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访谈嘉宾

奔跑的万先森

滇南王

访谈简介

4月27日晚间，贵州茅台发布2021年一季报，公司实现营业收入272.7亿元，同

比增长11.7%；净利润为139.5亿元，同比增长6.5%，增速创六年新低。

同时，报告显示，张坤持股432万股，持股数增加了32.2%，持股比例0.34%，

新晋成为贵州茅台第九大股东。此外，前十大流通股中仍有两家私募持股数保持

不变。

千元股价，45倍动态市盈率，净利单位数增长，大家如何看待贵州茅台的业

绩，你看好贵州茅台的投资价值吗？本期我们邀请到@奔跑的万先森@滇南王做

客雪球访谈，与大家共同探讨！访谈将于今天17:00准时开始，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：贵州茅台(SH600519)
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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] 董大漂亮：
$伊利股份(SH600887)$ 一季度高瓴资本旗下的天津礼仁新入伊利前十大股东

榜，欢迎加入股东行列！

https://xqimg.imedao.com/17917ad0aa01784b3f6b72fa.jpg

[答] 奔跑的万先森：
机构和散户抢筹！看谁能拿的时间长！！

[问] seasky800：
对@奔跑的万先森  说：贵州茅台向下调整到多少？是否有机构预测过？

[答] 奔跑的万先森：
今天我在雪球转发了不少券商研报，都没有向下调整的预测。按照茅台目前的市场销

售情况，供不应求，单瓶销售价格3000左右，还是一瓶难求的状态。个人感觉，向下

调整的空间不大，今天本来想捡漏，也没有买成。【阳光思维，理性交流！个人观

念，仅供参考！股市有风险，投资需谨慎！】

[问] 妮妮牛nini：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：金龙鱼后市怎么看呀

[答] 滇南王：
金龙鱼作为一个年挣60亿的企业，但是市值高达4000亿，这个市值目前我是无法接受

的，所以耐心等待其价值回归，金龙鱼在食品行业中，垄断程度与双汇和伊利差不

多，但是他俩市值加起来才和金龙鱼差不多！$伊利股份(SH600887)$ $双汇发

展(SZ000895)$ $金龙鱼(SZ300999)$

[问] 日月500：
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对@奔跑的万先森  @滇南王  说：1、您认为贵州茅台的合理PE是多少？2、2021-

2025年年均利润增速预计多少？3、看未来10年的话，茅台市值达到多少，您会减仓

或卖出？

[答] 滇南王：
第一、我没茅台，原因就是估值不符合我体系！第二、茅台未来十年市值多少我也无

法预测，但是目前中国平安和工行性价比就比茅台高！第三、茅台从2018年一季

度30%多的增长已经下降目前10%附近，如果不提价可能就会滞涨，所以未来重点关

注什么时候提价！$贵州茅台(SH600519)$ $中国平安(SH601318)$ $工商银

行(SH601398)$

[问] 矿工一号：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：万总滇南王好，茅台一季度的净利润139亿，

保守估计年利润500亿，未来20年增长率按照6.5%算，之后永续增长率4%，已经算

很保守了，折现率按照5%算，这样用现金流折现算，茅台现在的市值应该是7.2万

亿，远高于现在的2.57万亿，不知道这样算估值对不对，请万总滇南王指教一下，谢

谢

https://xqimg.imedao.com/17917901cf01772b3fed0df7.jpg

https://xqimg.imedao.com/179179037c21741c3fe4addc.jpg

[答] 滇南王：
按照目前2.5万亿市值，也就是未来三五年净利润做到1000亿，市盈率也是25倍左

右，未来三五年的净利润最多也就是1000亿的水平，甚至还不到！所以目前这个价格

是对未来三五年是透支的，研究企业先问问自己能拿多久，三五月都拿不了怎么可能

拿三五年呢？$贵州茅台(SH600519)$ $五粮液(SZ000858)$ $泸州老

窖(SZ000568)$

[问] DG-老头i：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：目前白酒整体估值已处于历史高位，部分白酒

5

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SH601318
http://xueqiu.com/S/SH601398
http://xueqiu.com/S/SH601398
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SZ000858
http://xueqiu.com/S/SZ000568
http://xueqiu.com/S/SZ000568
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B


增速开始放缓，高端小酒种可能还保持高增长，现在短期来看，白酒空间还大吗？随

着世界大放水，目前是泡沫吗？会面临流动性问题的大调整吗？

[答] 奔跑的万先森：
关于白酒估值问题，可以参考看看中证白酒指数（399997），经过这次调整，估值已

经下修34%，个人感觉泡沫不大。白酒我还是看好一线白酒茅五汾泸，根据年报和一

季报来看，很多一线白酒估值其实不高了，看动态市盈率，贵州茅台45%、五粮液不

到30%、山西汾酒43%。我目前在持有阶段，不会卖出。【阳光思维，理性交流！个

人观念，仅供参考！股市有风险，投资需谨慎！】

[问] 我宝儿姐打钱：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：单季度增速创六年新低，单位数增长，市盈率

却达45倍，如何能撑得起这么高的股价？

[答] 滇南王：
其实如果你觉得45倍贵，你看看医药上百倍的市盈率就知道其实不贵了，但是投资不

能活在自我盲目的乐观中，有时候，好多企业都是透支太多！最终故事讲不下去，可

能就是一地鸡毛！$爱尔眼科(SZ300015)$ $恒瑞医药(SH600276)$ $片仔

癀(SH600436)$

[问] DG-老头i：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：目前白酒整体估值已处于历史高位，部分白酒

增速开始放缓，高端小酒种可能还保持高增长，现在短期来看，白酒空间还大吗？随

着世界大放水，目前是泡沫吗？会面临流动性问题的大调整吗？

[答] 滇南王：
白酒这个行业为什么好？主要原因就是暴利，十多元的成本卖几十上百，几十上百的

成本卖几百上千，皇台酒业上市后，刷新了白酒长期不套人的记录，只要估值合理，

长期看机会很大！我布局的口子窖、伊力特就是这个逻辑！$伊力特(SH600197)$

$口子窖(SH603589)$ $皇台酒业(SZ000995)$
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[问] 我宝儿姐打钱：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：单季度增速创六年新低，单位数增长，市盈率

却达45倍，如何能撑得起这么高的股价？

[答] 奔跑的万先森：
茅台的稀缺性和确定性，在大放水时代，真的是液体黄金。现在能够跑赢M2和通胀只

有两样：一线房产和优质股权。茅台作为中国A股股王，我是坚定持有。一季度增速新

低，是有消费税影响，全年会按照规划，实现增长的。

[问] 日月500：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：1、您认为贵州茅台的合理PE是多

少？2、2021-2025年年均利润增速预计多少？3、看未来10年的话，茅台市值达到多

少，您会减仓或卖出？

[答] 奔跑的万先森：
茅台合理PE，我觉得现在就比较合理啊。未来十年，谁也说不准，说了也被喷，茅台

我持有11年了，我只能说，我还会继续持有10年以上。

[问] FOREVER3223：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：想问一下万先森，我对茅台估值问题的逻辑

是否成立，    我认为茅台估值问题不能总以过去的眼光25—30倍市盈率去

看待，我认为应该用国际的眼光去看待这些垄断性的奢侈品牌，财务数据无法凸现这

些企业的品牌价值，所以我认为给予45—50多倍市盈率是从以前的低估，到合理价格

的转变。 毕竟A股 也在逐渐成熟。

[答] 奔跑的万先森：
你说得对，全面注册制肯定会实施，A股从散户市向机构市转变是大方向，在这样的背

景下，机构抢筹优质股权并锁仓是必然选择。我们唯一要做的是选准优质股权，买够

股数，长期持有，才能实现十年十倍的目标。
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[问] 樊桂周：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：1、茅台财报中税金及附加费用增长这么

多，会不会落下一个操弄业绩以此操纵股价，损害股东利益的罪名？ 2、金龙鱼成

本高在哪些方面？如何持续提升公司的盈利能力？

[答] 滇南王：
其实任何企业，最终的走势超越不了本身的发展趋势，企业的发展，最终也超越不了

国家经济的发展！所以茅台这个体量，我觉得未来几年平均下来也就是10%-15%，这

已经是非常不错了，但是这个增速，我更愿意守着万科和平安！至于金龙鱼，一桶贵

的有一两百，那么大一桶，还不如一瓶三线白酒贵，天生的商业模式不行！$万

科A(SZ000002)$ $中国人寿(SH601628)$ $金龙鱼(SZ300999)$

[问] 樊桂周：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：1、茅台财报中税金及附加费用增长这么

多，会不会落下一个操弄业绩以此操纵股价，损害股东利益的罪名？ 2、金龙鱼成

本高在哪些方面？如何持续提升公司的盈利能力？

[答] 奔跑的万先森：
第一个问题不会吧，茅台毕竟是贵州的支柱产业，公司财务和合规都是比较成熟的。

第二个问题，金龙鱼不在本次回复范围内，我是准备长期持有，毕竟13亿张嘴，消费

升级，具体如何提升公司盈利能力，可以看看股东大会，郭董的发言。

[问] 西安全职小散户：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：你好，我是滇南王的粉丝，关注你很久久

了。看您的持仓主要还是类似于格雷厄姆烟蒂式的一些机会。请问如果股价涨到您合

理的位置，您什么时候卖出呢？您是根据什么判断股价的高估和低估？

[答] 滇南王：
说我捡烟蒂，那真是误解我了，从持仓看，洋河作为食品行业第三是不是烟蒂，从伊

利股份看，作为亚洲第一是不是烟蒂，从美的集团看，中国老大，这算不算烟蒂？有
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时布局点小企业，这有的大企业不符合体系才去布局小企业的，我是按照市场规律去

布局！$美的集团(SZ000333)$ $格力电器(SZ000651)$ $海康威

视(SZ002415)$

[问] 西安全职小散户：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：你好，我是滇南王的粉丝，关注你很久久

了。看您的持仓主要还是类似于格雷厄姆烟蒂式的一些机会。请问如果股价涨到您合

理的位置，您什么时候卖出呢？您是根据什么判断股价的高估和低估？

[答] 奔跑的万先森：
我持仓股都在雪球个人简介里动态公布了，分两个仓位，战略仓主要持有贵州茅台、

片仔癀、伊利股份、金龙鱼和一些基金。长期持有，只买不卖的，所以取名叫金貔貅

战法。战术仓比较灵活，主要布局消费和医疗领域加上一些行业ETF、可转债。双仓

组合，双仓轮动，在保证主仓位稳定前提下，追求绝对收益。目前整体收益还不错，

具体可以看我雪球帖子《我的2019》、《我的2020》

[问] 昵称2021：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：对于现在伊利、茅台、片仔癀各自的估值和基

本面，如果只能投其中一只股票，您倾向于买其中哪一个？

[答] 奔跑的万先森：
都是我的爱股啊，选择哪一个，放弃其他两个都是罪过啊。如果只选一个，我还是会

选择片仔癀。【阳光思维，理性交流！个人观念，仅供参考！股市有风险，投资需谨

慎！】

[问] 君子不器3yj：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：为什么你们都可以看破重重迷雾直达本质。

我表示不服！

[答] 奔跑的万先森：
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http://xueqiu.com/S/SZ000333
http://xueqiu.com/S/SZ000651
http://xueqiu.com/S/SZ002415
http://xueqiu.com/S/SZ002415
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B


每个人只能赚认知内的钱，我主要在医药和消费领域。其他比如高科技，就看不懂啊

。【阳光思维，理性交流！个人观念，仅供参考！股市有风险，投资需谨慎！】

[问] 昵称2021：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：对于现在伊利、茅台、片仔癀各自的估值和基

本面，如果只能投其中一只股票，您倾向于买其中哪一个？

[答] 滇南王：
投资，就是一个简单的数学算术，片仔癀2020年净利润16亿，目前市值2000亿，伊

利股份2020年净利润70亿，贵州茅台2020年净利润466亿，市值2.5万亿！这个从私

有化的角度去看，你就知道选谁了！$片仔癀(SH600436)$ $伊利股

份(SH600887)$ $贵州茅台(SH600519)$

[问] Legend0dx：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：口子窖在今天白酒中着实显得弱些

[答] 奔跑的万先森：
我只买一线白酒。 【阳光思维，理性交流！个人观念，仅供参考！股市有风险，投

资需谨慎！】

[问] Legend0dx：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：口子窖在今天白酒中着实显得弱些

[答] 滇南王：
对于一家最近三年净利润15亿的食品企业来说，市值300多亿，本来就不贵，如果这

个食品企业还是白酒企业，那么就更不贵了，大家可以去看看目前很多300多亿的食

品企业，净利润都不足10亿，所以对于口子窖的未来没什么好担心的!$口子

窖(SH603589)$ $涪陵榨菜(SZ002507)$ $洽洽食品(SZ002557)$
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http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SH600436
http://xueqiu.com/S/SH600887
http://xueqiu.com/S/SH600887
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SH603589
http://xueqiu.com/S/SH603589
http://xueqiu.com/S/SZ002507
http://xueqiu.com/S/SZ002557


[问] 君子不器3yj：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：为什么你们都可以看破重重迷雾直达本质。

我表示不服！

[答] 滇南王：
守住自己的能力圈就行了，你不可能什么都不懂，也不可能什么都懂，我研究企业的

第一条纪律就是没接触的企业不碰，所以最终就是吃喝用的企业比较多，从使用的口

碑中又可以避开一些业绩雷！$老板电器(SZ002508)$ $索菲亚(SZ002572)$ $白

云山(SH600332)$

[问] 妮妮牛nini：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：金龙鱼后市怎么看呀

[答] 奔跑的万先森：
金龙鱼后市我会长期看好啊！看金龙鱼如果只看毛利率，那是不能买，才10%多一

点。看待金龙鱼主要还是考虑品牌力、产品力、渠道下沉能力。我是坚定持有，十年

不卖，短期股价波动谁也没法预测，只能放长时间来看。 【阳光思维，理性交流！

个人观念，仅供参考！股市有风险，投资需谨慎！】

[问] 股市进阶之道：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：茅台为什么不能到80倍以上市盈率，那些医

药生物股爱尔通策之流和新能源股都百倍以上pe，我想不通

[答] 奔跑的万先森：
我也想啊，真要到80倍，我就可以实现财务自由了，一起做个梦吧！ 对茅台这样

的企业，业绩稳步增长，长期持有即可，没有必要这么激进。 【阳光思维，理性交

流！个人观念，仅供参考！股市有风险，投资需谨慎！】

[问] 股市进阶之道：
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http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SZ002508
http://xueqiu.com/S/SZ002572
http://xueqiu.com/S/SH600332
http://xueqiu.com/S/SH600332
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B


对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：茅台为什么不能到80倍以上市盈率，那些医药生物

股爱尔通策之流和新能源股都百倍以上pe，我想不通

[答] 滇南王：
我总结了一下百倍pe的企业，一是有实力有前景，二是民营企业比较多！民营企业最

大的好处就是出事了追责少，乐视网、康得新和康美药业就是典型！茅台是股神，涨

跌无法预知，但是从实力看，中国平安和工行的实力不比茅台差！但是依然是10

倍pe，所以很多东西我也想不通！$中国平安(SH601318)$ $贵州茅

台(SH600519)$ $建设银行(SH601939)$

[问] 拼搏奋斗的80后：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：对于股票财报很重要，请帮忙推荐一本财报

的书籍？谢谢

[答] 奔跑的万先森：
推荐我导师姜国华教授的《财务报表分析与证券投资》北京大学出版社的。

[问] 白果闲人：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：请说说茅台未来可能出现的、潜在的风

险。$贵州茅台(SH600519)$ $爱尔眼科(SZ300015)$ $腾讯控股(00700)$ #

股民的日常# #价值投资#

[答] 奔跑的万先森：
我觉得最大的问题就是环境污染，如果赤水河的水被污染了，那真是潜在的风险。

[问] 西北绵羊：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：二位大佬，除了茅台，第二看好的酒类企业

是？

[答] 奔跑的万先森：
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http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SH601318
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SH601939
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SZ300015
http://xueqiu.com/S/00700
http://xueqiu.com/k?q=%23%E8%82%A1%E6%B0%91%E7%9A%84%E6%97%A5%E5%B8%B8%23
http://xueqiu.com/k?q=%23%E8%82%A1%E6%B0%91%E7%9A%84%E6%97%A5%E5%B8%B8%23
http://xueqiu.com/k?q=%23%E4%BB%B7%E5%80%BC%E6%8A%95%E8%B5%84%23
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B


第二，我看好的还是龙二五粮液啊！ 【阳光思维，理性交流！个人观念，仅供参考！

股市有风险，投资需谨慎！】

[问] 战神兔：
原帖已被作者删除

[答] 奔跑的万先森：
目前来看比较弱势，特别是印度疫情影响，恢复国际航班遥遥无期，机场免税店生意

无法恢复，可能会熬很长时间的。 【阳光思维，理性交流！个人观念，仅供参考！

股市有风险，投资需谨慎！】

[问] 拼搏奋斗的80后：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：对于股票财报很重要，请帮忙推荐一本财报

的书籍？谢谢

[答] 滇南王：
投资者就值得看的书，就是与巴菲特相关的书籍，其他都是讲术的，只有巴菲特讲了

投资的道！看看巴菲特为什么买保险，为什么买可口可乐，为什么买苹果，其实很多

东西就会明白了！$伯克希尔-哈撒韦A(BRK.A)$ $可口可乐(KO)$ $苹果(AAPL)$

[问] 西北绵羊：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：二位大佬，除了茅台，第二看好的酒类企业

是？

[答] 滇南王：
白酒四巨头，贵州茅台、五粮液和泸州老窖都已经高位，只有洋河还比较合理！合理

的价格比什么都重要！$山西汾酒(SH600809)$ $泸州老窖(SZ000568)$ $古井

贡酒(SZ000596)$
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http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/BRK.A
http://xueqiu.com/S/KO
http://xueqiu.com/S/AAPL
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SH600809
http://xueqiu.com/S/SZ000568
http://xueqiu.com/S/SZ000596
http://xueqiu.com/S/SZ000596


[问] 拼搏奋斗的80后：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：林园说，目前是牛市初期，真牛什么时候会

来？目前是反弹还是反转，还会调整？

[答] 奔跑的万先森：
我个人感觉还是反弹阶段，没有量哪来的反转啊，如果持续达到万亿以上成交量再探

讨反弹还是反转更有意义。 【阳光思维，理性交流！个人观念，仅供参考！股市有

风险，投资需谨慎！】

[问] 白果闲人：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：请说说茅台未来可能出现的、潜在的风

险。$贵州茅台(SH600519)$ $爱尔眼科(SZ300015)$ $腾讯控股(00700)$ #

股民的日常# #价值投资#

[答] 滇南王：
茅台最大的问题，其实不是茅台本身，我担心的是五粮液未来对齐竞争！因为五粮液

毕竟曾经也是白酒老大！就像五粮液曾经超越泸州老窖一样！$贵州茅

台(SH600519)$ $五粮液(SZ000858)$ $泸州老窖(SZ000568)$

[问] CLOTRUTH：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：怎么看酒鬼酒？茅台目前坚持不提价主要考量

是什么？

[答] 奔跑的万先森：
我没有持有酒鬼酒呢，不过听说他家的内参不错，没有喝过。我最看好的还是贵州茅

台和五粮液等一线白酒，当然还有山西汾酒和水井坊。

贵州茅台坚持普茅不提价，个人感觉还是一些大的方面考虑吧，不过非标酒已经在涨

价了，同时增加直营和商超销售，也是在提高利润呢。

【阳光思维，理性交流！个人观念，仅供参考！股市有风险，投资需谨慎！】
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http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SZ300015
http://xueqiu.com/S/00700
http://xueqiu.com/k?q=%23%E8%82%A1%E6%B0%91%E7%9A%84%E6%97%A5%E5%B8%B8%23
http://xueqiu.com/k?q=%23%E8%82%A1%E6%B0%91%E7%9A%84%E6%97%A5%E5%B8%B8%23
http://xueqiu.com/k?q=%23%E4%BB%B7%E5%80%BC%E6%8A%95%E8%B5%84%23
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SZ000858
http://xueqiu.com/S/SZ000568
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B


[问] 白果闲人：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：请问，现价买入茅台，持股十年，年化收益

率能达到15%以上吗？$贵州茅台(SH600519)$ $爱尔眼科(SZ300015)$ $腾讯

控股(00700)$ #股民的日常# #价值投资#

[答] 奔跑的万先森：
我今天没有买到。 目前我是持有阶段，遇到大跌和分红还是会买入一些茅台的。

至于是否能有15%年化收益率，我也不好说啊，对标公司新的五年规划，应该差不多

吧。 【阳光思维，理性交流！个人观念，仅供参考！股市有风险，投资需谨慎！】

[问] CLOTRUTH：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：怎么看酒鬼酒？茅台目前坚持不提价主要考量

是什么？

[答] 滇南王：
酒鬼酒也是一个高端酒，在湖南认可度还是很高的，包括老白干旗下的武陵酒，也是

潜在的高端酒！白酒朝着高端发展是趋势，但是还需要合理的价格！$酒鬼

酒(SZ000799)$ $老白干酒(SH600559)$ $古井贡酒(SZ000596)$

[问] 白果闲人：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：请问，现价买入茅台，持股十年，年化收益

率能达到15%以上吗？$贵州茅台(SH600519)$ $爱尔眼科(SZ300015)$ $腾讯

控股(00700)$ #股民的日常# #价值投资#

[答] 滇南王：
如果茅台能保持15%的增长，收益15%应该不难，但是目前50多倍的pe，15%的增

速，还是需要价值回归的！200元的茅台和2000元的茅台是同一家企业，但是风险程

度不一样！
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http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/S/SZ300015
http://xueqiu.com/S/00700
http://xueqiu.com/S/00700
http://xueqiu.com/k?q=%23%E8%82%A1%E6%B0%91%E7%9A%84%E6%97%A5%E5%B8%B8%23
http://xueqiu.com/k?q=%23%E4%BB%B7%E5%80%BC%E6%8A%95%E8%B5%84%23
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%94%E8%B7%91%E7%9A%84%E4%B8%87%E5%85%88%E6%A3%AE
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[问] 矿工一号：
对@奔跑的万先森  @滇南王  说：万总滇南王好，茅台一季度的净利润139亿，

保守估计年利润500亿，未来20年增长率按照6.5%算，之后永续增长率4%，已经算

很保守了，折现率按照5%算，这样用现金流折现算，茅台现在的市值应该是7.2万

亿，远高于现在的2.57万亿，不知道这样算估值对不对，请万总滇南王指教一下，谢

谢

https://xqimg.imedao.com/17917901cf01772b3fed0df7.jpg

https://xqimg.imedao.com/179179037c21741c3fe4addc.jpg

[答] 奔跑的万先森：
对未来现金流折算问题，其实没必要这么纠结，看看段永平怎么说的，毛估估。

[问] 拼搏奋斗的80后：
对 @奔跑的万先森，@滇南王  说：林园说，目前是牛市初期，真牛什么时候会

来？目前是反弹还是反转，还会调整？

[答] 滇南王：
如果你手中有牛股，哪怕你6000点的时候买了茅台和五粮液，现在依然可以笑傲股

市！，如果你手中无牛股，哪怕你2000点买了乐视网这种退市的，依然亏损巨大！投

资，就是要打造一个可以让自己活得安全收益的体系，这比听谁说什么强多了！

[问] 雪球访谈：
《《《《 进入访谈 》》》》

净利“失速”，张坤加持，贵州茅台当下投资价值怎么看？

4月27日晚间，贵州茅台发布2021年一季报，公司实现营业收入272.7亿元，同比增

长11.7%；净利润为139.5亿元，同比增长6.5%，增速创六年新低。

同时，报告显示，张坤持股432万股，持股数增加了32.2%，持股比例0.34%，新晋

成为贵州茅台第九大股东。此外，前十大流通股中仍有两家私募持股数保持不变。

千元股价，45倍动态市盈率，净利单位数增长，大家如何看待贵州茅台的业绩，你看
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好贵州茅台的投资价值吗？本期我们邀请到 @奔跑的万先森@滇南王    做客雪球访

谈，与大家共同探讨！访谈将于今天17:00准时开始，快发起提问吧！

访谈主题：净利“失速”，张坤加持，贵州茅台当下投资价值怎么看？

访谈嘉宾： @奔跑的万先森@滇南王  

访谈日期：2021年4月28日 星期三

访谈时间：17:00-18:00

[答] 奔跑的万先森：
感谢大家提问，其实贵州茅台都是明牌，核心资产，长期持有即可。 期待与大家

在雪球理性交流，买够好股，长期持有，十年十倍，慢慢变富，共同实现财务自由！$

贵州茅台(SH600519)$ $片仔癀(SH600436)$ $伊利股份(SH600887)$

（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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