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预测收益率为测算收益，测算收益不等
于实际收益。部分产品额度有限，先到先得。

【理财非存款，产品有风险，投资须谨慎】

产品名称
全球智选

平稳智荟

平稳智荟

稳富

智荟

智荟

智荟

平稳智荟

平稳智荟

币种
人民币

人民币

人民币

人民币

人民币

人民币

人民币

人民币

人民币

投资期限
105天

181天

183天

178天

97天

97天

94天

91天

1092天

预期年化收益率
4.10%

5.30%

5.20%

5.20%

5.20%

5.20%

5.10%

5.10%

4.95%

销售对象
个人（理财节爆款）

个人（大寒暖心）

个人（新客户专属）

个人（新客户专属）

个人（新春爆款）

个人（理财节爆款）

个人（新客户专属）

个人（代发薪专属）

个人（三年期月分红）

起售金额
5万元

5万元

5万元

5万元

5万元

5万元

5万元

5万元

20万元

发售期
2018.1.15-2018.1.18

2018.1.20-2018.1.22

2018.1.15-2018.1.16

2018.1.19-2018.1.21

2018.1.16（当日10点起息）

2018.1.16-2018.1.17上午10点

2018.1.17-2018.1.19

2018.1.15-2018.1.17

2018.1.18-2018.1.24
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财经·新闻

本报记者 王益敏 文/摄

随着茅台市值不断上

升，投资茅台也日趋火热。

刚刚过去的 2017 年，贵州

茅台股价坐在股王的位子

上，谁与争锋？但高处不胜

寒，越来越多的人追问，茅台

到底还值不值得投资？第一

高股价会不会只是昙花一

现，最终从高峰上滑落？

事实上，目前市场上依

然不乏茅台投资的鼓吹者，

其中以贵州茅台的忠实粉丝

——东方港湾资产董事长但

斌为首。近日，在深圳举行

的一场主题为“价值投资的

时代机遇”的私募大会上，但

斌再次公开表态对茅台的长

期看好，并认为，投资茅台就

是老天爷送钱。

那么，对于普通消费者

和投资人，该如何看待茅台

的投资？对此，钱江晚报记

者采访了对于茅台有长期关

注的相关专家。

踏空者眼见股价“一骑绝尘”追悔不已

但斌认为：茅台今年表现还会让人目瞪口呆

一飞冲天的茅台
还值不值得继续追着买
茅台的第一粉丝：
买爱马仕可用很多年，但茅台一喝就没了

在但斌看来，贵州茅台的企业特征比烟草制造商菲利普

莫里斯还好，后者成立 200 多年了还能创新高。“很少有企业

能够长期提价。茅台1951年一瓶酒1.28元的出厂价，今年刚

提价提到969元。”但斌说，只要中国的白酒文化不变，茅台的

价值不可想象。

刚刚过去的2017年茅台是35倍市盈率，按照2018年茅

台的收益和预期来看，大概是29元的每股收益，就是25倍市

盈率，到了2018年12月31日时再看，就是36元每股收益，市

盈率变为20倍。按照但斌这样的说法，目前茅台的价格还远

远没有到上限。

“放更长远来看，茅台真的是一个很好的公司。”在但斌看

来，很多人对茅台又讽刺又挖苦，“事实上，茅台现在有消费需

求升级作支撑。”

但斌说，深入研究过茅台这个企业，才会知道全世界很少

有企业有这样的产品毛利率90%、净利润90%。“换个企业有

这样利润的话，就有很多竞争对手加入。但是茅台让别的竞

争对手就进入不了。”但斌说，对他而言，从来不看股价的高

低，而是看这个企业值多少钱。

“今年茅台就到了700多元，到2018年底的话，大概率会

涨到让大家目瞪口呆。”但斌说。

茅台能保持持续增长，在但斌看来，还因为它属于快消

品，“女孩买个爱马仕可以用很多年，但茅台一喝就没了。”但

斌说，现在整个茅台的产量才 2 万吨，“它将长期处于供不应

求的状态。”

“美国的崛起不仅仅是亚马逊、苹果的崛起，还有麦当劳、

肯德基这样的公司崛起，是全面的崛起。中国的崛起不光需

要华为、阿里巴巴、腾讯这样的企业，还需要如白酒、榨菜、海

天酱油这样的企业崛起。中国有品牌的东西有哪些，实际上

就有茅台。”但斌说。

茅台未来投资的空间
将看公司高增长的能力

钱江晚报记者注意到，从资本的角度来看，2017年开始，

大量的投资人开始涌入绩优公司。中国的经济进入了新周

期，新经济领域还在持续烧钱，同时，传统实业领域利润率也

普遍较低，能暴利割韭菜的领域越来越少了，楼市也很难再有

持续的暴涨，像茅台这类业绩优良、稳定，且有不错股息和红

利的标的越来越少。

因此，从股票市场到现货市场交相辉映，囤积茅台酒以

及买入茅台股票成为各路投资人最好的投资和资产保值手

段。

事实上，各路基金去年早已纷纷将仓位调到消费类的白

马股，导致茅台的股价一飞冲天。当然，世上没有只涨不跌的

股价，涌入茅台的资金，形成了一张利益交织的大网，在流通

环节，也免不了有参与者会哄抬酒价，就像一个精装楼盘开发

商必用的手段。但正如所有追逐资本的故事一样，市场最终

总是会涨过头，要么跌过头，最终设法找到“韭菜”来套住它

们。

浙江工业大学 MBA 中心导师钱向劲认为，从资本市场

上看，茅台酒的股价已经有较大涨幅，要注意股价进一步大幅

上涨难度增大了。“当然公司的绩效还能保持增长，股价应还

有一定合理空间。”钱向劲强调，这个合理空间是基于公司能

保持绩效、主营业务、利润增长的前提之下的。

那么，茅台的股价到底怎样才算一个“合理”区间呢？钱

向劲看来，茅台股价在 2017 年突然爆发，有着偶然性，“目前

看来，它的价值已经被大众所认同了，在未来投资上更加合理

的，将是稳步发展。”

长城证券杭州分公司林毅则认为，按照投资的角度，普通

飞天茅台是性价比最高的，属于市场硬通货，价格透明，适合

宴请和送礼，年份越久价格越高；高端玩家可以收藏各种纪念

酒、限量款以及老茅台。“前阵子，茅台提价了，上涨 18%。券

商预计今年 750 亿收入，350 亿净利润，据说市值突破 10000

亿只是个时间问题。”林毅认为，茅台突破万亿市值后，将成为

市场上当红的新计量单位。

“有朋友问我，茅台在我们生活里究竟代表什么？为什么

一瓶酒在我们中国的市场里这么有存在感？”林毅说，在他看

来，茅台更多代表的是当下国民的消费水平在提高。

林毅也认为，短期茅台会有点退潮的可能，“他们的股息

率跟国开债的收益率一直存在一定的正向关系，一旦股价上

涨幅度过大，股息率下降，就会有压力。”林毅认为，但从一年

左右的时间来看，随着净现金流入，股息率又提高，茅台依然

是拥有资本属性的好标的。

但斌力挺茅台。

茅台酒调查：是什么导致“一瓶难求”

贵 州 茅 台 酒
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