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限三公消費 市場需求減 售價被壓低
貴州茅台8月31日交出「史上最差半年報」，上半年實現淨利

潤72.48億元（人民幣，下同），同比增3.61%，是貴州茅台自

2001年股票上市以來新低。股價向來堅挺的貴州茅台在半年報

後首個交易日近乎跌停，折射出整個高級白酒行業倒退。在中

央政府「限制三公消費」政策下，高級白酒行業普遍表現不景

氣，加上市場資金打壓，令整個行業幾乎走入寒冬。貴州華創

證券認為「像瀘州老窖、洋河經典、郎酒紅花郎等高級酒的需

求減少，價格慢慢被壓縮」。

■香港文匯報記者 郎艷林、張涵坤 貴陽報道

高級白酒近期不僅股價跌，零
售價亦跌。在貴陽街頭的煙

酒店，一瓶飛天茅台只售約1,000
元；醬香典範紅花郎標價1,080元；
五糧液標價1,399元，到手價只需
1,000元。另外國台五星零售價168
元、國台精品588元、金沙回沙酒
特製198元、習酒1988售價539元，
這些均為標籤價，煙酒店老闆指實
際價格還要低些。例如，簡裝的郎
酒紅花郎標價598元，如果不開票
的話380元即可買入。

受制限酒令 酒類銷量差

儘管高級白酒零售價差別較大，
但中級白酒價格卻很一致，舉例茅
台系列酒漢醬，貴陽市大大小小的
酒類市場上，賣價均為399元一瓶，
有些小的煙酒店還在酒盒外包裝貼
上「茅台集團讓利大酬賓」標籤。
對於近期高級白酒市場「狂

跌」，華創證券認為主因是中央
「限制三公消費」，導致整個酒類行
業今年的銷量不太好。以龍頭茅台
來看，半年報業績較市場預期差，
大量資金流出，增幅下滑。申銀萬
國證券註冊投資顧問吳華艷指，
「限酒令政策效應已在二級市場顯
現」。

大環境放緩 各方減庫存

一位茅台經銷商認為茅台酒價跌
銷量減，除中央「限制三公消費」
外，很大程度還受到整個經濟放緩

的大環境影響。該經銷商表示，
2012年春節已感不妥。往年春節過
後會有人買茅台酒，但那年春節連
問的人都很少；買酒的亦只是喝一
瓶買一瓶，絕不多買，「因為消費
者推斷多庫存肯定虧錢」。該經銷
商認為，由於社會庫存過大，茅台
酒從零售價高位開始下降。
所謂社會庫存，就是經銷商、煙

酒店、企事業單位、餐飲酒店和投
資收藏者等感覺茅台酒要漲價的時
候，提前買來的庫存量。該經銷商
指，這部分庫存量最多的時候，相
當於茅台酒廠一年的產量。

市場貨太多 零售價下降

2012年下半年開始，茅台酒的零
售價開始下降，很多囤酒者減少購
酒，希望盡快消耗庫存。不過茅台
酒廠還按常規渠道出貨，市場供給
量幾乎翻番，市場零售價必然下
降。
中國副食品流通協會會長何繼紅

表示：「中國白酒市場今年發生相
應變化。據統計，2013年上半年，
中國的白酒收入增速和營業利潤率
呈現下降趨勢。」白酒企業必須找
到市場定位。
瀘州老窖集團董事長謝明則指：

「中國消費者對白酒的偏愛沒有改
變，行業經歷了十年高速增長，必
然會回歸理性消費。白酒行業的發
展有必要回到產品品質和文化傳承
上。」

酒業市場不振 基酒亦有風險

酒股下半年料有寬幅震盪

成品酒市場委靡不振，對基酒市場造成一定影
響。醬香型酒需要一定的基酒調製，以往基酒是
「皇帝女兒不愁嫁」，不過有指最近基酒生意幾乎
無人問津。貴州賴永初酒業有限公司董事長兼總
經理賴世強表示，「投資基酒的關鍵是要懂酒」，
比如基酒分為碎沙、翻沙和捆沙（即所謂的大曲
醬香），翻沙和碎沙是一般的工藝製作，屬於低級
酒，投資價值不大；真正好的基酒是捆沙，不過
捆沙很少，因為成本太高，要經過9次蒸餾、8次
發酵、7次烤酒，一般來說一斤新酒要在100元左
右。茅台酒和賴永初酒就是典型的捆沙。
賴世強續指，如果存到真正的捆沙，賺到的錢

可翻幾番，「因為醬香型白酒的升值空間非常
大」，不過具體分辨方法「只可意會不可言傳」，
靠口感。賴世強的父親賴永初是茅台酒的創始人
之一，是賴茅酒的唯一創始人。

認購基酒 存儲收息

貴州茅鄉玉液酒業有限公司總經理洪玉銷售白
酒13年，代理茅台酒飛天和習酒，亦生產銷售自
創的品牌酒。她指自己在茅台鎮有酒廠，年產量
約200多噸。除了自己儲存基酒外，公司還有「認
購」業務，即投資者花錢認購一壇（1,000斤）基
酒，貼上封條，公司幫助儲存，投資者每年可得
到20%的利息。存儲時間由投資者決定，三五年
以後投資者可以自己賣掉，也可以賣給公司，公
司以當時的市場價回收。

看定走勢 再做投資

華創證券表示，目前白酒業市場較為混亂，例
如僅一個「賴茅」酒，就有二三十家公司在生
產；如果國家整頓酒類落後產能，對酒類行業來
說將是利好消息。
申銀萬國證券分析師吳華艷建議，投資者暫時

不要考慮投資基酒，應先觀察酒類行業的業績走
勢再做決定。因為目前整體酒類行業處於相對低
谷。不過對於整個大盤環境，業內人士普遍是積
極看多。

茅台正展開一系列活動務求轉型，
包括把原本分別賣799元（人民幣，下

同）和638元的漢醬酒和仁酒，重新定位後改售399元
和299元；入駐電商平台，開通「打118114買真茅台」
業務；放量3,000噸招納新經銷商等。
貴州茅台酒廠有限公司（集團）董事長袁仁國曾在

接受採訪時表示，儘管今年行業形勢不樂觀，但茅台
集團還是確定了3點：第一，到2017年左右將茅台建
設成千億元集團；第二，堅持「一看三打造」；第
三，堅持「八個營銷」，2013年銷售目標為436億元。
其實茅台酒的定位已經發生變化。茅台集團將普通

茅台酒定位為商務消費、家庭消費、個人消費、大眾
消費；陳年茅台酒定位為高級消費。袁仁國稱，茅台
將在尊重市場規律的基礎上，深入開展「八個營銷」
轉型。數據顯示，今年1月至5月，53度茅台酒銷售比
去年同期增長了100多噸，茅台酒銷售額較去年同期
增長8%。

調整思路 薄利多銷

「茅台酒『順價控量』，系列酒『薄利多銷』」是茅
台酒的調整思路。前段時間個別地方價格跌至低於
900元，但目前茅台酒回升至約1,100元，袁認為這體
現了價格規律的理性回歸：「我們過去系列酒利潤能
夠達到18%左右，現在只要求達到5%」。
一位從事酒類銷售十多年的經銷商認為「茅台系列

酒降價做得好」。該經銷商指自己從沒看過一個廠家
敢在沒換產品包裝、沒改變名稱的前提下主動降價，
認為茅台敢於從嚴峻形勢走出來就有希望。

對手日增 不再獨大

茅台酒最初推出的系列酒，茅台王子酒和茅台迎賓酒定價較
低，「出發點是培養醬香消費群體」。這一解釋與大部分人所認
為的「衝銷量」不同，因為培養出適應醬香口味的消費群體後，
他們在喝慣了茅台王子酒、迎賓酒、漢醬、仁酒的前提下，喜歡
上醬香型酒，在將來有條件的時候必定會買飛天茅台。
但市場不斷擴大，愈來愈多廠家開始進軍醬香型白酒市場，茅

台不再一家獨大。儘管很多醬香酒是小酒廠，但郎酒和珍酒卻是
茅台不可忽略的競爭對手，尤其是汪俊林接手郎酒後，郎酒出現
超預期快速增長。有業內人士估計，郎酒前幾年在茅台鎮收購大
量基酒勾兌，大大改善了原先酸澀的口味，成為能與茅台酒相抗
衡的醬香酒。

面對高級白酒降價，市場各方反
應頗為相似，不管是酒企、經銷商
還是普通消費者，均認為這是高級
白酒價格的「理性回歸」。
有業內人士指，茅台酒在2011年

曾賣到每瓶1,980元（經銷商的出貨
價），「炒得太厲害了」。貴州賴永
初酒業有限公司董事長兼總經理賴
世強表示，以前茅台酒的虛擬價格
太高，出廠價只是從原來的600多
元升到現在的819元，並沒有漲太
多，但最終零售價卻參差不齊。現

在零售價維持在1,000元至1,200元
之間，是「理性回歸」。茅台集團
董事長袁仁國亦認為，目前茅台酒
回升至1,100元左右，是「價格規律
的理性回歸」。有茅台經銷商認為
「經銷商每瓶酒賺一兩百元是比較
合理的」，以前那種虛高的價格反
而不合理，相信價格始終靠市場主
導。

路政閩倡實價售酒

商務部市場運行和消費促進司副

司長、商務部酒類流通管理辦公室
副主任路政閩在貴陽市參加第三屆
中國（貴州）國際酒類博覽會時表
示，「個人認為，這一現象主要和
酒品價格理性回歸相關。」路政閩
指，今年以來，整個酒類行業處於
調整期，一些價格虛高的酒只能順
應大勢減價。「我們一直倡導要真
品售酒，實價售酒，但在市場中有
的酒品確實價格虛高，有的進口酒
一瓶賣幾萬元，個別國產酒價格也
不低，今年以來酒類價格理性回
歸，所以可能在酒類企業年報、半
年報中表現出銷售額同比增幅降
低」。

貴州茅台在9月2日開盤報
151.92元，跌幅達9.99%，股價創

2年半新低。翌日持續跌勢，至收盤再跌0.17%，
盤中跌穿150元，兩天市值蒸發178億元。
從行業來看，茅台的政府需求減少，市場遭壓

縮。瀘州老窖、洋河經典、郎酒紅花郎等高級白
酒出現同樣狀況。對比今年1月8日的盤中最高價
和9月6日10時10分的股價，1月8日當天，茅台為
210元，五糧液為28.37元，瀘州老窖34.45元，汾
酒39.7元，洋河股份93.8元；9月6日當天，茅台僅
為150.49元，五糧液18.79元，瀘州老窖21.8元，
汾酒20.72元，洋河股份47.25元，跌幅非常大。有
券商指，高級白酒的股價下跌只是一個開始，
「可能還在山腰上」，從龍頭股茅台來看，下半年
會有寬幅震盪。

近春節或有修正機會

申銀萬國證券註冊投資顧問吳華艷指，茅台股
價帶動酒類市場狂跌，特別是茅台公布半年報後
一周內有大量恐慌性拋出。不過，吳華艷認為這
只是短期行為；中期到年底，考慮到春節臨近可
帶動酒類消費，或存在業績結構的修正機會；長

期還需觀察。
儘管白酒業

的動盪如此
大，但對於出
貨量較大的茅
台酒經銷商來
說，影響似乎
沒有想像中嚴
重。有經銷商
指，每年取自
茅台酒廠的貨
量固定，往年
是酒剛到手馬
上賣完，長時
間沒有貨；今
年是天天賣天天有，賣出速度相對慢一些而已。

籲小散戶關注小盤股

吳華艷透露，目前股市存在放大利空現象。像
貴州茅台和五糧液，均是融資融券的大的標的
股，會選擇在這樣一個時機做空，下跌後可以獲
取盈利；中小投資者不能做空，亦沒有實力做

空，因此股市下跌會有較大影響。吳華艷建議中
小散戶可以關注小盤股，例如青青稞酒、金種子
酒等，均是比較活躍的股票，可以搶超跌反彈。
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■吳華艷建議，中小投資者可關

注活躍的小盤股。 張涵坤 攝

■賴世強指，投資基酒的關鍵是要懂

酒。 張涵坤 攝

券商觀點

重新定位

上半年釀酒行業產銷量
總 產 量：3,697.08萬千升（+6.32%）

銷售收入：4,042.42億元人民幣（+9.51%）

利　　潤：509.03億元人民幣（+2.23%）

註：括號內為同比變幅。

資料來源：商務部

今年首7月釀酒行業進出口對比
出口總量：17.5萬千升（+0.5%）

價值總額：2.5億美元（-36.4%）

進口總量：35.2萬千升（+8.3%）

價值總額：16.1億美元（+4.1%）

註：括號內為同比變幅。

資料來源：商務部
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高級酒售價「回歸理性」

■在貴州省茅台鎮，茅台酒廠區的牆

壁上刻有釀酒的十道工序。 張涵坤 攝

■茅台酒廠區全景。 茅台酒廠供圖
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