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没有人能够想到，贵州茅台
的至暗时刻会在金秋十月——这一向是白酒消费的旺季。

此前A股
轮番的“杀白马”已经露出了
不详之兆。9月份，从宁德时代、比亚迪到药明康德、迈瑞医疗
等大白马纷纷被杀。进入10月份，“日杀一马“的现象依然不减，但没有人能够预
见，杀白马会杀到茅台。

10月10日，国庆长假后首个交易日贵州茅台大跌4.62%，收于1786元，跌破1800
元大关，成交量放大一倍以上，开启本轮大幅下跌模式。10月24日，贵州茅台加速
下跌，当日跌幅达到7.56%，尤其在1500元关口（注：飞天茅台定价1499元）多
空争夺激烈，勉强收于1501.28元，当天成交额
超200亿元。此后4个交易日，多方近乎放弃抵抗，连失1500元和1400元两大关口
，10月28日收于1360元，创出自2020年6月22日以来的最低价。从10月10日到28
日15个交易日，贵州茅台呈现自由落体式下跌，累计跌幅27.37%，市值蒸发6400
多亿，总市值跌至1.71万亿元。
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【一】

茅台此轮大幅下跌，与北向资金大幅流出直接相关。

东财chioce数据显示，国庆后至10月28日，被称为“聪明资金”的北向资金合计净
卖出A股483亿元，为历史第3大月度净卖出。其中，北向资金净卖出白酒股超200
亿元，远远超过其他行业。

白酒股当中，贵州茅台首当其冲，10月以来15个交易日，北向资金12个交易日净
卖出茅台，仅3个交易日微量净买入
。期间合计净卖出超1000万股，净流出资金-159.25亿元，总持仓降至约8200万股
，创半年多来新低。净减持叠加股价
大跌，北向资金持有茅台市值锐减至1200亿元以下，创两年半新低。与此同时，茅
台股价也创出两年半的新低。

北向资金的流出，源于汇市
人民币对美元贬值的直接压力。加之禁酒令
的影响，以及白酒类股票估值偏高，容易成为北向资金出逃的对象。在中美博弈的
大背景下，茅台等带有指标意义的标的成为狙击目标的可能性大增。可以注意到，
在茅台大
跌的同一天——10
月28日，被称为“奶茅”的伊利股份更
直接跌停，在两只大票大跌的背后，意味着极其剧烈的搏杀。

而这种博弈乃至搏杀，预计
直到11月3日乃至12月伴随美联储的年内加息
动作，预计继续将对汇市和股市构成直接影响。这是有别于以往下跌的显著不同。

【二】

从贵州茅台三季报看，其基本面没有异常，业绩甚至创下三年来新高。

今年前三季，该公司实现营业总收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为897.86
亿、444亿、443.93亿元，分别同比增长16.52%、19.14%、18.84%。第三季度茅
台实现收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为303.42亿、146.06亿和146.3亿
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元，分别同比增长15.23%、15.81%、15.13%。公司最终的收入利润均略微高于业
绩预告，且明显好于2020年和2021年三季报10%左右的增速。

业绩增长与股价大幅下跌的强烈反差，引起了茅台高层的密切关注。10月28日，贵
州茅台微信公众号披露，公司控股股东茅台集团
召开党委
会议、“十四五”
发展规划中期评估会议。茅台集团称
，关注到资本市场
端变化，白酒行业发展稳中向好的根本趋势没有改变，茅台产销势头良好，有信心
、有能力确保股份公司未来实现持续稳健增长。大跌同日，茅台集团召开两个会议
，回应市场关切，稳定投资者的意图十分明显。

会议披露，茅台前三季度依然呈现逆势上扬、稳中求进的良好发展态势，各项指标
始终保持两位数增长，市场端表现良好。同时，茅台也关注到资本市场端变化，茅
台将坚定信心，保持定力，坚持推进高质量发展
，为投资者带来良好的经济效益，为消费者提供高质量的美产品和美服务。

其“十四五”发展规划中期评估专题会议则披露，今年前三季度各项生产经营指标
圆满完成，为实现全年目标奠定了坚实基础”。会议同时认为，尽管当前白酒板块
资本市场波动较大，但白酒行业发展稳中向好的根本趋势没有改变，茅台产销势头
良好，有信心、有能力确保股份公司未来实现持续稳健增长，全面完成“十四五”
目标任务。

【三】

显然，贵州茅台的基本面以及其在中国白酒市场的地位都没有改变。因此，撇开北
向资金的影响，对其后市不宜过分看空，至少下跌空间已经不大。至于禁酒令，十
年前开始执行的“八项规定”早已常态化深入人心，其对市场的影响将少于2012年
。

对于北向资金来说，趋利避害是其十分自然的选择。等到美元加息到顶，可能又面
临回流。对于国内资金而言，这是自然的一个替代机会，甚至可能是“黄金坑”机
会。

国家统计局数据显示，1-9月份餐饮收入31249亿元，下降4.6%。9月份餐饮收入3
767亿元，下降1.7%；烟酒类商品零售额为465亿元，同比下降了8.8%。

由此可见，在疫情影响下，餐饮收入和烟酒类商品零售额的下降是十分明显的。与
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此同时，贵州茅台同期营收和利润增幅都在15%以上，这证明其抗压性很强。因此
，一旦疫情得到更好控制，贵州茅台的增长将更具优势和爆发性。

贵州茅台亦需更多改进。一方面，茅台股价大跌，消费者依然很难以1499元买到，
终端价格几乎依然高出一倍。应当充
分利用”i茅台
”平台，去中间商化，直抵惠及尽可能多的消费者，于此技术上已经没有问题。另
一方面，继续呼吁茅台尽快拆股
，让更多国人能够投资并分享茅台红利
。事实上，即便如今股价下跌，一手13万元的投资门槛还是太高，既不符合公众上
市公司的性质，也不吻合未来共同富裕的目标。
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