，也去了洋河调研。但是，我完全对此持保留意见。

因为，我认为，到几百亿营收的级别，是要稳定，品质最高要求不是好喝这个要素

了，是稳定，一瓶是这个味道，一亿瓶也是这个味道，一年是这个味道，十年还是这

个味道。这是非常非常难的事情。

做过餐饮的朋友知道，讲究一个——味型。逻辑是，常见的几种口味，都有粉丝群

的。这群粉丝就是喜欢这个味型。比如，川菜，湘菜，粤菜啥的，这是一个味型。

酒也是，浓香，酱香，兼香啥的，都有粉丝的。你要说哪个口味最好，都得打起来，

但是，是不是稳定，就考验人了！

那么，具体到茅五洋泸汾酒这样等级的，还说哪个品牌的酒品质更好，就属于起手错

了，应该是——都很好！

另，我当时研究，观察到洋河的酒，你说品质不好，每年卖出去几百亿，这都是谁买
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走了呢？一年两年这样还可以说压到经销商手里了，年年都上涨，都是这么大的量，

很显然不是压在经销商手里了啊，那意味着什么？这种绵柔的诉求，还是有很多人埋

单的么。

我开玩笑说过，我要是出一款——喝了一定上头的，天旋地转的酒，也会有粉丝。总

有这样的消费者么。

但是，你的酒要是不稳定，没办法品控，变来变去的，那就麻烦了。那就几乎没有粉

丝了。

[问] 润物无声0122：
对@谦和屋  说：请问泸州老窖如此扩产1573的酒质能保障吗？

[答] 谦和屋：
好问题，我觉得，他们会想办法保证。保证到消费者感觉不出来，但是，又能够提升

酒的品质。跟收税那意思一样一样滴，即要把鹅毛给撸了，鹅还不会痛的叫。

[问] 润物无声0122：
对@谦和屋  说：请问经此疫情洋河去库存的周期是不是要到三四季度了？年报中

报会很难看吧？

[答] 谦和屋：
我个人同意的，很可能会受影响。年报肯定不好看，中报也有很大概率不好看。

[问] IMnemo：
对@谦和屋  说：泸州老窖的最大风险点在哪里？

[答] 谦和屋：
这个就惭愧了，泸州老窖我还没有仔细研究哩，不好乱说的。

[问] 22楼社区：
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对@谦和屋  说：茅台生肖酒、五粮液生肖酒是否有官方定价？疫情期间是否有收藏价

值？

[答] 谦和屋：
抱歉抱歉，我个人是不怎么太收藏酒的，不是专业人士，不好乱说的。我一般都是自

己收藏将来喝点。作为投资品，比不过股票的。保管成本太高了，好麻烦哩。交易摩

擦费用也高。

[问] 泰斯特林：
对@谦和屋  说:  这次疫情对洋河这类中端品牌影响如何

[答] 谦和屋：
观点很清晰，长期看的话，没太大影响。我认为，疫情过得去，这些都不是事，不就

是多存放一点时间么，将来还是卖得出去的。疫情过不去，还谈啥影响不影响的呢？

我认为，中端，中高端，次高端这类的吧，最大的影响是产能与营销。产能布局要有

一定的提前量。

当年五粮液的王国春先生就有这个格局，茅台也是，早年拼命加产能，洋河也是，泸

州老窖我目前还没有研究到，不好乱说。

但是，产能要有提前量。否则，行情好的时候，量上不了，会导致有些企业搞外包，

这一下可能会有长久的负面影响。其实外购基酒从理论上说，就跟苹果找富士康做生

产一样，逻辑是一样的，外购不外购不是重点，而是外购的品质才是重点。但是，没

办法，这种东西就是心里层面比较重要。你外购了，别人就会觉得不正宗。

第二就是营销。营销需要长期的积累，每年每年都要持续做。茅台为什么这么强势，

建国就开始了，红军长征就开始了，那时候肯定没有这个意识，但是，事实结果就是

那时候就开始做了，是不是等于做了客户体验？第一批体验的客户是不是老红军？然

后，建国以后他们进了北京，总想着那口酱香酒，然后，就这么延续几十年了。这个

过程，你去复盘，你现在看看谁能做得到？这就是命！~

[问] 狮山宁采臣：
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对@谦和屋  说：舍得酒业觉得如何？如果疫情到七八月份才结束的话，白酒该等还是

现在就买，毕竟这两年确实涨太多了。

[答] 谦和屋：
尴尬了，舍得我还没舍得去研究哩……

[问] 天鸷：
对@谦和屋  说:  谦和屋老师，您如何看待当下的洋河，存在主要困难在哪

里？积极改观有哪些？

[答] 谦和屋：
我自己是有两成多仓位。我很看好咯~

困难就是之前的班子把货压多了，把经销商压得要死，然后，今世缘截胡了。嘿嘿

嘿，正好打了你七寸。这么个意思。酒还是那个酒，没有不同哈。

现在换了班子，第一件事就是把经销商的库存降压，然后，费用返还啊，返点啊七七

八八提升上来，让经销商好做，赚钱。这么个路子。

我是觉得做得不错，执行力还是不错的。

我自己看洋河是看营销。洋河的牌子弱一点，洋河厉害是厉害在搞了一个区别于其他

品牌的——蓝色经典这个体系。等于说，别人是爆品策略，你可以想象成一个武功高

强的高手，行走江湖，洋河这个蓝色经典，是个团队，你可以想象成全真七子这种

的，哈哈哈哈

这个架构还是不错的，我老文章中详细剖析过。

但是，品牌弱还是事实的。我就看洋河对这个怎么去做提升的。

这次梦6+出来了，目前看，广告品质以及投放力度还是给力的。

这个要很持续的做，继续观察。

[问] 宁静致远2007：
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对@谦和屋  说：茅台酒在高端白酒中具有消费垄断的地位，仍然极具投资价值：1、

地域特权：离开茅台镇产不了茅台酒；2、独特的酿造工艺：九次蒸煮、八次发酵、七

次取酒；3、产品供不应求：2019年销售约3万吨，每吨大约为2124瓶，共0.64亿

瓶，而中国有4.3亿户家庭，尚不够每个家庭拥有一瓶；4、茅台酒拥有定价权：2001

年出厂价为218元/瓶，2018年969元/瓶，17年提价4.4倍，以后还可以择时继续提

价。

[答] 谦和屋：
垄断我是觉得还不够的，因为产量的问题。说到垄断，都是要产量能足够，你高端消

费满足还是留给其他酒机会了么。而且，白酒这个行业有其特殊性，垄断是很难的。

另一个就是，我个人，个人啊，认为，茅台的定价权是被部分剥夺了的。

[问] 小强体会：
对@谦和屋  说:你好，问下， 洋河今年压力大不大，感觉今年业绩很难增长

[答] 谦和屋：
有可能的，有可能2019年的财报和2020年的财报都一般般。这个是很有可能的。但

是，没有这样的担忧，又何来美好的价格呢？您能想象么？一年做250来亿生意的中

高端白酒，70万吨的储存量，拥有好几个老牌子的白酒，就卖1500来亿。啧啧啧，想

想都是开心的！~

[问] 狂奔的-企鹅：
对@谦和屋  说:  对于白酒，定性分析，得_____者，得天下。您认为这个空

怎么填？谢谢！

[答] 谦和屋：
这个问题好难啊~

每一个档次都不同，甚至，每一家企业在某个阶段都不同。

比如，茅台，现在看，得产量得天下，茅台量还是上不去。
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五粮液，现在看，得聚焦得天下。

洋河，现在看，得营销得天下。

汾酒，现在看，得品牌档次上移得天下。

总的来说，是要每个每个具体做分析。比较复杂。不然的话，我也不要这么辛苦

了……

[问] 长线是金zj：
对@谦和屋  说：谦大你个人认为两大香型酱香和浓香型白酒哪个更有前途？

[答] 谦和屋：
以行业来说，目前势头在酱香这边，但是，量很难上去。浓香在量上面是绝对的统治

者。这个还真难回答。您说苹果手机吧，占有率是不如安卓系统的手机，但是，这点

点量，都给了一家公司，是不？

[问] 宋花寅：
对@谦和屋  说：白酒喝的人多吗，中国的市场大概怎么一个数字比例

[答] 谦和屋：
巨多无比。1200万千升左右一年吧。可以简单的想象成240亿瓶，应该没有算错吧？

说是说有5亿喝酒的，这个数字我是不知道对不对。我个人不大看这种太大的数字，搞

不清楚的。

（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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