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聚焦

犹记得在上个月底举行的茅台股

东大会上，新帅张德芹曾说：“这些天我

成了一个网红，但这真的不是我所期待

的。”

但半个多月过去了，张德芹与茅

台，或主动、或被动，始终在“风口浪尖”

上。特别是最近几天，因为茅台酒价格

及股价的显著波动，茅台又双叕成为酒

业内外争相讨论的焦点。

一方面，有报道指出，飞天茅台的

市场价格出现暴跌，批发价已累计下跌

近10%，并且按照分析，这一跌势还将

继续。这背后，有多重因素交织：首先

是宏观经济形势和市场需求的变化；其

次，618电商大促期间，电商平台推出的

优惠活动对价格造成了冲击。受此影

响，以往活跃的黄牛群体纷纷因价格下

跌开始“跑路”，部分甚至选择退出市

场，不再像以往那样积极囤积茅台。

对此，资深财经媒体人万春晖在个

人社交平台发文指出，对于茅台酒和茅

台的股价，他一贯都是抱有不看好的态

度，原因之一就是：“茅台每年产量高达

5万吨，如此巨量的酒，实际上并没有喝

掉，而是大量囤积起来了……一旦达到

临界点，市场吃不下了，或者说‘恐高

症’开始出现了，之前囤积的都会抛售

出来，加上日常产量，如此一来，酒价就

顶不住了。酒价顶不住，股价自然也顶

不住，没办法的事情。”

另一方面，券商和业内人士认为，

茅台的长期价值并未受损，尽管短期内

股价受挫，但过去三年，贵州茅台的业

绩提升和市场策略调整，显示出其强大

的市场地位和业务韧性。此前，招商证

券和浙商证券等机构对高端白酒市场，

尤其是茅台，表达了相对乐观的看法，

强调了白酒行业集中度上升和高端酒

市场的优异表现。

“行业吨价将稳步提升，高端产品

的价位也有望实现跨越式的升级，行业

的价值和成长性将重新得到认可。”华

泰证券研究指出，只是在当前市场环境

下，白酒行业还需要一段时间来消化和

吸收眼前的阵痛，投资者也需要有更长

远的眼光和更多的耐心。白酒行业的

未来仍然可期，挑战与机遇并存。

事实上，这种悲观与乐观观点的并

存，反映出市场对茅台未来走势的不同

判断。前者“唱空”，可能担忧宏观经济

不及预期、消费意愿减弱对茅台的持续

影响；后者“力挺”，则更多地看到了茅

台的品牌力量、市场策略调整以及在行

业内的领先地位所能带来的长远价值。

总的来说，都体现出资本、市场、消

费者对复杂经济环境下顶级品牌动态

的高度敏感。不过，因为“唱空”声量过

大，已经引发了市场的严重焦虑，这也

直接或间接地影响了茅台的股价和市

价走向。

但不可否认的是，一直以来，茅台

在酒业中都扮演着独特角色，它的金融

属性和投资属性，让许多人将其视为除

了消费品之外的另一种资产类别。由

于其稀缺性、品牌影响力以及稳定的增

值记录，茅台酒常常被用作收藏或投

资，这使得其在市场上的表现有时候超

越了普通消费品的范畴，更像是奢侈

品。

然而，归根结底，茅台的本质属性

仍旧是酒，是消费品。这就意味着，它

的市场需求、产品品质、消费者偏好等

因素，依然对其市场表现有着根本性的

影响。无论其金融属性如何凸显，茅台

仍需遵循市场供需法则，并会受经济、

政策、需求、预期等多重因素左右。

说白了，眼下茅台的起伏波动，都

属于正常现象。

“茅台的价格，就是要回归市场，回

归商品属性。”《华夏酒报》总编辑吴贤

国分析指出，对于茅台，不要神话，也不

要贬低。

因此，从这个角度看，茅台虽因其

特殊地位在某些方面显得与众不同，但

在商业逻辑和市场规律面前，它又与其

他企业一样，都面临着相似的挑战和机

遇。这也提醒我们，在分析茅台或任何

企业时，既要看到其独特之处，也要深

刻理解其行业本质和基本的商业原则。

说茅台不一样，其实，也一样。

茅台价格：就是要回归市场
无论茅台的金融属性如何凸显，其仍需遵循市场供需法则，并会受经济、政策、需求、预期等多重因素左右。

本报记者 张瑜宸 发自北京

茅台批价成为流量密码，短期波

动被放大，预计市场秩序终将回归正

常。茅台批价下跌是由于电商618活

动加大补贴，叠加经济环境的不景气，

带来的边际供需失衡所致。随着618

活动接近尾声，茅台批价开始小幅反

弹，预计后续将企稳并逐步回升。茅

台的供需关系其实容易调节，预计随

着批价回暖，市场终将回归正常。

国海证券：预计市场秩序终将回归正常

据渠道反馈，端午前后，整体白酒

动销反馈较为平淡，且已部分在股价

中提前体现，针对全年目标完成度的

验证时点为中秋国庆的销售旺季。短

期看，茅台批价波动对整个白酒板块

的投资情绪带来一定扰动，但反观历

史，茅台批价亦曾经历过较大的波动，

但白酒板块得益于特殊的产品场景和

需求、优异的商业模式等因素，行业龙

头的发展始终呈波段上升态势。

2024年白酒板块增长重点仍在于消

费信心恢复与经济复苏情况。

华鑫证券：看好后市白酒估值修复

截至5月，CPI同比增速连续4个

月维持正增长，PPI环比增速半年多来

首次转正，同比跌幅较去年6月低点

明显收窄，总体来看，国内价格下行压

力最大的阶段已经过去。

我们在此前报告《茅台价格还会

跌吗》中分析，“茅台价格一方面与国

内资产价格走势一致，另一方面，则与

国内内需商品价格波动趋势预期一

致，未来资产价格变化预期影响着茅

台长期价格预期。短期来看，国内商

品价格的触底，或带来茅台批价的触

底”。随着国内CPI和PPI价格的逐渐

恢复，我们认为，或带来白酒价格的恢

复。

东兴证券：关注价格回升对酒类价格的影响

近期，飞天茅台批价有所下行，侧

面反映出当前白酒需求仍然偏弱，商

务宴请恢复偏慢，婚宴需求有不同程

度的下滑，白酒板块股价有所调整。

展望下半年，随着房地产政策刺

激加强，白酒商务场景或提振预期，另

升学宴、中秋国庆等需求将拉动市场

增长。白酒优质品牌市占率存在较好

的提升空间，龙头企业全年成长性仍

然较好，随着近期调整配置价值再次

凸显。

中信建投：白酒龙头企业全年成长性仍然较好

当前，食品饮料板块已进入弱预

期、弱现实阶段。

5月份淡季市场表现冷清，端午

节白酒回款时间滞后叠加宴席市场需

求偏弱，白酒动销难言乐观，股价也相

应有所回落。因此，淡旺季分化是经

济低位运行时期的新常态，在消费场

景没有明显释放的阶段，白酒需求可

能持续走平。其本质原因在于商务需

求回落后，白酒市场以居民消费为主

体，居民消费更多依赖于消费场景释

放，因而市场表现出淡旺季分化的特

征。

从消费场景角度分析，考虑到6

月份有升学宴场景释放，7-8月有暑

期消费的刺激，9月份开始，国庆中秋

备货，预计后续白酒市场热度应有升

温，且好于5月市场表现。

开源证券：淡旺季分化是经济低位运行时期的新常态

本轮飞天茅台价格的下跌，更多

是一个去金融属性的过程，和其他资

产，如房地产等价格的下跌类似，部分

投资、收藏的金融需求随价格下跌趋

势而离场。而消费需求的部分是稳定

的，例如，多数消费者的习惯是新酒存

2-3年，等口感更好时开瓶饮用，2020

年-2021年的飞天茅台批价仍相对稳

定。茅台酒厂目前针对批发价格下跌

尚未有直接的干预，但酒厂在收紧低

价茅台的供应，包括暂停多地“达标”

企业申购 1499 元/瓶飞天茅台的政

策，6月19日起，暂停巽风酒数字藏品

的合成行权。因此，银河证券判断，公

司在短期的供货节奏上也会适当调整。

银河证券：飞天茅台价格下跌更多是去金融属性的过程

■券商观点


