
品类创新引领产业发展

基金看好头部酒企价值回归

本报记者 刘伟杰

12月15日，白酒板块再度震荡走弱，而贵州茅

台、 五粮液、 泸州老窖等高端品牌多日下行后止

跌，但似乎难改短期下行趋势。 今年以来，不少中

高端白酒股价继续大幅走弱，让近年来的“白酒信

仰” 明显松动。

不久前， 贵州茅台的跨界联名和上调出厂价

等动作， 一度给予市场乐观预期， 使股价有所提

振， 但12月以来再度遭遇下挫。 多位基金经理表

示，外资的出逃似乎给了白酒赛道重击，但当前该

赛道是 “黎明前的黑暗” ， 白酒板块配置价值显

现，值得深入思考和乐观面对。

中高端白酒密集震荡下行

12月15日， 同花顺数据显示， 白酒板块微跌

0.06%，而前两个交易日先后下挫3.24%和2.26%，

连续走软使得今年以来的跌幅扩大至近20%。 分

季度来看，一季度受大盘强势拉升表现出色，二季

度受压重挫超16%， 三季度反攻乏力上涨约2%并

留下较长上影线，四季度以来再度“跳水” ，截至

目前下跌约14%，创下年内新低。

具体来看个股表现，截至12月15日，贵州茅台

作为“白酒之王” 抗跌能力最佳，今年以来下跌

3.30%，但四季度以来下跌近9%；五粮液、泸州老

窖、山西汾酒和口子窖均重挫超20%；酒鬼酒更是

大跌超50%， 其他中高端白酒个股均出现明显跌

幅。

梳理发现， 公募基金对白酒企业重仓持股情

况与其股价明显相关。 例如，Wind数据显示，二季

度公募基金重仓股中贵州茅台、 酒鬼酒被减持数

百万股，五粮液、泸州老窖和口子窖更是被减仓超

千万股，而山西汾酒遭大幅减持近4000万股，使得

这些公司股价密集受挫；三季度，除了五粮液再遭

减仓数百万股之外， 其他公司个股均获大手笔加

仓， 股价得到明显提振， 但较一季度仍显后劲不

足。

“情绪冲击是导致近期白酒板块较大波动的

主因，部分酒企销售政策短期调整带来板块超跌，

真实产业波动小于预期，在当前低情绪、低估值、

低预期下， 短期修复需求与长期配置价值均较明

显，推荐配置白酒板块。 ” 华夏基金认为。

富荣基金研究员张芷潇表示， 今年以来白酒

板块表现疲软，主要由于春节期间动销较好，宴席

有回补迹象，高端酒成功去库存，而在春节之后白

酒动销出现分化，商务宴席恢复较慢，白酒行业出

现库存加大、价格倒挂等现象。

在奶酪基金投资经理潘俊看来， 目前白酒行

业多数品牌的主流产品在二级市场的批价普遍低

于名义出厂价，呈现“倒挂” 情况，因此在消费需

求相对疲软、渠道利润空间不足的背景下，市场对

于白酒赛道的短期表现缺乏信心。

白酒板块或处于调整尾声

四季度以来，消费行业逐步回暖。 根据国家统

计局数据，2023年10月和11月的烟酒类零售额分

别同比增长15.4%、16.2%，改善势头延续。

一个月前， 贵州茅台上调飞天与五星系列的

出厂价约20%。 不过，近日有机构称，泸州老窖对

核心产品国窖1573等出厂价进行下调。 泸州老窖

董秘办和经销商随后分别证实， 这些核心产品结

算价格并未改变， 而是针对部分客户进行的利润

前置调整。

此外， 今年下半年还有多家头部酒企进行跨

界联名， 例如瑞幸咖啡和贵州茅台推出 “酱香拿

铁” ， 泸州老窖携手奈雪的茶打造联名开醺礼盒

等。

酷望投资总经理杨如意认为， 对茅台乃至整

个白酒行业而言，想要保持业绩增长，提价和提产

能都是重要方式。 随着头部酒企的跨界联名进一

步拓宽消费场景，长期来看，确实有望形成第二增

长曲线。

摩根士丹利基金表示，“白酒+” 成为了酒企

们吸引年轻消费者的营销手段， 酒类的品类创新

在逐渐引领产业发展。 在宏观经济企稳、低基数效

应及春节消费热潮等因素的推动下， 消费需求有

望回暖，白酒行业或将迎来新一轮投资机会。

“本轮周期或步入调整尾声阶段，白酒板块有

望迎来新一轮上涨周期， 看好优质酒企价值回

归。” 华夏基金分析称，通过复盘前四轮调整周期，

目前白酒板块估值处于近5年10%分位以下，但业

绩增速并未呈现明显下降，根据今年三季度财报，

主要龙头企业均维持在15%以上的业绩增速。

头部酒企业绩确定性强

近期，贵州茅台、山西汾酒、酒鬼酒、老白干

酒、 习酒、 郎酒等众多头部酒企密集召开年度大

会，对2023年工作及2024年战略进行总结和展望，

彰显白酒行业的强韧性。

华夏基金表示，展望明年，白酒产业景气度边

际上行、库存周期影响逐步减弱、2019年至2023年

酒企业绩增速并未明显下降， 对白酒中期表现更

为乐观，头部白酒企业绩确定性强。 当前，龙头酒

企具备较强的增长韧性， 白酒板块估值性价比逐

渐显现。

潘俊也认为， 需求相对刚性的头部高端白酒

品牌有望实现更加稳健的动销表现， 结合本身更

优的竞争格局， 他们依旧在中长期维度受到投资

者青睐。

“总体来看，白酒行业机遇与压力并存。 虽然

当前的调整为市场提供了一定的入场机会， 但投

资者可能需要等待市场情绪的进一步稳定再评

估。 板块内部来看， 茅台逆周期提价打开涨价空

间，头部集中化与行业分化加剧，预计明年高端酒

及区域酒或仍将延续较优业绩表现， 可继续关

注。 ” 杨如意表示。
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公募持续加码量化业务 量化基金经理成“香饽饽”

□本报记者 张韵

量化作为近年来热门交易类型，正

受到公募机构的日益重视，懂量化的基

金经理也成为市场上热捧的 “香饽

饽” 。 近日，多家公募基金公司旗下产

品新增具有量化背景的基金经理，量化

业务正受到公募基金公司的加码布局。

量化基金经理受热捧

近日，多家公募基金公司旗下产

品增聘量化背景人士担纲基金经理，

新生代基金经理频频亮相，其中不乏

基金经理上任不足一年便接管数只

基金，受热捧程度可见一斑。

12月11日， 民生加银基金公告

称，旗下民生加银量化中国混合自12

月11日起增聘基金经理周帅。 自今年

6月13日首度担任基金经理以来，仅

约半年时间，周帅已担任6只产品（含

联接基金，不同份额合并计算，下同）

的基金经理。 资料显示，周帅是数量

经济学专业背景出身，6年证券从业

经历。 曾在中信建投基金任产品经理

助理。 2019年7月加入民生加银基金，

曾任PCF（申购赎回清单文件）专岗、

基金经理助理。

鹏华基金12月9日公告称，旗下鹏

华中证1000增强ETF、 鹏华畅享债券

等基金自12月9日起新增寇斌权为基

金经理， 两只基金规模分别为2.06亿

元、0.59亿元。 寇斌权亦是今年年中首

度担任基金经理， 自6月20日以来，寇

斌权已担任5只产品的基金经理，总管

理规模达3.48亿元。 寇斌权为理学博

士，5年证券从业经验。 2018年7月加入

鹏华基金， 历任量化及衍生品投资部

大数据分析研究助理、量化研究员、高

级量化研究员、资深量化研究员。

建信基金12月9日公告称， 旗下

建信沪深300红利ETF、建信沪深300

红利ETF联接、建信灵活配置混合等

3只产品自12月7日起增聘基金经理

郭志腾。 此次亦是郭志腾首度担任基

金经理，总管理规模1.19亿元。郭志腾

最早于2017年7月加入建信基金，历

任金融工程及指数投资部助理研究

员、研究员、基金经理助理、数量投资

部投资经理等职务。

国联基金12月9日公告称， 国联

新机遇混合12月7日起增聘基金经理

杜超。 资料显示，杜超的履历“跨界”

尤为明显，在加入国联基金之前，他是

一名软件工程师。 今年10月20日，杜

超首度化身成为数量投资部基金经

理，刚上任便接手管理6只产品，截至

12月12日，总管理规模超过13亿元。

量化交易大热

有业内人士认为，权益基金新增

量化背景人士担任基金经理，通常可

以为基金管理引入量化交易手段，对

既有的主动权益投资进行补充。 多位

基金经理共同管理后，常见分工合作

模式有量化辅助主动权益进行波段

操作，或者主动投资和量化投资各分

一部分仓位展开操作。

而量化基金新增基金经理更多

是出于扩充人手、增加交易策略或者

以老带新等考虑。 近日，亦有不少量

化基金采取此类操作。 例如，大摩基

金12月6日公告称， 大摩量化配置混

合自12月5日起增聘基金经理余斌。

余斌曾任招商证券风险管理部风险

分析师，此举不排除为基金新增风险

控制策略。 鹏扬元合量化股票12月7

日新增基金经理姜峰后，基金由施红

俊、姜峰共同管理，除了实现以老带

新外，亦可以发挥姜峰此前曾任期货

公司研究员的优势。

对于新生代量化基金经理的频

频亮相，有基金人士透露，这更多反

映出的是公募行业对量化人才的渴

求。 量化交易作为近年来兴盛的一大

热门类型，受到越来越多投资者的青

睐，不少私募基金借助量化实现腾飞

式发展， 对于公募基金公司而言，发

展量化业务也正成为一个重点发力

方向，人才团队可谓是现阶段的重要

争夺阵地。

记者在采访调研过程中发现，不

少公募基金公司都在大举发力量化

业务， 设立起专门的量化投研部门，

并不断高薪招兵买马，打造公司量化

投研团队。 与此同时，多家公募基金

公司也纷纷着力于搭建自身量化投

资模型，形成“主动权益投资+量化

投资” 两条腿走路的模式。目前，已有

公募基金公司量化业务发展迭代至

引入AI量化的新阶段。

中高端白酒密集震荡下行

12月15日， 同花顺数据显示，

白酒板块微跌0.06%， 而前两个交

易日先后下挫3.24%和2.26%，连

续走软使得今年以来的跌幅扩大

至近20%。 分季度来看，一季度受

大盘强势拉升表现出色，二季度受

压重挫超16%，三季度反攻乏力上

涨约2%并留下较长上影线， 四季

度以来再度“跳水” ，截至目前下

跌约14%，创下年内新低。

具体来看个股表现， 截至12月

15日，贵州茅台作为“白酒之王”抗

跌能力最佳，今年以来下跌3.30%，但

四季度以来下跌近9%；五粮液、泸州

老窖、 山西汾酒和口子窖均重挫超

20%；酒鬼酒更是大跌超50%，其他

中高端白酒个股均出现明显跌幅。

梳理发现，公募基金对白酒企

业重仓持股情况与其股价明显相

关。 例如，Wind数据显示，二季度

公募基金重仓股中贵州茅台、酒鬼

酒被减持数百万股，五粮液、泸州

老窖和口子窖更是被减仓超千万

股，而山西汾酒遭大幅减持近4000

万股， 使得这些公司股价密集受

挫；三季度，除了五粮液再遭减仓

数百万股之外，其他公司个股均获

大手笔加仓， 股价得到明显提振，

但较一季度仍显后劲不足。

“情绪冲击是导致近期白酒板

块较大波动的主因，部分酒企销售

政策短期调整带来板块超跌，真实

产业波动小于预期， 在当前低情

绪、低估值、低预期下，短期修复需

求与长期配置价值均较明显，推荐

配置白酒板块。 ” 华夏基金认为。

富荣基金研究员张芷潇表示，

今年以来白酒板块表现疲软，主要

由于春节期间动销较好，宴席有回

补迹象，高端酒成功去库存，而在

春节之后白酒动销出现分化，商务

宴席恢复较慢，白酒行业出现库存

加大、价格倒挂等现象。

在奶酪基金投资经理潘俊看

来，目前白酒行业多数品牌的主流

产品在二级市场的批价普遍低于

名义出厂价，呈现“倒挂” 情况，因

此在消费需求相对疲软、渠道利润

空间不足的背景下，市场对于白酒

赛道的短期表现缺乏信心。

12月15日， 白酒板块再度震荡走

弱，而贵州茅台、五粮液、泸州老窖等高

端品牌多日下行后止跌， 但似乎难改短

期下行趋势。今年以来，不少中高端白酒

股价继续大幅走弱，让近年来的“白酒

信仰” 明显松动。

不久前， 贵州茅台的跨界联名和上

调出厂价等动作， 一度给予市场乐观预

期，使股价有所提振，但12月以来再度遭

遇下挫。多位基金经理表示，外资的出逃

似乎给了白酒赛道重击， 但当前该赛道

是“黎明前的黑暗” ，白酒板块配置价值

显现，值得深入思考和乐观面对。

品类创新引领产业发展

基金看好头部酒企价值回归

□本报记者 刘伟杰

头部酒企业绩确定性强

近期，贵州茅台、山西汾酒、酒鬼

酒、老白干酒、习酒、郎酒等众多头部

酒企密集召开年度大会， 对2023年

工作及2024年战略进行总结和展

望，彰显白酒行业的强韧性。

华夏基金表示，展望明年，白酒

产业景气度边际上行、 库存周期影

响逐步减弱、2019年至2023年酒企

业绩增速并未明显下降， 对白酒中

期表现更为乐观， 头部白酒企业绩

确定性强。当前，龙头酒企具备较强

的增长韧性， 白酒板块估值性价比

逐渐显现。

潘俊也认为，需求相对刚性的头

部高端白酒品牌有望实现更加稳健

的动销表现，结合本身更优的竞争格

局，他们依旧在中长期维度受到投资

者青睐。

“总体来看，白酒行业机遇与压

力并存。虽然当前的调整为市场提供

了一定的入场机会，但投资者可能需

要等待市场情绪的进一步稳定再评

估。 板块内部来看，茅台逆周期提价

打开涨价空间，头部集中化与行业分

化加剧，预计明年高端酒及区域酒或

仍将延续较优业绩表现， 可继续关

注。 ” 杨如意表示。

白酒板块或处于调整尾声

四季度以来， 消费行业逐步回

暖。 根据国家统计局数据，2023年10

月和11月的烟酒类零售额分别同比

增长15.4%、16.2%，改善势头延续。

一个月前，贵州茅台上调飞天与

五星系列的出厂价约20%。 不过，近

日有机构称，泸州老窖对核心产品国

窖1573等出厂价进行下调。 泸州老

窖董秘办和经销商随后分别证实，这

些核心产品结算价格并未改变，而是

针对部分客户进行的利润前置调整。

此外， 今年下半年还有多家头部

酒企进行跨界联名， 例如瑞幸咖啡和

贵州茅台推出“酱香拿铁” ，泸州老窖

携手奈雪的茶打造联名开醺礼盒等。

酷望投资总经理杨如意认为，对

茅台乃至整个白酒行业而言，想要保

持业绩增长，提价和提产能都是重要

方式。随着头部酒企的跨界联名进一

步拓宽消费场景，长期来看，确实有

望形成第二增长曲线。

摩根士丹利基金表示，“白酒+”

成为了酒企们吸引年轻消费者的营

销手段，酒类的品类创新在逐渐引领

产业发展。 在宏观经济企稳、低基数

效应及春节消费热潮等因素的推动

下，消费需求有望回暖，白酒行业或

将迎来新一轮投资机会。

“本轮周期或步入调整尾声阶

段， 白酒板块有望迎来新一轮上涨周

期，看好优质酒企价值回归。 ”华夏基

金分析称，通过复盘前四轮调整周期，

目前白酒板块估值处于近5年10%分

位以下， 但业绩增速并未呈现明显下

降，根据今年三季度财报，主要龙头企

业均维持在15%以上的业绩增速。
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