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申万白酒指数与上证指数周线叠加图

２０１２

年

７

月

１２

日至今白酒股市值蒸发

白酒股二级市场表现

过去十周解禁规模对比 本周预计解禁股票

9个月来白酒股市值蒸发两个“茅台”

□

本报记者 龙跃

光伏行业的惨淡告诉我们，

无论是在实体经济领域， 还是在

资本市场， 由盛而衰往往只是一

瞬间的事情， 目前白酒行业似乎

正在复制着这个不幸的过程。 统

计显示，去年

7

月至今，

A

股市场中

白酒板块的市值缩减

3300

亿元，

基本相当于蒸发掉了两个贵州茅

台的总市值。值得注意的是，从政

策导向以及行业供求关系看，白

酒行业的景气度下行仍将大概率

延续， 这使得投资白酒板块的思

路不得不由此前的“成长为王”向

“价值防御”过渡。

白酒股跌落“神坛”

相对于股价表现不佳的强周

期股以及光伏等成长股， 关注白

酒板块的投资者更多， 几乎涵盖

了从价值投资到趋势投机的全部

范畴。 正是这样一个资金介入程

度较深的板块， 在过去三个季度

给投资者带来了巨大的损失。

统计显示， 申万白酒行业指

数在

2012

年

7

月

12

日见顶，从去年

7

月

16

日至目前，区间累计跌幅高

达

42.68%

，几近腰斩，而同期沪综

指上涨

1.80%

。 也就是说，白酒板

块近三个季度大幅跑输大盘。

值得注意的是，在今年

2

月

18

日开始的市场调整中， 沪综指下

跌

8.51%

，而白酒行业指数同期跌

幅却高达

16.56%

， 白酒股的防御

性不仅荡然无存， 反而成为做空

资金重点狙击的目标。

在个股方面，去年

7

月

16

日至

今

13

只白酒股全部出现下跌，洋

河股份跌幅最大，达到

60.02%

；老

白干酒是其中跌幅最小的， 但也

下跌超过

18%

。 经过近

9

个月持续

下跌，

A

股白酒板块的总市值由顶

峰的

7697.76

亿元，下降至目前的

4344.59

亿元，累计损失

3353.17

亿

元。如果用更形象的比喻来看，截

至

4

月

3

日收盘， 贵州茅台的总市

值为

1701

亿元， 则白酒板块目前

已经几乎蒸发掉了“两个茅台”。

从“成长”向“价值”过渡

经过如此巨大的下跌后，白

酒板块是否在短期孕育着一定的

投资机会呢？对此，多数分析人士

仍持谨慎态度。

导致本轮白酒板块下跌的原

因有二：一是政策性因素。二是行

业产能过剩压力凸显。 在限制三

公消费等政策引导下， 高端白酒

销量剧减， 从而引发业绩下滑担

忧。从历史上看，政策性因素对白

酒行业的抑制并不是首次出现。

有业内人士指出，

1989

年和

1998

年， 白酒行业都出现过明显的景

气度下行周期， 主导因素均为政

策预期。

同时， 行业产能过剩压力凸

显。有统计指出，按

2012

年产量数

据，以一瓶酒

500

毫升换算，白酒

总产量相当于

230.63

亿瓶。 也就

是说， 我国当前

4

亿成年男性，每

人每年要喝掉

57.66

瓶白酒，相当

于每

6

天喝掉一瓶，才能完全消耗

掉当年产量。

目前上述导致白酒板块调整

的因素并未明显弱化。一方面，从

1998

年那次白酒行业因政策性因

素出现的调整看，调整持续了

6-7

年，虽然不能更简单类比，但仍提

示投资者不应忽视行业景气自高

点而下的调整时间。另一方面，产

能过剩带来的负面影响仍在继续

发酵。

平安证券指出， 从近期糖酒

会的实地调研看，白酒厂商、经销

商的调整才刚刚开始。 领先指标

茅台一批价下跌速度超出预期，

跌破每瓶

900

元已非个例，照此态

势，茅台一批价落至每瓶

819

元出

厂价附近是大概率事件。同时，糖

酒会信息显示， 酒厂均提高了对

500

元

/

瓶以下产品的重视， 加大

投入力度， 这使得二三线白酒在

行业调整时难独善其身。

从平安证券调研不难看出，

一线白酒当前面临需求快速下滑

的问题， 而二三线白酒则大概率

将迎来激烈的竞争， 供给可能进

一步增加， 行业整体盈利能力难

以保证。

瑞银证券也指出， 在持续政

策性抑制以及一线白酒降价压力

下， 目前部分团购经销商开始退

出，保持观望的人也在增加。经销

商退出时会抛售库存， 这将影响

行业“去库存”速度。

一个简单的常识是， 在行业

整体景气下行阶段， 基于个体成

长性将非常难于寻觅， 因此分析

人士建议投资者在投资白酒板块

时应摒弃此前专注于业绩成长性

的思路。

当然，由于需求刚性仍然存

在， 加之近

9

个月已出现明显下

跌，白酒板块短期继续大幅下跌

空间有限， 在目前市场调整阶

段， 价值防御功能或将逐渐显

现。 从价值角度看，贵州茅台等

一线白酒股，一方面具备一定品

牌护城河，另一方面又存在产品

和渠道下沉预期，或是相对较好

价值标的。

４

月首周显著跑赢大盘的股票

４

月首周显著跑赢大盘股票的行业分布

4月首周27只A股跑赢大盘逾10个百分点

□

本报记者 孙见友

4

月首周大盘呈现小幅震荡态

势，累计下跌幅度为

0.51%

。 在大盘

犹疑之时，

27

只股票却高歌猛进，

最终跑赢大盘逾

10

个百分点。

其中，美的电器、鲁抗医药和

海王生物分别累计上涨

33.11%

、

32.08%

和

30.57%

， 均跑赢大盘超

过

30

个百分点， 成为跑赢同期众

多股票中的佼佼者。

初步测算发现， 随着这

27

只

股票纷纷大幅跑赢大盘，其

A

股总

市值在

4

月首周净增长

235

亿元。

例如， 美的电器

4

月首周

A

股总市

值净增长

102.88

亿元， 高居众多

股票的首位。 同时，海王生物、天

坛生物和华新水泥同期

A

股总市

值也分别增长

16.24

亿元、

13.92

亿

元和

8.87

亿元。

另外， 就以上大幅跑赢大盘

的股票来看， 其具有明显的行业

特性。例如，医药生物行业的股票

多达

10

只， 占可比股票比重接近

四成。

就成交来看，

4

月首周海王生

物、天坛生物、昌九生化和四环生

物累计成交额分别高达

15.93

亿

元、

14.65

亿元、

11.67

亿元和

10.32

亿元， 显示同期资金分外喜欢追

逐医药生物概念股。

中小盘股解禁渐成主流

本周解禁额

227

亿元 环比降

56%

□

本报记者 孙见友

本周

A

股市场限售股解禁总

量为

16.13

亿股， 以

4

月

3

日收盘

价计， 解禁市值约

227.53

亿元。

与前一周

519.44

亿元解禁市值

相比， 本周解禁规模环比下降

56.20%

。

其中，主板、中小板和创业板

股票解禁规模分别为

51.49

亿元、

170.91

亿元和

5.12

亿元，占比分别

为

22.63%

、

75.12%

和

2.25%

。 由此

来看， 本周中小板和创业板合计

解禁规模占比超过

77%,

显示目前

中小盘股解禁渐成主流。

就具体解禁类型来看， 首发

原股东限售股份、 定向增发机构

配售股份、 股权分置限售股份和

股权激励限售股份解禁规模分别

为

120.64

亿元、

90.53

亿元、

15.92

亿元和

0.42

亿元。 占比分别为

53.02%

、

39.79%

、

7%

和

0.19%

。

因此， 本周产业资本解禁占

比“半壁江山”，而定向增发机构

限售股解禁占比也接近

40%

，基

本上主导了本周的解禁格局。 值

得注意的是， 目前中小板股票首

发原股东限售股份和主板股票定

向增发机构配售股份的解禁分外

引人注目。

在诸多股票中，大北农、歌尔

声学与时代出版本周解禁数量分

别为

3.56

亿股、

0.96

亿股和

2.88

亿

股， 解禁额高达

73.82

亿元、

43.68

亿元和

25.92

亿元，为本周解禁规

模最大的

A

股。

9个月来白酒股市值蒸发两个“茅台”

□

本报记者 龙跃

光伏行业的惨淡告诉我们，

无论是在实体经济领域， 还是在

资本市场， 由盛而衰往往只是一

瞬间的事情， 目前白酒行业似乎

正在复制着这个不幸的过程。 统

计显示，去年

7

月至今，

A

股市场中

白酒板块的市值缩减

3300

亿元，

基本相当于蒸发掉了两个贵州茅

台的总市值。值得注意的是，从政

策导向以及行业供求关系看，白

酒行业的景气度下行仍将大概率

延续， 这使得投资白酒板块的思

路不得不由此前的“成长为王”向

“价值防御”过渡。

白酒股跌落“神坛”

相对于股价表现不佳的强周

期股以及光伏等成长股， 关注白

酒板块的投资者更多， 几乎涵盖

了从价值投资到趋势投机的全部

范畴。 正是这样一个资金介入程

度较深的板块， 在过去三个季度

给投资者带来了巨大的损失。

统计显示， 申万白酒行业指

数在

2012

年

7

月

12

日见顶，从去年

7

月

16

日至目前，区间累计跌幅高

达

42.68%

，几近腰斩，而同期沪综

指上涨

1.80%

。 也就是说，白酒板

块近三个季度大幅跑输大盘。

值得注意的是，在今年

2

月

18

日开始的市场调整中， 沪综指下

跌

8.51%

，而白酒行业指数同期跌

幅却高达

16.56%

， 白酒股的防御

性不仅荡然无存， 反而成为做空

资金重点狙击的目标。

在个股方面，去年

7

月

16

日至

今

13

只白酒股全部出现下跌，洋

河股份跌幅最大，达到

60.02%

；老

白干酒是其中跌幅最小的， 但也

下跌超过

18%

。 经过近

9

个月持续

下跌，

A

股白酒板块的总市值由顶

峰的

7697.76

亿元，下降至目前的

4344.59

亿元，累计损失

3353.17

亿

元。如果用更形象的比喻来看，截

至

4

月

3

日收盘， 贵州茅台的总市

值为

1701

亿元， 则白酒板块目前

已经几乎蒸发掉了“两个茅台”。

从“成长”向“价值”过渡

经过如此巨大的下跌后，白

酒板块是否在短期孕育着一定的

投资机会呢？对此，多数分析人士

仍持谨慎态度。

导致本轮白酒板块下跌的原

因有二：一是政策性因素。二是行

业产能过剩压力凸显。 在限制三

公消费等政策引导下， 高端白酒

销量剧减， 从而引发业绩下滑担

忧。从历史上看，政策性因素对白

酒行业的抑制并不是首次出现。

有业内人士指出，

1989

年和

1998

年， 白酒行业都出现过明显的景

气度下行周期， 主导因素均为政

策预期。

同时， 行业产能过剩压力凸

显。有统计指出，按

2012

年产量数

据，以一瓶酒

500

毫升换算，白酒

总产量相当于

230.63

亿瓶。 也就

是说， 我国当前

4

亿成年男性，每

人每年要喝掉

57.66

瓶白酒，相当

于每

6

天喝掉一瓶，才能完全消耗

掉当年产量。

目前上述导致白酒板块调整

的因素并未明显弱化。一方面，从

1998

年那次白酒行业因政策性因

素出现的调整看，调整持续了

6-7

年，虽然不能更简单类比，但仍提

示投资者不应忽视行业景气自高

点而下的调整时间。另一方面，产

能过剩带来的负面影响仍在继续

发酵。

平安证券指出， 从近期糖酒

会的实地调研看，白酒厂商、经销

商的调整才刚刚开始。 领先指标

茅台一批价下跌速度超出预期，

跌破每瓶

900

元已非个例，照此态

势，茅台一批价落至每瓶

819

元出

厂价附近是大概率事件。同时，糖

酒会信息显示， 酒厂均提高了对

500

元

/

瓶以下产品的重视， 加大

投入力度， 这使得二三线白酒在

行业调整时难独善其身。

从平安证券调研不难看出，

一线白酒当前面临需求快速下滑

的问题， 而二三线白酒则大概率

将迎来激烈的竞争， 供给可能进

一步增加， 行业整体盈利能力难

以保证。

瑞银证券也指出， 在持续政

策性抑制以及一线白酒降价压力

下， 目前部分团购经销商开始退

出，保持观望的人也在增加。经销

商退出时会抛售库存， 这将影响

行业“去库存”速度。

一个简单的常识是， 在行业

整体景气下行阶段， 基于个体成

长性将非常难于寻觅， 因此分析

人士建议投资者在投资白酒板块

时应摒弃此前专注于业绩成长性

的思路。

当然，由于需求刚性仍然存

在， 加之近

9

个月已出现明显下

跌，白酒板块短期继续大幅下跌

空间有限， 在目前市场调整阶

段， 价值防御功能或将逐渐显

现。 从价值角度看，贵州茅台等

一线白酒股，一方面具备一定品

牌护城河，另一方面又存在产品

和渠道下沉预期，或是相对较好

价值标的。

４

月首周显著跑赢大盘的股票

4月首周27只A股跑赢大盘逾10个百分点

□

本报记者 孙见友

4

月首周大盘呈现小幅震荡态

势，累计下跌幅度为

0.51%

。 在大盘

犹疑之时，

27

只股票却高歌猛进，

最终跑赢大盘逾

10

个百分点。

其中，美的电器、鲁抗医药和

海王生物分别累计上涨

33.11%

、

32.08%

和

30.57%

， 均跑赢大盘超

过

30

个百分点， 成为跑赢同期众

多股票中的佼佼者。

初步测算发现， 随着这

27

只

股票纷纷大幅跑赢大盘，其

A

股总

市值在

4

月首周净增长

235

亿元。

例如， 美的电器

4

月首周

A

股总市

值净增长

102.88

亿元， 高居众多

股票的首位。 同时，海王生物、天

坛生物和华新水泥同期

A

股总市

值也分别增长

16.24

亿元、

13.92

亿

元和

8.87

亿元。

另外， 就以上大幅跑赢大盘

的股票来看， 其具有明显的行业

特性。例如，医药生物行业的股票

多达

10

只， 占可比股票比重接近

四成。

就成交来看，

4

月首周海王生

物、天坛生物、昌九生化和四环生

物累计成交额分别高达

15.93

亿

元、

14.65

亿元、

11.67

亿元和

10.32

亿元， 显示同期资金分外喜欢追

逐医药生物概念股。

中小盘股解禁渐成主流

本周解禁额

227

亿元 环比降

56%

□

本报记者 孙见友

本周

A

股市场限售股解禁总

量为

16.13

亿股， 以

4

月

3

日收盘

价计， 解禁市值约

227.53

亿元。

与前一周

519.44

亿元解禁市值

相比， 本周解禁规模环比下降

56.20%

。

其中，主板、中小板和创业板

股票解禁规模分别为

51.49

亿元、

170.91

亿元和

5.12

亿元，占比分别

为

22.63%

、

75.12%

和

2.25%

。 由此

来看， 本周中小板和创业板合计

解禁规模占比超过

77%,

显示目前

中小盘股解禁渐成主流。

就具体解禁类型来看， 首发

原股东限售股份、 定向增发机构

配售股份、 股权分置限售股份和

股权激励限售股份解禁规模分别

为

120.64

亿元、

90.53

亿元、

15.92

亿元和

0.42

亿元。 占比分别为

53.02%

、

39.79%

、

7%

和

0.19%

。

因此， 本周产业资本解禁占

比“半壁江山”，而定向增发机构

限售股解禁占比也接近

40%

，基

本上主导了本周的解禁格局。 值

得注意的是， 目前中小板股票首

发原股东限售股份和主板股票定

向增发机构配售股份的解禁分外

引人注目。

在诸多股票中，大北农、歌尔

声学与时代出版本周解禁数量分

别为

3.56

亿股、

0.96

亿股和

2.88

亿

股， 解禁额高达

73.82

亿元、

43.68

亿元和

25.92

亿元，为本周解禁规

模最大的

A

股。
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４
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４
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9个月来白酒股市值蒸发两个“茅台”

□

本报记者 龙跃

光伏行业的惨淡告诉我们，

无论是在实体经济领域， 还是在

资本市场， 由盛而衰往往只是一

瞬间的事情， 目前白酒行业似乎

正在复制着这个不幸的过程。 统

计显示，去年

7

月至今，

A

股市场中

白酒板块的市值缩减

3300

亿元，

基本相当于蒸发掉了两个贵州茅

台的总市值。值得注意的是，从政

策导向以及行业供求关系看，白

酒行业的景气度下行仍将大概率

延续， 这使得投资白酒板块的思

路不得不由此前的“成长为王”向

“价值防御”过渡。

白酒股跌落“神坛”

相对于股价表现不佳的强周

期股以及光伏等成长股， 关注白

酒板块的投资者更多， 几乎涵盖

了从价值投资到趋势投机的全部

范畴。 正是这样一个资金介入程

度较深的板块， 在过去三个季度

给投资者带来了巨大的损失。

统计显示， 申万白酒行业指

数在

2012

年

7

月

12

日见顶，从去年

7

月

16

日至目前，区间累计跌幅高

达

42.68%

，几近腰斩，而同期沪综

指上涨

1.80%

。 也就是说，白酒板

块近三个季度大幅跑输大盘。

值得注意的是，在今年

2

月

18

日开始的市场调整中， 沪综指下

跌

8.51%

，而白酒行业指数同期跌

幅却高达

16.56%

， 白酒股的防御

性不仅荡然无存， 反而成为做空

资金重点狙击的目标。

在个股方面，去年

7

月

16

日至

今

13

只白酒股全部出现下跌，洋

河股份跌幅最大，达到

60.02%

；老

白干酒是其中跌幅最小的， 但也

下跌超过

18%

。 经过近

9

个月持续

下跌，

A

股白酒板块的总市值由顶

峰的

7697.76

亿元，下降至目前的

4344.59

亿元，累计损失

3353.17

亿

元。如果用更形象的比喻来看，截

至

4

月

3

日收盘， 贵州茅台的总市

值为

1701

亿元， 则白酒板块目前

已经几乎蒸发掉了“两个茅台”。

从“成长”向“价值”过渡

经过如此巨大的下跌后，白

酒板块是否在短期孕育着一定的

投资机会呢？对此，多数分析人士

仍持谨慎态度。

导致本轮白酒板块下跌的原

因有二：一是政策性因素。二是行

业产能过剩压力凸显。 在限制三

公消费等政策引导下， 高端白酒

销量剧减， 从而引发业绩下滑担

忧。从历史上看，政策性因素对白

酒行业的抑制并不是首次出现。

有业内人士指出，

1989

年和

1998

年， 白酒行业都出现过明显的景

气度下行周期， 主导因素均为政

策预期。

同时， 行业产能过剩压力凸

显。有统计指出，按

2012

年产量数

据，以一瓶酒

500

毫升换算，白酒

总产量相当于

230.63

亿瓶。 也就

是说， 我国当前

4

亿成年男性，每

人每年要喝掉

57.66

瓶白酒，相当

于每

6

天喝掉一瓶，才能完全消耗

掉当年产量。

目前上述导致白酒板块调整

的因素并未明显弱化。一方面，从

1998

年那次白酒行业因政策性因

素出现的调整看，调整持续了

6-7

年，虽然不能更简单类比，但仍提

示投资者不应忽视行业景气自高

点而下的调整时间。另一方面，产

能过剩带来的负面影响仍在继续

发酵。

平安证券指出， 从近期糖酒

会的实地调研看，白酒厂商、经销

商的调整才刚刚开始。 领先指标

茅台一批价下跌速度超出预期，

跌破每瓶

900

元已非个例，照此态

势，茅台一批价落至每瓶

819

元出

厂价附近是大概率事件。同时，糖

酒会信息显示， 酒厂均提高了对

500

元

/

瓶以下产品的重视， 加大

投入力度， 这使得二三线白酒在

行业调整时难独善其身。

从平安证券调研不难看出，

一线白酒当前面临需求快速下滑

的问题， 而二三线白酒则大概率

将迎来激烈的竞争， 供给可能进

一步增加， 行业整体盈利能力难

以保证。

瑞银证券也指出， 在持续政

策性抑制以及一线白酒降价压力

下， 目前部分团购经销商开始退

出，保持观望的人也在增加。经销

商退出时会抛售库存， 这将影响

行业“去库存”速度。

一个简单的常识是， 在行业

整体景气下行阶段， 基于个体成

长性将非常难于寻觅， 因此分析

人士建议投资者在投资白酒板块

时应摒弃此前专注于业绩成长性

的思路。

当然，由于需求刚性仍然存

在， 加之近

9

个月已出现明显下

跌，白酒板块短期继续大幅下跌

空间有限， 在目前市场调整阶

段， 价值防御功能或将逐渐显

现。 从价值角度看，贵州茅台等

一线白酒股，一方面具备一定品

牌护城河，另一方面又存在产品

和渠道下沉预期，或是相对较好

价值标的。

４

月首周显著跑赢大盘股票的行业分布

4月首周27只A股跑赢大盘逾10个百分点

□

本报记者 孙见友

4

月首周大盘呈现小幅震荡态

势，累计下跌幅度为

0.51%

。 在大盘

犹疑之时，

27

只股票却高歌猛进，

最终跑赢大盘逾

10

个百分点。

其中，美的电器、鲁抗医药和

海王生物分别累计上涨

33.11%

、

32.08%

和

30.57%

， 均跑赢大盘超

过

30

个百分点， 成为跑赢同期众

多股票中的佼佼者。

初步测算发现， 随着这

27

只

股票纷纷大幅跑赢大盘，其

A

股总

市值在

4

月首周净增长

235

亿元。

例如， 美的电器

4

月首周

A

股总市

值净增长

102.88

亿元， 高居众多

股票的首位。 同时，海王生物、天

坛生物和华新水泥同期

A

股总市

值也分别增长

16.24

亿元、

13.92

亿

元和

8.87

亿元。

另外， 就以上大幅跑赢大盘

的股票来看， 其具有明显的行业

特性。例如，医药生物行业的股票

多达

10

只， 占可比股票比重接近

四成。

就成交来看，

4

月首周海王生

物、天坛生物、昌九生化和四环生

物累计成交额分别高达

15.93

亿

元、

14.65

亿元、

11.67

亿元和

10.32

亿元， 显示同期资金分外喜欢追

逐医药生物概念股。

中小盘股解禁渐成主流

本周解禁额

227

亿元 环比降

56%

□

本报记者 孙见友

本周

A

股市场限售股解禁总

量为

16.13

亿股， 以

4

月

3

日收盘

价计， 解禁市值约

227.53

亿元。

与前一周

519.44

亿元解禁市值

相比， 本周解禁规模环比下降

56.20%

。

其中，主板、中小板和创业板

股票解禁规模分别为

51.49

亿元、

170.91

亿元和

5.12

亿元，占比分别

为

22.63%

、

75.12%

和

2.25%

。 由此

来看， 本周中小板和创业板合计

解禁规模占比超过

77%,

显示目前

中小盘股解禁渐成主流。

就具体解禁类型来看， 首发

原股东限售股份、 定向增发机构

配售股份、 股权分置限售股份和

股权激励限售股份解禁规模分别

为

120.64

亿元、

90.53

亿元、

15.92

亿元和

0.42

亿元。 占比分别为

53.02%

、

39.79%

、

7%

和

0.19%

。

因此， 本周产业资本解禁占

比“半壁江山”，而定向增发机构

限售股解禁占比也接近

40%

，基

本上主导了本周的解禁格局。 值

得注意的是， 目前中小板股票首

发原股东限售股份和主板股票定

向增发机构配售股份的解禁分外

引人注目。

在诸多股票中，大北农、歌尔

声学与时代出版本周解禁数量分

别为

3.56

亿股、

0.96

亿股和

2.88

亿

股， 解禁额高达

73.82

亿元、

43.68

亿元和

25.92

亿元，为本周解禁规

模最大的

A

股。

本周预计解禁股票

9个月来白酒股市值蒸发两个“茅台”

□

本报记者 龙跃

光伏行业的惨淡告诉我们，

无论是在实体经济领域， 还是在

资本市场， 由盛而衰往往只是一

瞬间的事情， 目前白酒行业似乎

正在复制着这个不幸的过程。 统

计显示，去年

7

月至今，

A

股市场中

白酒板块的市值缩减

3300

亿元，

基本相当于蒸发掉了两个贵州茅

台的总市值。值得注意的是，从政

策导向以及行业供求关系看，白

酒行业的景气度下行仍将大概率

延续， 这使得投资白酒板块的思

路不得不由此前的“成长为王”向

“价值防御”过渡。

白酒股跌落“神坛”

相对于股价表现不佳的强周

期股以及光伏等成长股， 关注白

酒板块的投资者更多， 几乎涵盖

了从价值投资到趋势投机的全部

范畴。 正是这样一个资金介入程

度较深的板块， 在过去三个季度

给投资者带来了巨大的损失。

统计显示， 申万白酒行业指

数在

2012

年

7

月

12

日见顶，从去年

7

月

16

日至目前，区间累计跌幅高

达

42.68%

，几近腰斩，而同期沪综

指上涨

1.80%

。 也就是说，白酒板

块近三个季度大幅跑输大盘。

值得注意的是，在今年

2

月

18

日开始的市场调整中， 沪综指下

跌

8.51%

，而白酒行业指数同期跌

幅却高达

16.56%

， 白酒股的防御

性不仅荡然无存， 反而成为做空

资金重点狙击的目标。

在个股方面，去年

7

月

16

日至

今

13

只白酒股全部出现下跌，洋

河股份跌幅最大，达到

60.02%

；老

白干酒是其中跌幅最小的， 但也

下跌超过

18%

。 经过近

9

个月持续

下跌，

A

股白酒板块的总市值由顶

峰的

7697.76

亿元，下降至目前的

4344.59

亿元，累计损失

3353.17

亿

元。如果用更形象的比喻来看，截

至

4

月

3

日收盘， 贵州茅台的总市

值为

1701

亿元， 则白酒板块目前

已经几乎蒸发掉了“两个茅台”。

从“成长”向“价值”过渡

经过如此巨大的下跌后，白

酒板块是否在短期孕育着一定的

投资机会呢？对此，多数分析人士

仍持谨慎态度。

导致本轮白酒板块下跌的原

因有二：一是政策性因素。二是行

业产能过剩压力凸显。 在限制三

公消费等政策引导下， 高端白酒

销量剧减， 从而引发业绩下滑担

忧。从历史上看，政策性因素对白

酒行业的抑制并不是首次出现。

有业内人士指出，

1989

年和

1998

年， 白酒行业都出现过明显的景

气度下行周期， 主导因素均为政

策预期。

同时， 行业产能过剩压力凸

显。有统计指出，按

2012

年产量数

据，以一瓶酒

500

毫升换算，白酒

总产量相当于

230.63

亿瓶。 也就

是说， 我国当前

4

亿成年男性，每

人每年要喝掉

57.66

瓶白酒，相当

于每

6

天喝掉一瓶，才能完全消耗

掉当年产量。

目前上述导致白酒板块调整

的因素并未明显弱化。一方面，从

1998

年那次白酒行业因政策性因

素出现的调整看，调整持续了

6-7

年，虽然不能更简单类比，但仍提

示投资者不应忽视行业景气自高

点而下的调整时间。另一方面，产

能过剩带来的负面影响仍在继续

发酵。

平安证券指出， 从近期糖酒

会的实地调研看，白酒厂商、经销

商的调整才刚刚开始。 领先指标

茅台一批价下跌速度超出预期，

跌破每瓶

900

元已非个例，照此态

势，茅台一批价落至每瓶

819

元出

厂价附近是大概率事件。同时，糖

酒会信息显示， 酒厂均提高了对

500

元

/

瓶以下产品的重视， 加大

投入力度， 这使得二三线白酒在

行业调整时难独善其身。

从平安证券调研不难看出，

一线白酒当前面临需求快速下滑

的问题， 而二三线白酒则大概率

将迎来激烈的竞争， 供给可能进

一步增加， 行业整体盈利能力难

以保证。

瑞银证券也指出， 在持续政

策性抑制以及一线白酒降价压力

下， 目前部分团购经销商开始退

出，保持观望的人也在增加。经销

商退出时会抛售库存， 这将影响

行业“去库存”速度。

一个简单的常识是， 在行业

整体景气下行阶段， 基于个体成

长性将非常难于寻觅， 因此分析

人士建议投资者在投资白酒板块

时应摒弃此前专注于业绩成长性

的思路。

当然，由于需求刚性仍然存

在， 加之近

9

个月已出现明显下

跌，白酒板块短期继续大幅下跌

空间有限， 在目前市场调整阶

段， 价值防御功能或将逐渐显

现。 从价值角度看，贵州茅台等

一线白酒股，一方面具备一定品

牌护城河，另一方面又存在产品

和渠道下沉预期，或是相对较好

价值标的。

4月首周27只A股跑赢大盘逾10个百分点

□

本报记者 孙见友

4

月首周大盘呈现小幅震荡态

势，累计下跌幅度为

0.51%

。 在大盘

犹疑之时，

27

只股票却高歌猛进，

最终跑赢大盘逾

10

个百分点。

其中，美的电器、鲁抗医药和

海王生物分别累计上涨

33.11%

、

32.08%

和

30.57%

， 均跑赢大盘超

过

30

个百分点， 成为跑赢同期众

多股票中的佼佼者。

初步测算发现， 随着这

27

只

股票纷纷大幅跑赢大盘，其

A

股总

市值在

4

月首周净增长

235

亿元。

例如， 美的电器

4

月首周

A

股总市

值净增长

102.88

亿元， 高居众多

股票的首位。 同时，海王生物、天

坛生物和华新水泥同期

A

股总市

值也分别增长

16.24

亿元、

13.92

亿

元和

8.87

亿元。

另外， 就以上大幅跑赢大盘

的股票来看， 其具有明显的行业

特性。例如，医药生物行业的股票

多达

10

只， 占可比股票比重接近

四成。

就成交来看，

4

月首周海王生

物、天坛生物、昌九生化和四环生

物累计成交额分别高达

15.93

亿

元、

14.65

亿元、

11.67

亿元和

10.32

亿元， 显示同期资金分外喜欢追

逐医药生物概念股。

中小盘股解禁渐成主流

本周解禁额

227

亿元 环比降

56%

□

本报记者 孙见友

本周

A

股市场限售股解禁总

量为

16.13

亿股， 以

4

月

3

日收盘

价计， 解禁市值约

227.53

亿元。

与前一周

519.44

亿元解禁市值

相比， 本周解禁规模环比下降

56.20%

。

其中，主板、中小板和创业板

股票解禁规模分别为

51.49

亿元、

170.91

亿元和

5.12

亿元，占比分别

为

22.63%

、

75.12%

和

2.25%

。 由此

来看， 本周中小板和创业板合计

解禁规模占比超过

77%,

显示目前

中小盘股解禁渐成主流。

就具体解禁类型来看， 首发

原股东限售股份、 定向增发机构

配售股份、 股权分置限售股份和

股权激励限售股份解禁规模分别

为

120.64

亿元、

90.53

亿元、

15.92

亿元和

0.42

亿元。 占比分别为

53.02%

、

39.79%

、

7%

和

0.19%

。

因此， 本周产业资本解禁占

比“半壁江山”，而定向增发机构

限售股解禁占比也接近

40%

，基

本上主导了本周的解禁格局。 值

得注意的是， 目前中小板股票首

发原股东限售股份和主板股票定

向增发机构配售股份的解禁分外

引人注目。

在诸多股票中，大北农、歌尔

声学与时代出版本周解禁数量分

别为

3.56

亿股、

0.96

亿股和

2.88

亿

股， 解禁额高达

73.82

亿元、

43.68

亿元和

25.92

亿元，为本周解禁规

模最大的

A

股。

过去十周解禁规模对比

9个月来白酒股市值蒸发两个“茅台”

□

本报记者 龙跃

光伏行业的惨淡告诉我们，

无论是在实体经济领域， 还是在

资本市场， 由盛而衰往往只是一

瞬间的事情， 目前白酒行业似乎

正在复制着这个不幸的过程。 统

计显示，去年

7

月至今，

A

股市场中

白酒板块的市值缩减

3300

亿元，

基本相当于蒸发掉了两个贵州茅

台的总市值。值得注意的是，从政

策导向以及行业供求关系看，白

酒行业的景气度下行仍将大概率

延续， 这使得投资白酒板块的思

路不得不由此前的“成长为王”向

“价值防御”过渡。

白酒股跌落“神坛”

相对于股价表现不佳的强周

期股以及光伏等成长股， 关注白

酒板块的投资者更多， 几乎涵盖

了从价值投资到趋势投机的全部

范畴。 正是这样一个资金介入程

度较深的板块， 在过去三个季度

给投资者带来了巨大的损失。

统计显示， 申万白酒行业指

数在

2012

年

7

月

12

日见顶，从去年

7

月

16

日至目前，区间累计跌幅高

达

42.68%

，几近腰斩，而同期沪综

指上涨

1.80%

。 也就是说，白酒板

块近三个季度大幅跑输大盘。

值得注意的是，在今年

2

月

18

日开始的市场调整中， 沪综指下

跌

8.51%

，而白酒行业指数同期跌

幅却高达

16.56%

， 白酒股的防御

性不仅荡然无存， 反而成为做空

资金重点狙击的目标。

在个股方面，去年

7

月

16

日至

今

13

只白酒股全部出现下跌，洋

河股份跌幅最大，达到

60.02%

；老

白干酒是其中跌幅最小的， 但也

下跌超过

18%

。 经过近

9

个月持续

下跌，

A

股白酒板块的总市值由顶

峰的

7697.76

亿元，下降至目前的

4344.59

亿元，累计损失

3353.17

亿

元。如果用更形象的比喻来看，截

至

4

月

3

日收盘， 贵州茅台的总市

值为

1701

亿元， 则白酒板块目前

已经几乎蒸发掉了“两个茅台”。

从“成长”向“价值”过渡

经过如此巨大的下跌后，白

酒板块是否在短期孕育着一定的

投资机会呢？对此，多数分析人士

仍持谨慎态度。

导致本轮白酒板块下跌的原

因有二：一是政策性因素。二是行

业产能过剩压力凸显。 在限制三

公消费等政策引导下， 高端白酒

销量剧减， 从而引发业绩下滑担

忧。从历史上看，政策性因素对白

酒行业的抑制并不是首次出现。

有业内人士指出，

1989

年和

1998

年， 白酒行业都出现过明显的景

气度下行周期， 主导因素均为政

策预期。

同时， 行业产能过剩压力凸

显。有统计指出，按

2012

年产量数

据，以一瓶酒

500

毫升换算，白酒

总产量相当于

230.63

亿瓶。 也就

是说， 我国当前

4

亿成年男性，每

人每年要喝掉

57.66

瓶白酒，相当

于每

6

天喝掉一瓶，才能完全消耗

掉当年产量。

目前上述导致白酒板块调整

的因素并未明显弱化。一方面，从

1998

年那次白酒行业因政策性因

素出现的调整看，调整持续了

6-7

年，虽然不能更简单类比，但仍提

示投资者不应忽视行业景气自高

点而下的调整时间。另一方面，产

能过剩带来的负面影响仍在继续

发酵。

平安证券指出， 从近期糖酒

会的实地调研看，白酒厂商、经销

商的调整才刚刚开始。 领先指标

茅台一批价下跌速度超出预期，

跌破每瓶

900

元已非个例，照此态

势，茅台一批价落至每瓶

819

元出

厂价附近是大概率事件。同时，糖

酒会信息显示， 酒厂均提高了对

500

元

/

瓶以下产品的重视， 加大

投入力度， 这使得二三线白酒在

行业调整时难独善其身。

从平安证券调研不难看出，

一线白酒当前面临需求快速下滑

的问题， 而二三线白酒则大概率

将迎来激烈的竞争， 供给可能进

一步增加， 行业整体盈利能力难

以保证。

瑞银证券也指出， 在持续政

策性抑制以及一线白酒降价压力

下， 目前部分团购经销商开始退

出，保持观望的人也在增加。经销

商退出时会抛售库存， 这将影响

行业“去库存”速度。

一个简单的常识是， 在行业

整体景气下行阶段， 基于个体成

长性将非常难于寻觅， 因此分析

人士建议投资者在投资白酒板块

时应摒弃此前专注于业绩成长性

的思路。

当然，由于需求刚性仍然存

在， 加之近

9

个月已出现明显下

跌，白酒板块短期继续大幅下跌

空间有限， 在目前市场调整阶

段， 价值防御功能或将逐渐显

现。 从价值角度看，贵州茅台等

一线白酒股，一方面具备一定品

牌护城河，另一方面又存在产品

和渠道下沉预期，或是相对较好

价值标的。

4月首周27只A股跑赢大盘逾10个百分点

□

本报记者 孙见友

4

月首周大盘呈现小幅震荡态

势，累计下跌幅度为

0.51%

。 在大盘

犹疑之时，

27

只股票却高歌猛进，

最终跑赢大盘逾

10

个百分点。

其中，美的电器、鲁抗医药和

海王生物分别累计上涨

33.11%

、

32.08%

和

30.57%

， 均跑赢大盘超

过

30

个百分点， 成为跑赢同期众

多股票中的佼佼者。

初步测算发现， 随着这

27

只

股票纷纷大幅跑赢大盘，其

A

股总

市值在

4

月首周净增长

235

亿元。

例如， 美的电器

4

月首周

A

股总市

值净增长

102.88

亿元， 高居众多

股票的首位。 同时，海王生物、天

坛生物和华新水泥同期

A

股总市

值也分别增长

16.24

亿元、

13.92

亿

元和

8.87

亿元。

另外， 就以上大幅跑赢大盘

的股票来看， 其具有明显的行业

特性。例如，医药生物行业的股票

多达

10

只， 占可比股票比重接近

四成。

就成交来看，

4

月首周海王生

物、天坛生物、昌九生化和四环生

物累计成交额分别高达

15.93

亿

元、

14.65

亿元、

11.67

亿元和

10.32

亿元， 显示同期资金分外喜欢追

逐医药生物概念股。

中小盘股解禁渐成主流

本周解禁额

227

亿元 环比降

56%

□

本报记者 孙见友

本周

A

股市场限售股解禁总

量为

16.13

亿股， 以

4

月

3

日收盘

价计， 解禁市值约

227.53

亿元。

与前一周

519.44

亿元解禁市值

相比， 本周解禁规模环比下降

56.20%

。

其中，主板、中小板和创业板

股票解禁规模分别为

51.49

亿元、

170.91

亿元和

5.12

亿元，占比分别

为

22.63%

、

75.12%

和

2.25%

。 由此

来看， 本周中小板和创业板合计

解禁规模占比超过

77%,

显示目前

中小盘股解禁渐成主流。

就具体解禁类型来看， 首发

原股东限售股份、 定向增发机构

配售股份、 股权分置限售股份和

股权激励限售股份解禁规模分别

为

120.64

亿元、

90.53

亿元、

15.92

亿元和

0.42

亿元。 占比分别为

53.02%

、

39.79%

、

7%

和

0.19%

。

因此， 本周产业资本解禁占

比“半壁江山”，而定向增发机构

限售股解禁占比也接近

40%

，基

本上主导了本周的解禁格局。 值

得注意的是， 目前中小板股票首

发原股东限售股份和主板股票定

向增发机构配售股份的解禁分外

引人注目。

在诸多股票中，大北农、歌尔

声学与时代出版本周解禁数量分

别为

3.56

亿股、

0.96

亿股和

2.88

亿

股， 解禁额高达

73.82

亿元、

43.68

亿元和

25.92

亿元，为本周解禁规

模最大的

A

股。

股票代码 股票简称

预计流通

时间

收盘价

本期解

禁数量

（万股）

预计解

禁市值

（万元）

解禁股份类型

００２３８５．ＳＺ

大北农

２０１３－４－９ ２０．７０ ３５６６３．４２ ７３８２３２．７０

首发原股东限售股份

００２２４１．ＳＺ

歌尔声学

２０１３－４－１２ ４５．３０ ９６４３．４２ ４３６８４６．８５

定向增发机构配售股份

６００５５１．ＳＨ

时代出版

２０１３－４－９ ８．９８ ２８８７２．７３ ２５９２７７．１１

定向增发机构配售股份

００２３８４．ＳＺ

东山精密

２０１３－４－９ １０．０６ ２４６３１．２０ ２４７７８９．８７

首发原股东限售股份

００２００５．ＳＺ

德豪润达

２０１３－４－８ ８．０９ ２００００．００ １６１８００．００

定向增发机构配售股份

０００５８１．ＳＺ

威孚高科

２０１３－４－８ ３６．７７ ４３２９．４４ １５９１９３．５１

股权分置限售股份

６０１０１２．ＳＨ

隆基股份

２０１３－４－１１ ７．０７ １３６４２．７４ ９６４５４．２０

首发原股东限售股份

００２３８６．ＳＺ

天原集团

２０１３－４－１０ ７．２９ ９０７０．７６ ６６１２５．８２

首发原股东限售股份

００２２７２．ＳＺ

川润股份

２０１３－４－１１ ６．０４ ７８６０．００ ４７４７４．４０

定向增发机构配售股份

３００２０８．ＳＺ

恒顺电气

２０１３－４－９ ６．６７ ２２００．００ １４６７４．００

首发原股东限售股份

３００２２１．ＳＺ

银禧科技

２０１３－４－１０ ５．７０ ２２５０．００ １２８２５．００

首发原股东限售股份

３０００３１．ＳＺ

宝通带业

２０１３－４－８ ８．４９ １１６３．４５ ９８７７．６６

首发原股东限售股份

３００３０８．ＳＺ

中际装备

２０１３－４－１０ １４．８０ ６５８．５６ ９７４６．７３

首发原股东限售股份

００２５９３．ＳＺ

日上集团

２０１３－４－８ ７．３１ ９１０．００ ６６５２．１０

首发原股东限售股份

００２３７５．ＳＺ

亚厦股份

２０１３－４－８ ２２．６１ １８７．５０ ４２３９．３８

股权激励限售股份

３００３０９．ＳＺ

吉艾科技

２０１３－４－１０ １７．３５ １２６．２１ ２１８９．７４

首发原股东限售股份

３００２６９．ＳＺ

联建光电

２０１３－４－８ １２．２４ １４０．００ １７１３．６０

首发原股东限售股份

３００２１３．ＳＺ

佳讯飞鸿

２０１３－４－８ ８．９０ ２２．６３ ２０１．３８

首发原股东限售股份

０００５５２．ＳＺ

靖远煤电

２０１３－４－８ ２０．４１ ２．７４ ５５．８９

股权分置限售股份

申万白酒指数与上证指数周线叠加图

9个月来白酒股市值蒸发两个“茅台”

□

本报记者 龙跃

光伏行业的惨淡告诉我们，

无论是在实体经济领域， 还是在

资本市场， 由盛而衰往往只是一

瞬间的事情， 目前白酒行业似乎

正在复制着这个不幸的过程。 统

计显示，去年

7

月至今，

A

股市场中

白酒板块的市值缩减

3300

亿元，

基本相当于蒸发掉了两个贵州茅

台的总市值。值得注意的是，从政

策导向以及行业供求关系看，白

酒行业的景气度下行仍将大概率

延续， 这使得投资白酒板块的思

路不得不由此前的“成长为王”向

“价值防御”过渡。

白酒股跌落“神坛”

相对于股价表现不佳的强周

期股以及光伏等成长股， 关注白

酒板块的投资者更多， 几乎涵盖

了从价值投资到趋势投机的全部

范畴。 正是这样一个资金介入程

度较深的板块， 在过去三个季度

给投资者带来了巨大的损失。

统计显示， 申万白酒行业指

数在

2012

年

7

月

12

日见顶，从去年

7

月

16

日至目前，区间累计跌幅高

达

42.68%

，几近腰斩，而同期沪综

指上涨

1.80%

。 也就是说，白酒板

块近三个季度大幅跑输大盘。

值得注意的是，在今年

2

月

18

日开始的市场调整中， 沪综指下

跌

8.51%

，而白酒行业指数同期跌

幅却高达

16.56%

， 白酒股的防御

性不仅荡然无存， 反而成为做空

资金重点狙击的目标。

在个股方面，去年

7

月

16

日至

今

13

只白酒股全部出现下跌，洋

河股份跌幅最大，达到

60.02%

；老

白干酒是其中跌幅最小的， 但也

下跌超过

18%

。 经过近

9

个月持续

下跌，

A

股白酒板块的总市值由顶

峰的

7697.76

亿元，下降至目前的

4344.59

亿元，累计损失

3353.17

亿

元。如果用更形象的比喻来看，截

至

4

月

3

日收盘， 贵州茅台的总市

值为

1701

亿元， 则白酒板块目前

已经几乎蒸发掉了“两个茅台”。

从“成长”向“价值”过渡

经过如此巨大的下跌后，白

酒板块是否在短期孕育着一定的

投资机会呢？对此，多数分析人士

仍持谨慎态度。

导致本轮白酒板块下跌的原

因有二：一是政策性因素。二是行

业产能过剩压力凸显。 在限制三

公消费等政策引导下， 高端白酒

销量剧减， 从而引发业绩下滑担

忧。从历史上看，政策性因素对白

酒行业的抑制并不是首次出现。

有业内人士指出，

1989

年和

1998

年， 白酒行业都出现过明显的景

气度下行周期， 主导因素均为政

策预期。

同时， 行业产能过剩压力凸

显。有统计指出，按

2012

年产量数

据，以一瓶酒

500

毫升换算，白酒

总产量相当于

230.63

亿瓶。 也就

是说， 我国当前

4

亿成年男性，每

人每年要喝掉

57.66

瓶白酒，相当

于每

6

天喝掉一瓶，才能完全消耗

掉当年产量。

目前上述导致白酒板块调整

的因素并未明显弱化。一方面，从

1998

年那次白酒行业因政策性因

素出现的调整看，调整持续了

6-7

年，虽然不能更简单类比，但仍提

示投资者不应忽视行业景气自高

点而下的调整时间。另一方面，产

能过剩带来的负面影响仍在继续

发酵。

平安证券指出， 从近期糖酒

会的实地调研看，白酒厂商、经销

商的调整才刚刚开始。 领先指标

茅台一批价下跌速度超出预期，

跌破每瓶

900

元已非个例，照此态

势，茅台一批价落至每瓶

819

元出

厂价附近是大概率事件。同时，糖

酒会信息显示， 酒厂均提高了对

500

元

/

瓶以下产品的重视， 加大

投入力度， 这使得二三线白酒在

行业调整时难独善其身。

从平安证券调研不难看出，

一线白酒当前面临需求快速下滑

的问题， 而二三线白酒则大概率

将迎来激烈的竞争， 供给可能进

一步增加， 行业整体盈利能力难

以保证。

瑞银证券也指出， 在持续政

策性抑制以及一线白酒降价压力

下， 目前部分团购经销商开始退

出，保持观望的人也在增加。经销

商退出时会抛售库存， 这将影响

行业“去库存”速度。

一个简单的常识是， 在行业

整体景气下行阶段， 基于个体成

长性将非常难于寻觅， 因此分析

人士建议投资者在投资白酒板块

时应摒弃此前专注于业绩成长性

的思路。

当然，由于需求刚性仍然存

在， 加之近

9

个月已出现明显下

跌，白酒板块短期继续大幅下跌

空间有限， 在目前市场调整阶

段， 价值防御功能或将逐渐显

现。 从价值角度看，贵州茅台等

一线白酒股，一方面具备一定品

牌护城河，另一方面又存在产品

和渠道下沉预期，或是相对较好

价值标的。

4月首周27只A股跑赢大盘逾10个百分点

□

本报记者 孙见友

4

月首周大盘呈现小幅震荡态

势，累计下跌幅度为

0.51%

。 在大盘

犹疑之时，

27

只股票却高歌猛进，

最终跑赢大盘逾

10

个百分点。

其中，美的电器、鲁抗医药和

海王生物分别累计上涨

33.11%

、

32.08%

和

30.57%

， 均跑赢大盘超

过

30

个百分点， 成为跑赢同期众

多股票中的佼佼者。

初步测算发现， 随着这

27

只

股票纷纷大幅跑赢大盘，其

A

股总

市值在

4

月首周净增长

235

亿元。

例如， 美的电器

4

月首周

A

股总市

值净增长

102.88

亿元， 高居众多

股票的首位。 同时，海王生物、天

坛生物和华新水泥同期

A

股总市

值也分别增长

16.24

亿元、

13.92

亿

元和

8.87

亿元。

另外， 就以上大幅跑赢大盘

的股票来看， 其具有明显的行业

特性。例如，医药生物行业的股票

多达

10

只， 占可比股票比重接近

四成。

就成交来看，

4

月首周海王生

物、天坛生物、昌九生化和四环生

物累计成交额分别高达

15.93

亿

元、

14.65

亿元、

11.67

亿元和

10.32

亿元， 显示同期资金分外喜欢追

逐医药生物概念股。

中小盘股解禁渐成主流

本周解禁额

227

亿元 环比降

56%

□

本报记者 孙见友

本周

A

股市场限售股解禁总

量为

16.13

亿股， 以

4

月

3

日收盘

价计， 解禁市值约

227.53

亿元。

与前一周

519.44

亿元解禁市值

相比， 本周解禁规模环比下降

56.20%

。

其中，主板、中小板和创业板

股票解禁规模分别为

51.49

亿元、

170.91

亿元和

5.12

亿元，占比分别

为

22.63%

、

75.12%

和

2.25%

。 由此

来看， 本周中小板和创业板合计

解禁规模占比超过

77%,

显示目前

中小盘股解禁渐成主流。

就具体解禁类型来看， 首发

原股东限售股份、 定向增发机构

配售股份、 股权分置限售股份和

股权激励限售股份解禁规模分别

为

120.64

亿元、

90.53

亿元、

15.92

亿元和

0.42

亿元。 占比分别为

53.02%

、

39.79%

、

7%

和

0.19%

。

因此， 本周产业资本解禁占

比“半壁江山”，而定向增发机构

限售股解禁占比也接近

40%

，基

本上主导了本周的解禁格局。 值

得注意的是， 目前中小板股票首

发原股东限售股份和主板股票定

向增发机构配售股份的解禁分外

引人注目。

在诸多股票中，大北农、歌尔

声学与时代出版本周解禁数量分

别为

3.56

亿股、

0.96

亿股和

2.88

亿

股， 解禁额高达

73.82

亿元、

43.68

亿元和

25.92

亿元，为本周解禁规

模最大的

A

股。

２０１２

年

７

月

１２

日至今白酒股市值蒸发

9个月来白酒股市值蒸发两个“茅台”

□

本报记者 龙跃

光伏行业的惨淡告诉我们，

无论是在实体经济领域， 还是在

资本市场， 由盛而衰往往只是一

瞬间的事情， 目前白酒行业似乎

正在复制着这个不幸的过程。 统

计显示，去年

7

月至今，

A

股市场中

白酒板块的市值缩减

3300

亿元，

基本相当于蒸发掉了两个贵州茅

台的总市值。值得注意的是，从政

策导向以及行业供求关系看，白

酒行业的景气度下行仍将大概率

延续， 这使得投资白酒板块的思

路不得不由此前的“成长为王”向

“价值防御”过渡。

白酒股跌落“神坛”

相对于股价表现不佳的强周

期股以及光伏等成长股， 关注白

酒板块的投资者更多， 几乎涵盖

了从价值投资到趋势投机的全部

范畴。 正是这样一个资金介入程

度较深的板块， 在过去三个季度

给投资者带来了巨大的损失。

统计显示， 申万白酒行业指

数在

2012

年

7

月

12

日见顶，从去年

7

月

16

日至目前，区间累计跌幅高

达

42.68%

，几近腰斩，而同期沪综

指上涨

1.80%

。 也就是说，白酒板

块近三个季度大幅跑输大盘。

值得注意的是，在今年

2

月

18

日开始的市场调整中， 沪综指下

跌

8.51%

，而白酒行业指数同期跌

幅却高达

16.56%

， 白酒股的防御

性不仅荡然无存， 反而成为做空

资金重点狙击的目标。

在个股方面，去年

7

月

16

日至

今

13

只白酒股全部出现下跌，洋

河股份跌幅最大，达到

60.02%

；老

白干酒是其中跌幅最小的， 但也

下跌超过

18%

。 经过近

9

个月持续

下跌，

A

股白酒板块的总市值由顶

峰的

7697.76

亿元，下降至目前的

4344.59

亿元，累计损失

3353.17

亿

元。如果用更形象的比喻来看，截

至

4

月

3

日收盘， 贵州茅台的总市

值为

1701

亿元， 则白酒板块目前

已经几乎蒸发掉了“两个茅台”。

从“成长”向“价值”过渡

经过如此巨大的下跌后，白

酒板块是否在短期孕育着一定的

投资机会呢？对此，多数分析人士

仍持谨慎态度。

导致本轮白酒板块下跌的原

因有二：一是政策性因素。二是行

业产能过剩压力凸显。 在限制三

公消费等政策引导下， 高端白酒

销量剧减， 从而引发业绩下滑担

忧。从历史上看，政策性因素对白

酒行业的抑制并不是首次出现。

有业内人士指出，

1989

年和

1998

年， 白酒行业都出现过明显的景

气度下行周期， 主导因素均为政

策预期。

同时， 行业产能过剩压力凸

显。有统计指出，按

2012

年产量数

据，以一瓶酒

500

毫升换算，白酒

总产量相当于

230.63

亿瓶。 也就

是说， 我国当前

4

亿成年男性，每

人每年要喝掉

57.66

瓶白酒，相当

于每

6

天喝掉一瓶，才能完全消耗

掉当年产量。

目前上述导致白酒板块调整

的因素并未明显弱化。一方面，从

1998

年那次白酒行业因政策性因

素出现的调整看，调整持续了

6-7

年，虽然不能更简单类比，但仍提

示投资者不应忽视行业景气自高

点而下的调整时间。另一方面，产

能过剩带来的负面影响仍在继续

发酵。

平安证券指出， 从近期糖酒

会的实地调研看，白酒厂商、经销

商的调整才刚刚开始。 领先指标

茅台一批价下跌速度超出预期，

跌破每瓶

900

元已非个例，照此态

势，茅台一批价落至每瓶

819

元出

厂价附近是大概率事件。同时，糖

酒会信息显示， 酒厂均提高了对

500

元

/

瓶以下产品的重视， 加大

投入力度， 这使得二三线白酒在

行业调整时难独善其身。

从平安证券调研不难看出，

一线白酒当前面临需求快速下滑

的问题， 而二三线白酒则大概率

将迎来激烈的竞争， 供给可能进

一步增加， 行业整体盈利能力难

以保证。

瑞银证券也指出， 在持续政

策性抑制以及一线白酒降价压力

下， 目前部分团购经销商开始退

出，保持观望的人也在增加。经销

商退出时会抛售库存， 这将影响

行业“去库存”速度。

一个简单的常识是， 在行业

整体景气下行阶段， 基于个体成

长性将非常难于寻觅， 因此分析

人士建议投资者在投资白酒板块

时应摒弃此前专注于业绩成长性

的思路。

当然，由于需求刚性仍然存

在， 加之近

9

个月已出现明显下

跌，白酒板块短期继续大幅下跌

空间有限， 在目前市场调整阶

段， 价值防御功能或将逐渐显

现。 从价值角度看，贵州茅台等

一线白酒股，一方面具备一定品

牌护城河，另一方面又存在产品

和渠道下沉预期，或是相对较好

价值标的。

4月首周27只A股跑赢大盘逾10个百分点

□

本报记者 孙见友

4

月首周大盘呈现小幅震荡态

势，累计下跌幅度为

0.51%

。 在大盘

犹疑之时，

27

只股票却高歌猛进，

最终跑赢大盘逾

10

个百分点。

其中，美的电器、鲁抗医药和

海王生物分别累计上涨

33.11%

、

32.08%

和

30.57%

， 均跑赢大盘超

过

30

个百分点， 成为跑赢同期众

多股票中的佼佼者。

初步测算发现， 随着这

27

只

股票纷纷大幅跑赢大盘，其

A

股总

市值在

4

月首周净增长

235

亿元。

例如， 美的电器

4

月首周

A

股总市

值净增长

102.88

亿元， 高居众多

股票的首位。 同时，海王生物、天

坛生物和华新水泥同期

A

股总市

值也分别增长

16.24

亿元、

13.92

亿

元和

8.87

亿元。

另外， 就以上大幅跑赢大盘

的股票来看， 其具有明显的行业

特性。例如，医药生物行业的股票

多达

10

只， 占可比股票比重接近

四成。

就成交来看，

4

月首周海王生

物、天坛生物、昌九生化和四环生

物累计成交额分别高达

15.93

亿

元、

14.65

亿元、

11.67

亿元和

10.32

亿元， 显示同期资金分外喜欢追

逐医药生物概念股。

中小盘股解禁渐成主流

本周解禁额

227

亿元 环比降

56%

□

本报记者 孙见友

本周

A

股市场限售股解禁总

量为

16.13

亿股， 以

4

月

3

日收盘

价计， 解禁市值约

227.53

亿元。

与前一周

519.44

亿元解禁市值

相比， 本周解禁规模环比下降

56.20%

。

其中，主板、中小板和创业板

股票解禁规模分别为

51.49

亿元、

170.91

亿元和

5.12

亿元，占比分别

为

22.63%

、

75.12%

和

2.25%

。 由此

来看， 本周中小板和创业板合计

解禁规模占比超过

77%,

显示目前

中小盘股解禁渐成主流。

就具体解禁类型来看， 首发

原股东限售股份、 定向增发机构

配售股份、 股权分置限售股份和

股权激励限售股份解禁规模分别

为

120.64

亿元、

90.53

亿元、

15.92

亿元和

0.42

亿元。 占比分别为

53.02%

、

39.79%

、

7%

和

0.19%

。

因此， 本周产业资本解禁占

比“半壁江山”，而定向增发机构

限售股解禁占比也接近

40%

，基

本上主导了本周的解禁格局。 值

得注意的是， 目前中小板股票首

发原股东限售股份和主板股票定

向增发机构配售股份的解禁分外

引人注目。

在诸多股票中，大北农、歌尔

声学与时代出版本周解禁数量分

别为

3.56

亿股、

0.96

亿股和

2.88

亿

股， 解禁额高达

73.82

亿元、

43.68

亿元和

25.92

亿元，为本周解禁规

模最大的

A

股。
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白酒股二级市场表现

9个月来白酒股市值蒸发两个“茅台”

□

本报记者 龙跃

光伏行业的惨淡告诉我们，

无论是在实体经济领域， 还是在

资本市场， 由盛而衰往往只是一

瞬间的事情， 目前白酒行业似乎

正在复制着这个不幸的过程。 统

计显示，去年

7

月至今，

A

股市场中

白酒板块的市值缩减

3300

亿元，

基本相当于蒸发掉了两个贵州茅

台的总市值。值得注意的是，从政

策导向以及行业供求关系看，白

酒行业的景气度下行仍将大概率

延续， 这使得投资白酒板块的思

路不得不由此前的“成长为王”向

“价值防御”过渡。

白酒股跌落“神坛”

相对于股价表现不佳的强周

期股以及光伏等成长股， 关注白

酒板块的投资者更多， 几乎涵盖

了从价值投资到趋势投机的全部

范畴。 正是这样一个资金介入程

度较深的板块， 在过去三个季度

给投资者带来了巨大的损失。

统计显示， 申万白酒行业指

数在

2012

年

7

月

12

日见顶，从去年

7

月

16

日至目前，区间累计跌幅高

达

42.68%

，几近腰斩，而同期沪综

指上涨

1.80%

。 也就是说，白酒板

块近三个季度大幅跑输大盘。

值得注意的是，在今年

2

月

18

日开始的市场调整中， 沪综指下

跌

8.51%

，而白酒行业指数同期跌

幅却高达

16.56%

， 白酒股的防御

性不仅荡然无存， 反而成为做空

资金重点狙击的目标。

在个股方面，去年

7

月

16

日至

今

13

只白酒股全部出现下跌，洋

河股份跌幅最大，达到

60.02%

；老

白干酒是其中跌幅最小的， 但也

下跌超过

18%

。 经过近

9

个月持续

下跌，

A

股白酒板块的总市值由顶

峰的

7697.76

亿元，下降至目前的

4344.59

亿元，累计损失

3353.17

亿

元。如果用更形象的比喻来看，截

至

4

月

3

日收盘， 贵州茅台的总市

值为

1701

亿元， 则白酒板块目前

已经几乎蒸发掉了“两个茅台”。

从“成长”向“价值”过渡

经过如此巨大的下跌后，白

酒板块是否在短期孕育着一定的

投资机会呢？对此，多数分析人士

仍持谨慎态度。

导致本轮白酒板块下跌的原

因有二：一是政策性因素。二是行

业产能过剩压力凸显。 在限制三

公消费等政策引导下， 高端白酒

销量剧减， 从而引发业绩下滑担

忧。从历史上看，政策性因素对白

酒行业的抑制并不是首次出现。

有业内人士指出，

1989

年和

1998

年， 白酒行业都出现过明显的景

气度下行周期， 主导因素均为政

策预期。

同时， 行业产能过剩压力凸

显。有统计指出，按

2012

年产量数

据，以一瓶酒

500

毫升换算，白酒

总产量相当于

230.63

亿瓶。 也就

是说， 我国当前

4

亿成年男性，每

人每年要喝掉

57.66

瓶白酒，相当

于每

6

天喝掉一瓶，才能完全消耗

掉当年产量。

目前上述导致白酒板块调整

的因素并未明显弱化。一方面，从

1998

年那次白酒行业因政策性因

素出现的调整看，调整持续了

6-7

年，虽然不能更简单类比，但仍提

示投资者不应忽视行业景气自高

点而下的调整时间。另一方面，产

能过剩带来的负面影响仍在继续

发酵。

平安证券指出， 从近期糖酒

会的实地调研看，白酒厂商、经销

商的调整才刚刚开始。 领先指标

茅台一批价下跌速度超出预期，

跌破每瓶

900

元已非个例，照此态

势，茅台一批价落至每瓶

819

元出

厂价附近是大概率事件。同时，糖

酒会信息显示， 酒厂均提高了对

500

元

/

瓶以下产品的重视， 加大

投入力度， 这使得二三线白酒在

行业调整时难独善其身。

从平安证券调研不难看出，

一线白酒当前面临需求快速下滑

的问题， 而二三线白酒则大概率

将迎来激烈的竞争， 供给可能进

一步增加， 行业整体盈利能力难

以保证。

瑞银证券也指出， 在持续政

策性抑制以及一线白酒降价压力

下， 目前部分团购经销商开始退

出，保持观望的人也在增加。经销

商退出时会抛售库存， 这将影响

行业“去库存”速度。

一个简单的常识是， 在行业

整体景气下行阶段， 基于个体成

长性将非常难于寻觅， 因此分析

人士建议投资者在投资白酒板块

时应摒弃此前专注于业绩成长性

的思路。

当然，由于需求刚性仍然存

在， 加之近

9

个月已出现明显下

跌，白酒板块短期继续大幅下跌

空间有限， 在目前市场调整阶

段， 价值防御功能或将逐渐显

现。 从价值角度看，贵州茅台等

一线白酒股，一方面具备一定品

牌护城河，另一方面又存在产品

和渠道下沉预期，或是相对较好

价值标的。

4月首周27只A股跑赢大盘逾10个百分点

□

本报记者 孙见友

4

月首周大盘呈现小幅震荡态

势，累计下跌幅度为

0.51%

。 在大盘

犹疑之时，

27

只股票却高歌猛进，

最终跑赢大盘逾

10

个百分点。

其中，美的电器、鲁抗医药和

海王生物分别累计上涨

33.11%

、

32.08%

和

30.57%

， 均跑赢大盘超

过

30

个百分点， 成为跑赢同期众

多股票中的佼佼者。

初步测算发现， 随着这

27

只

股票纷纷大幅跑赢大盘，其

A

股总

市值在

4

月首周净增长

235

亿元。

例如， 美的电器

4

月首周

A

股总市

值净增长

102.88

亿元， 高居众多

股票的首位。 同时，海王生物、天

坛生物和华新水泥同期

A

股总市

值也分别增长

16.24

亿元、

13.92

亿

元和

8.87

亿元。

另外， 就以上大幅跑赢大盘

的股票来看， 其具有明显的行业

特性。例如，医药生物行业的股票

多达

10

只， 占可比股票比重接近

四成。

就成交来看，

4

月首周海王生

物、天坛生物、昌九生化和四环生

物累计成交额分别高达

15.93

亿

元、

14.65

亿元、

11.67

亿元和

10.32

亿元， 显示同期资金分外喜欢追

逐医药生物概念股。

中小盘股解禁渐成主流

本周解禁额

227

亿元 环比降

56%

□

本报记者 孙见友

本周

A

股市场限售股解禁总

量为

16.13

亿股， 以

4

月

3

日收盘

价计， 解禁市值约

227.53

亿元。

与前一周

519.44

亿元解禁市值

相比， 本周解禁规模环比下降

56.20%

。

其中，主板、中小板和创业板

股票解禁规模分别为

51.49

亿元、

170.91

亿元和

5.12

亿元，占比分别

为

22.63%

、

75.12%

和

2.25%

。 由此

来看， 本周中小板和创业板合计

解禁规模占比超过

77%,

显示目前

中小盘股解禁渐成主流。

就具体解禁类型来看， 首发

原股东限售股份、 定向增发机构

配售股份、 股权分置限售股份和

股权激励限售股份解禁规模分别

为

120.64

亿元、

90.53

亿元、

15.92

亿元和

0.42

亿元。 占比分别为

53.02%

、

39.79%

、

7%

和

0.19%

。

因此， 本周产业资本解禁占

比“半壁江山”，而定向增发机构

限售股解禁占比也接近

40%

，基

本上主导了本周的解禁格局。 值

得注意的是， 目前中小板股票首

发原股东限售股份和主板股票定

向增发机构配售股份的解禁分外

引人注目。

在诸多股票中，大北农、歌尔

声学与时代出版本周解禁数量分

别为

3.56

亿股、

0.96

亿股和

2.88

亿

股， 解禁额高达

73.82

亿元、

43.68

亿元和

25.92

亿元，为本周解禁规

模最大的

A

股。

■ 一周回眸

美的电器A股市值大增102亿元

上周美的电器发布重组方案并复牌后表现出色，累计上涨

33.11%

，带动

A

股市值增长

102.88

亿元，成为同期市值增长最明显的股票。

鲁抗医药周振幅达27%

鲁抗医药上周最高触及

5.43

元，最低触及

4.30

元，一周振幅高达

27.69%

，是

同期异动最为明显的股票。

民生银行周成交49亿元

上周民生银行波动有限，仅累计上涨

0.41%

，同时周振幅也只有

3.42%

，但

周成交额却高达

49.53

亿元，跻身同期成交额最大的

A

股。

海王生物放量飙升

海王生物上周成交额高达

15.93

亿元， 同期该股累计涨幅高达

30.57%

，成

为同期放量飙升的典型股票之一。

*ST金泰成交量环比猛增9倍

上周

*ST

金泰放量上扬，周累计涨幅达到

11.25%

，周成交量则高达

1407

万

股，环比猛增

968%

，在全部

A

股中高居榜首。

中国石化市值减少105亿元

中国石化上周累计下跌

2.02%

，导致

A

股市值蒸发

105.06

亿元，成为同期市

值减少额排名第一的

A

股。

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

边栏稿：一周回眸

美的电器

A

股市值大增

102

亿元

上周美的电器发布重组方案并复牌后表现出色，累计上涨

33.11%

，带动

A

股市值增长

102.88

亿元，成为同期市值增长最明显的股票。

鲁抗医药周振幅达

27%

鲁抗医药上周最高触及

5.43

元，最低触及

4.30

元，一周振幅高达

27.69%

，是同期异动最为明显的股票。

民生银行周成交

49

亿元

上周民生银行波动有限，仅累计上涨

0.41%

，同时周振幅也只有

3.42%

，但周成交额却高达

49.53

亿元，跻身同期成交额最大的

A

股。

海王生物价放量飙升

海王生物上周成交额高达

15.93

亿元，同期该股累计涨幅高达

30.57%

，成为同期放量飙升的典型股票之一。

*ST

金泰成交量环比猛增

9

倍

上周

*ST

金泰放量上扬，周累计涨幅达到

11.25%

，周成交量则高达

1407

万股，环比猛增

968%

，在全部

A

股中高居榜首。

中国石化市值减少

105

亿元

中国石化上周累计下跌

2.02%

，导致

A

股市值蒸发

105.06

亿元，成为同期市值减少额排名第一的

A

股。

头条稿件表


