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访谈嘉宾

懒人养基

退休的CFA亨利大叔

访谈简介

公募基金四季报已经披露完毕，公募基金持仓动向情况也随之浮出水面。截

至2021年底，基金重仓持有贵州茅台的市值合计1219.6亿元，以微弱优势超越

宁德时代，重新回到公募头号重仓股的“王座”。此外，五粮液超越了药明康

德，成为基金第三大重仓股，重仓市值合计598亿元。

与此同时，白酒行业头部企业纷纷预告业绩大增，叠加农历新年前后是白酒消费

旺季，市场对于白酒行业边际改善的情绪在逐步回升，对于白酒，各大机构也呈

现了越跌越买的情况。

对此，你认为目前白酒行业投资性价比如何？行业有哪些问题需要解决？白酒行

业未来市场空间如何？本期我们邀请到@懒人养基@退休的CFA亨利大叔做客雪

球访谈，与大家共同讨论，快发起提问吧。
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：贵州茅台(SH600519),五粮液(SZ000858),山西汾

酒(SH600809),山西汾酒(SH600809),古井贡酒(SZ000596),舍得酒业(S

H600702),酒鬼酒(SZ000799),招商中证白酒指数(F161725),招商中证

白酒指数(F161725),国泰国证食品饮料行业指数(F160222),易方达蓝

筹精选混合(F005827),景顺长城新兴成长(F260108)

3

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20124456


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] 村民王富贵：
对 @懒人养基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问两位老师，白酒现在的估值好

像还是挺高的，还不到抄底的时候吧？

[答] 懒人养基：
根据中证指数官网数据，截至2021年12月31日，中证白酒指数的滚动市盈率

为47.71，雪球基金1月25日中证白酒指数的PE（TTM）为44.45，近三年的市盈率百

分位处于81.58%，现在白酒的估值肯定还是偏高的。个人看法应该还不到抄底的时

候。

[问] 村民王富贵：
对 @懒人养基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问两位老师，白酒现在的估值好

像还是挺高的，还不到抄底的时候吧？

[答] 退休的CFA亨利大叔：
和历史均值比，白酒的估值目前比较高，但是横向与其他热门资产相比，比如新能

源、军工等，白酒不高；即使和医药比，白酒也不算高。目前中国10年期国债收益率

只有2.7%了，未来如果经济继续下台阶，还会更低，对应的优质资产的估值理论上会

逐步走高。白酒的确定性还是比较好的，高端白酒即使经济不好有钱人仍会消费；中

低端白酒，老百姓经济不好喝闷酒呗。总的来看，白酒的增长会比较稳定和确定，如

果看未来5年能维持10%以上的净利润增幅，那么估值高一些也能说的过去。

[问] 原研仿制药普洛静：
对 @懒人养基，@退休的CFA亨利大叔  说：白酒还有几十倍空间呢？茅台能买

下美国吗？

[答] 懒人养基：
中证白酒指数从2015年以来到2021年底，涨幅为401.21%，这个涨幅已经非常大
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了。一个成熟行业想要几十倍的空间无异于痴人说梦。

[问] 玩基idol：
对 @懒人养基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问资金对白酒越跌越买的逻辑是

什么呢？

[答] 懒人养基：
应该是茅台重回公募持仓第一股的一种稍微夸张的说法吧。宁德时代近一段时间调整

幅度比较大，而茅台股价有所反弹，所以茅台得以重回公募持仓第一股的位置。

[问] 我宝儿姐打钱：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：各基金经理对白酒操作都不太一样，

像贝莱德基金就比较看好，但是国内一些顶流却都减仓了，老师们是什么看法呢？

[答] 懒人养基：
顶流公募并没有主动减仓。从张坤、刘彦春，到侯昊，它们的基金是因为基金规模下

降（基民赎回）而被动卖出了一些白酒股票，但从净值比例上并没有主动减仓、不看

好的迹象。

[问] 原研仿制药普洛静：
对 @懒人养基，@退休的CFA亨利大叔  说：白酒还有几十倍空间呢？茅台能买

下美国吗？

[答] 退休的CFA亨利大叔：
不知道你说的几十倍是多长时间段？ 茅台目前是全球前20大市值公司，排名第18

或19吧。我们假设未来10年茅台的净利润增长率在10%-15%，估值向历史平均水平

靠拢，10年也就是一倍两倍的空间吧。

[问] 玩基idol：
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对 @懒人养基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问资金对白酒越跌越买的逻辑是什么

呢？

[答] 退休的CFA亨利大叔：
看什么类型的资金了，如果是长期资金，包括个人投资者的长期资金，逢低买入问题

是不大的。目前我们10年期国债收益率是2.7%，加上1%到2%的风险溢价，白酒最终

维持在25-30倍的市盈率还是可以的。白酒在众多热门板块中，是增长确定性比较好

的。

[问] 我是克里斯：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：请问老师，当前投资白酒的主要逻辑

是什么？是看好白酒涨价带来业绩增长吗？

[答] 懒人养基：
我个人基本上不单独投资一个行业指数，除非它跌出了非常高的确定性。我主张投资

中均衡配置，不赌方向。现在非常非常多的主动基金配置了白酒，我买这些主动基金

就可以了。

白酒目前估值还是非常高的，滚动PE40多倍，需要复合增长率达到40%左右才能与当

前的估值相匹配。我不认为白酒的复合增长率能有这么高。

[问] 墙角尿尿偷偷笑：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：春节将至，白酒的消费到了旺季，是

否对白酒板块上涨有推动作用？

[答] 懒人养基：
理论上是的

[问] 我宝儿姐打钱：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：各基金经理对白酒操作都不太一样，

像贝莱德基金就比较看好，但是国内一些顶流却都减仓了，老师们是什么看法呢？
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[答] 退休的CFA亨利大叔：
贝莱德可能看的比较长远吧，长远看白酒的估值属于尚可接受的范围，不算便宜，但

横向比马马虎虎吧。坤坤等顶流有自己的不同情况，这些基金去年全年表现乏善可

陈，但白酒仓位又很重，减仓就自己砸自己了，所以4季度趁白酒反弹减减仓，借机调

整一下组合，这是坤坤的实际情况

[问] HHHHOK：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：哪只白酒基金最好？都各有哪些优

异？

[答] 懒人养基：
全世界都知道投资白酒的指数基金有招商中证白酒指数、鹏华白酒指数，主动基金又

以刘彦春、张坤管理的主动基金最为有名。

[问] HHHHOK：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：哪只白酒基金最好？都各有哪些优

异？

[答] 退休的CFA亨利大叔：
白酒指数基金其实都差不多啦。坤坤和彦春也不会只做白酒，还是要相信这些主动基

金经理的中长期能力。

[问] 墙角尿尿偷偷笑：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：春节将至，白酒的消费到了旺季，是

否对白酒板块上涨有推动作用？

[答] 退休的CFA亨利大叔：
经济宏观面实在太差了，春节的数据估计会比较难看，现在去推动消费板块上涨实在

太勉强了。只能从长期看，白酒和部分消费板块在经济低迷时还有一定的稳定性，跌
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时重质，可以逢低买一些等待下一轮高潮了。

[问] 我是克里斯：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：请问老师，当前投资白酒的主要逻辑

是什么？是看好白酒涨价带来业绩增长吗？

[答] 退休的CFA亨利大叔：
目前白酒的逻辑是：对于一部分长期资金，（1）新能源、光伏、军工相对比较

贵；（2）对银行、地产、基建、商品的长期表现不放心，也没什么信心；（3）10年

期国债只有2.7%了。综上，干脆逢低配置白酒，长期拿着了。

[问] 快乐王子w9c：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：目前五粮液的滚动市盈率大概在35，

从长远来看估值是不是相对合理偏低，谢谢

[答] 懒人养基：
个股研究不多。如果按照PEG估值，35倍PE，应该对应35%左右的年复合增长率。不

过相对来说，五粮液的估值在白酒中是相对偏低的。

[问] 快乐王子w9c：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：目前五粮液的滚动市盈率大概在35，

从长远来看估值是不是相对合理偏低，谢谢

[答] 退休的CFA亨利大叔：
我觉得不算太高，现在经济下行，利率长期走低，白酒多少还能有一些长期成长

性（10%吧）。 偏低也谈不上，如果真的走熊了，市盈率20倍见了。 所以

现在还是多看少动，看看宏观政策怎么走。“稳”经济，如果只是立足于“稳”，估

计经济和股市都稳不住，看看有没有更加积极的政策吧。

8

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E6%87%92%E4%BA%BA%E5%85%BB%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E9%80%80%E4%BC%91%E7%9A%84CFA%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%A4%A7%E5%8F%94
http://xueqiu.com/n/%E6%87%92%E4%BA%BA%E5%85%BB%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E9%80%80%E4%BC%91%E7%9A%84CFA%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%A4%A7%E5%8F%94
http://xueqiu.com/n/%E6%87%92%E4%BA%BA%E5%85%BB%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E9%80%80%E4%BC%91%E7%9A%84CFA%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%A4%A7%E5%8F%94


[问] 墙角尿尿偷偷笑：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：请问老师们是如何判断当前国民消费

能力是下降了还是上升了，或者更具体一点在哪里可以看到最新的大众对白酒的消费

数据

[答] 退休的CFA亨利大叔：
现在肯定是下降，而且可能会见到断崖式下降。消费数据可以看月度社会消费品零售

总额，白酒行业的数据普通人拿不到，行业研究员是有的。但是消费数据总是滞后

的，现在大家去街上走走就知道了，没几家餐馆是满的。

但是白酒不一定是受影响最大的，特别是高端白酒，有钱人受的影响很小，还会继续

消费。如果股市真走熊了，跌时重质，白酒可能跌的相对小一些，机构如果不得不买

股票，可能更愿意多配一些白酒。

[问] 踏雪夺金：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：两位老哥我都是长期关注的，借此机

会对两位的无偿的知识输出和分享表示衷心感谢。白酒我的持仓从来都是动机不纯

的，都是吃十到二十点的浮盈就撤。因为我总觉得白酒不算是长期趋势向好的行业，

波动性太大。不知道我这样的理解对不对？还有消费现在基本等同于一半是白酒，隐

约觉得这个好像逻辑上不对。请老哥们解惑！

[答] 懒人养基：
白酒说它是消费品吧，它放在哪儿不用动可以增值，好像又有点金融属性（尤其高端

白酒）；说它是奢侈品吧，又不满足物以稀为贵的逻辑。看不太懂，不重配，更不赌

方向我觉得是对的。

[问] 踏雪夺金：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：两位老哥我都是长期关注的，借此机

会对两位的无偿的知识输出和分享表示衷心感谢。白酒我的持仓从来都是动机不纯

的，都是吃十到二十点的浮盈就撤。因为我总觉得白酒不算是长期趋势向好的行业，
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波动性太大。不知道我这样的理解对不对？还有消费现在基本等同于一半是白酒，隐

约觉得这个好像逻辑上不对。请老哥们解惑！

[答] 退休的CFA亨利大叔：
我觉得你的策略挺好，赚些钱就获利回吐，白酒毕竟估值不低。消费肯定不等于白

酒，但是白酒是消费里边确定性最好的，所以配置消费肯定优先配置白酒，大概是这

个逻辑造成白酒占了半壁江山。 消费品行业投资难度还是挺大的，虽然看着热

闹，但是很大程度上是“幸存者偏差”，消费者的偏好变化很快，有多少曾经火的消

费品品牌坠落了。所以大家还是喜欢白酒这种致瘾性消费品。

[问] 村民王富贵：
对 @懒人养基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问两位老师，白酒现在的估值好

像还是挺高的，还不到抄底的时候吧？

[答] 退休的CFA亨利大叔：
回复@nagatoyk: 国债收益率下行，债券基金收益会增高，二者是反向关

系。//@nagatoyk:回复@退休的CFA亨利大叔:国债收益率下行，会影响债券基金收

益吗

[问] 勿一无：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：老师可以谈谈低度化白酒未来的趋势

嘛 以及对年轻消费群体是不是更有吸引力

[答] 退休的CFA亨利大叔：
我其实不看好年轻人喝白酒这个事，我还真没见过几个95后、00后喝白酒的。第一，

他们消费能力不行，错过了60后、70后、80后

（主要是85前）的时代红利，天天内卷，没啥钱；第二，从消费习惯上看，消费更加

碎片化、零食化，不习惯喝大酒，你看现在针对00后的新消费品牌很多都是零食、小

吃，客单价20元以内的。
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[问] 墙角尿尿偷偷笑：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：请问老师们是如何判断当前国民消费

能力是下降了还是上升了，或者更具体一点在哪里可以看到最新的大众对白酒的消费

数据

[答] 懒人养基：
白酒低度化和年轻化是国际趋势，也更有利于身体健康。但在中国，说到底白酒消费

更多是一种文化现象，低度酒能否闯出一条新路也未可知。

[问] 村民王富贵：
对 @懒人养基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问两位老师，白酒现在的估值好

像还是挺高的，还不到抄底的时候吧？

[答] 退休的CFA亨利大叔：
回复@小小鱼多:  那是30年债券，利率下行1%，价格大概能涨将近30%//@小小

鱼多:回复@nagatoyk:比如你持有100元利率4的债券，当利率降到3，那你的债券就

能卖到133元

[问] 村民王富贵：
对 @懒人养基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问两位老师，白酒现在的估值好

像还是挺高的，还不到抄底的时候吧？

[答] 退休的CFA亨利大叔：
回复@nagatoyk: 100元买了一张年利率10%的债券；很快利率降到5%了，其他人

再买新的债券，100元只能买利率是5%的了，那么你过去买的10%利率的债券不是就

更值钱了吗？//@nagatoyk:回复@退休的CFA亨利大叔:可以请教一下当中的理由

吗？

[问] 墙角尿尿偷偷笑：
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对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：请问老师们是如何判断当前国民消费能力是

下降了还是上升了，或者更具体一点在哪里可以看到最新的大众对白酒的消费数据

[答] 懒人养基：
回复@小爪肥羊:  红酒那么多年了不见火起来。所以我说酒的消费在中国更多的是

一种文化现象，想要突破很难。//@小爪肥羊:回复@懒人养基:红酒不错 高度酒

人吃不消

[问] 墙角尿尿偷偷笑：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：请问老师们是如何判断当前国民消费

能力是下降了还是上升了，或者更具体一点在哪里可以看到最新的大众对白酒的消费

数据

[答] 懒人养基：
回复@永录精神病院牛主任:  你说的很对。喝酒的人要的是一种气氛和仪式感，低

度酒什么的找不到感觉。//@永录精神病院牛主任:回复@懒人养基:工作领导、前辈，

家里长辈，不认可低度酒，年轻人就形不成低度酒的氛围。别说40度以下，45度都算

低度

[问] goesaround：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：就估值向两位前辈请教，拿贵州茅台

为例子，现在PE（TTM）有48，但近几年的净利润增长率也就十几个点，按照PEG方

法，肯定算高估；而就确定性来说，茅台是最高之一，无风险收益率是3%~4%，那么

给予二十多倍到三十多倍PE也合理，但这么算也是高估。即便在2021年茅台的最低

点，PE也有40倍，所以不太理解市场给予它这么高的估值，难道就是因为没其他标的

可选了，还是说货币超发导致的

[答] 懒人养基：
茅台更多的是一种货币现象。它已经远远超出了酒的范畴。就茅台谈估值好像没有什

么意义。
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[问] goesaround：
对@懒人养基  @退休的CFA亨利大叔  说：就估值向两位前辈请教，拿贵州茅台

为例子，现在PE（TTM）有48，但近几年的净利润增长率也就十几个点，按照PEG方

法，肯定算高估；而就确定性来说，茅台是最高之一，无风险收益率是3%~4%，那么

给予二十多倍到三十多倍PE也合理，但这么算也是高估。即便在2021年茅台的最低

点，PE也有40倍，所以不太理解市场给予它这么高的估值，难道就是因为没其他标的

可选了，还是说货币超发导致的

[答] 退休的CFA亨利大叔：
我是这么看的：市场把茅台这样的超级品牌公司看成了“无风险资产”，那么就对标

国债呗，10年期国债2.7%，倒算市盈率就是37倍；加上茅台未来10年净利润平均年

增长10%还是有的，那么加上就是40多倍市盈率了，也算合理吧。

此外，合理不合理的区间很大，我认为茅台20-50倍市盈率都不能算不合理，关键是

看资金面和市场情绪。

（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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