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创富·财眼透视

价值投资还是“三公”寄生

一场关于茅台的嘴仗

《庄子》中记载的“鲁酒薄而邯郸围”，可
能是中国历史上最早的因酒而起的战争。现
在，因为贵州茅台是否值得投资，一场现代
金融资本版的“酒战”，在黄生与但斌这两位
资本大佬之间激烈展开。

“今天增量资金继续加买茅台。”重仓贵
州茅台的私募大佬但斌，周一在微博上继续
加码他看好这款高端白酒的信心，而这已是
他1月份第2次公布抄底茅台的信息。

与但斌针锋相对，另一位私募大佬黄生
则在微博上多次发表唱空贵州茅台股票的
评论，并称“挺喜欢围剿这些没有战略方向
的投资者，前段时间和现在围剿股指期货空
头，现在和未来继续围剿白酒股多头。”

此前并无纠葛的二人，之所以为了一瓶
茅台大打出手，为的就是争一口“三公消费
是否影响茅台业绩”的气。

黄生认为像茅台、五粮液这样的高端白
酒，已经远远超出了普通老百姓的承受能
力，完全沦为公款吃喝的寄生品，目前力度
不断加强的反腐新政，无疑会让高端白酒结
束长达十年的销售黄金期，转入萎缩。

对于黄生的观点，但斌则不以为然，他
认为茅台最重要的消费群体一直是城市中
产阶级，“三公消费”在高端白酒消费中的影
响不大。

虽然两人的争斗仍未见高下，但资本早
已有所判断，尽管日前贵州茅台公告的2012
年度净利润预增50%左右，其股价当天却以
跳空下跌3 . 53%收盘。而多年被基金捧为第
一重仓股的贵州茅台，也在去年第四季度成
为基金减持幅度最大的股票，减持市值约为
100 . 71亿元。

安信证券分析师认为，由于前些年茅
台、五粮液在公务消费中的深刻烙印，此次
限制三公消费，高档白酒成为这一冲击波的
最大承受者，“随着反腐败的持续深入，禁酒
令的长期影响，白酒行业短期内难以扭转弱
势的表现。”

眼下，但斌与黄生的论战，已经从观点
的交锋，转向实际的茅台塑化剂送检，但随
着网上冲突一路走高，茅台、五粮液的股价
却一路向下。

1月29日，贵州茅台盘中创出新低172
元，离去年7月16日的历史高点266 . 08元已
跌去近100元。自去年11月白酒行业被爆出
塑化剂超标以来，贵州茅台已累计下跌超过
20%，市值蒸发超过700亿元。同样在这3个
月里，13只白酒个股的市值蒸发近2000亿
元。

受牵连上市公司

股价跌跌不休

“有海参鲍鱼的饭局吃得最累，做梦都
想喝小米汤；一天6场饭局，从白天喝到黑，
几年下来血压暴高。”这是“严禁铺张浪费”
新政中，深陷公款吃喝官员内心最为真实的
写照。

不过，细究之下，除了小米汤，这句看似
矫情实则真情的吐槽，却一股脑将海参鲍
鱼、高档酒店打进了“三公消费”的囊中。

于是，那些被称为“本土奢侈品”的高
端消费，也在这次反腐新政中打起了冷
战。以海参、鲍鱼等高档海鲜养殖为主业
的獐子岛、好当家等上市公司，其股价也
疑似受到牵连，表现不佳。在这个资金最
爱“吃喝玩乐”的年末，原本应该抗跌的獐
子岛，1月30日收盘价只有每股13 . 1元，距
离其1月中旬的高点16 . 4元，每股已经跌
去了3 . 3元。

而另一家海参养殖大户好当家，股价也
一直处在弱势下跌中，1月30日7 . 7元每股的
盘中低点，距离10月份9 . 12元的价格高点，
也下滑了1 . 4元。

同时，1月29日发布业绩快报的全聚德
称，去年这家以烤鸭闻名的餐饮集团，营业
收入为19 . 47亿元，同比增长8 . 01%，归属于
上市公司股东的净利润1 . 53亿元，同比增长
18 . 79%。两项指标均为全年最低，且创三年
内业绩新低。而就在半个多月前，有机构分
析师还乐观预计全聚德2012年业绩增速将
达40%。对此有分析师怀疑，国家控制三公
消费以来，有部分全聚德餐厅因此受到连
累，业绩下滑，也许是造成此次业绩下滑的
主要原因。

如果说全聚德的业绩下滑有被“三公消
费”牵连的冤屈，那么另一家餐饮企业湘鄂
情近期股价的弱势下滑，受累于公务宴请下
滑的原因则更为明显，因为早在去年，该公
司就判断国家调控“三公消费”意味着销售
再想拔高非常困难，于是湘鄂情早早开始转
型做投资，打造类似百胜模式的多渠道餐饮
投资平台，以加盟和管理输出作为最大的收
入来源。

在食品餐饮类“中枪”三公消费外，随着
中央提出不送纪念品和土特产，不安排住地
方宾馆和增配高档生活用品，包括飞亚达
A、老凤祥、东方金钰、美克股份、广州友谊、
太阳鸟、潮宏基、友阿股份和千足珍珠等在
内的“中国奢侈品”，都不同程度地在此次限
制“三公”新政中，出现了股价的下滑和波
动。

汇丰银行在其最近的报告书中指出，中

国社会的风气正在发生变化，对富有阶层消
费的监督氛围越来越浓重，比如，“为第二位
夫人或者女朋友以外的女性购买奢侈品的
风气正在消失，向官员赠送奢侈品包或者手
表的行为也逐渐减少。”

反腐新政下

奢侈品消费能否减退

正在举行的2013年冬季达沃斯论坛上，清
华大学教授李稻葵就直言，现在在中国的高层
论坛上，官员们是不敢让人们看到他的手表，
因为人们会看你戴什么手表，是瑞士的还是日
本的，如果是瑞士的就超出了你的工资水平
了，那肯定就有人来调查你的腐败了。

确如李稻葵所说，伴随着反腐风暴和限
制“三公”，原先视中国市场为天堂与避风港
的国际奢侈品牌，突然发现没有了从不计较
价格的公款埋单，这个市场并没有想象的那
么繁荣。

旗下拥有卡地亚、万国、朗格等多个知
名手表品牌的历峰集团，2012年第三季度财
报显示，其销售额仅增长5%至28 . 62亿欧
元，低于预期，在亚太地区尤其是中国市场
几乎零增长。

不仅是历峰集团，其他世界名表乃至整
个奢侈品行业在中国市场的销售都不同程
度地受到影响。这一方面受到中国经济增长
放缓的影响，另一方面也是中国政府反腐力
度的体现。根据第三方咨询机构调查，中国
购买奢侈品的消费者大约16%承认为业务
伙伴购买礼物。

去年9月陕西省安监局局长杨达才等多
位“表叔”的相继倒台，随后实施的《机关事
务管理条例》明确禁止公务员动用公款采购
奢侈品。正如李稻葵所说，在反腐新政策下，
不敢戴表的官员，让奢侈品馈赠风潮暂时减
退。

在将送礼视为一种文化的中国，公务员
收受商人的昂贵好酒、珠宝或奢侈品并非罕
见现象。但是从郭美美的爱马仕到“表哥”杨
达才的21块名表，这两年公务员、公共机构
工作人员及其家属、女友的奢侈品配饰曝光
成为千夫所指乃至身败名裂，让公务员们以
及富人开始感觉风声鹤唳。

不过，现在就断言中国的高端消费品会
因为严禁三公消费而停止增长还为时过早。
唯一可以确定的是，在眼下反腐倡廉的社会
风气中，大肆挥霍的中国富人会将把钱包捂
得紧一些，减少购买高端奢侈品的数量和频
率，又或是追求一些没有商标的其他高端奢
侈品。比如，以没有商标、低调设计而闻名的
奢侈品牌宝缇嘉，在中国的销售增长率便不
降反增。

商务宴请规模锐减

高端酒店冷清度年关

事实上，本应是餐饮行业一年
中最火爆的春节前夕，如同一辆被
踩了急刹车的列车一般，瞬间停滞，
陷入了一种前所未有的冷清。

1月29日中午，济南大明湖附近
一家定位于高端宴会的饭店门口。
记者注意到，尽管门口停放的高档
轿车已经有不少，仔细一看，偌大的
停车场上还是残留着几个空位。“看
来今年的生意确实不行，记得往年
的这个时候，想在这儿找个车位？难
喽！”一位奔驰车主这样对身边的朋
友解释说。

“舌尖上的盛宴”被叫停，对于
餐饮行业的影响有多大？1月30日下
午，当记者以单位聚餐为由致电省
城几家往年预订火爆的宾馆、饭店
时，原本以为很难预订到的包间，没
想到竟轻易就能订到。有的酒店工
作人员甚至表示，不需要提前预订
包间，直接过来就行。

“以前这种情况压根就不可能
发生，提前一天订都未必有地儿。”
济南某酒店的经理李可 (化名 )坦
言，年末可谓是他们一年中生意最
火爆的时候，从企事业单位的大型
年会、团拜会，到各种名目、大小规
模的答谢宴，酒店的大小包间基本
上都是满的。现在呢？最惨时一个晚
上就接待了一两桌客人。“照这样下
去，这生意还让人怎么干啊？！”李可
忍不住向记者诉起苦来。

“往年的这个时候是各类年会、
答谢宴预订的高峰期，可今年预订
量少得可怜，还不到去年的一半。”
青岛香港中路上一家定位为高端宴
会的饭店负责人也表示，最近这段
时间酒店的生意确实比往年冷清了
不少，不仅商务宴请数量大幅下滑，
一些原本早已经订好的团拜会、答
谢宴也遭遇退订。

“不好意思，此前已经预订的宴
会厅恐怕用不上了。刚接到领导通
知，原定于这个周末的团拜宴改成
茶话会了，能把我们此前已经预交
的订金退还回来吗？”在济南某酒店
市场总监汪洋(化名)看来，老客户
陈先生的这通电话，不啻于在自己
原本已经红肿的伤口上又撒了一把
盐。“这已经是这两个星期以来第5

个取消的团拜会了。”汪洋叹着气
说，为了尽可能地挽回损失，这几天
他的一项重要工作就是，安排销售
人员挨个打电话回访，争取把一些
此前没有订到位置的商务宴、私人
宴会再拉回来。

“影响太大了！特别是那些过去
以政府接待、商务宴请为主的会所、
酒店，客流量下滑得很厉害。据我所
知，有的酒店现在就已经快支持不
下去了，正在四处寻求转让呢。”济
南市饭店业协会会长、济南皇宫餐
饮集团总经理张友和直言，未来至
少有三分之一的餐饮企业会倒闭。

“受大环境影响，岛城今年春节
前夕的市场需求预计将比往年同期
下降三成左右。”青岛市饭店和烹饪
协会会长牟华章也表示，在他看来，
这个降幅只是全行业平均水平，以
公务餐、高端消费为主要业务的饭
店降幅将更大，个别餐饮企业预订
量已经下降了近一半。

不过，在业内人士看来，这场以
“厉行节约、反对浪费”为主题的“整
风运动”在对餐饮、烟草、白酒、奢侈
品等行业造成冲击的同时，也有助
于推动行业和社会的健康发展：消
费更加理性，市场更加成熟。

“政务消费原本就不应该是一
个饭店的主题，大众化才是王道。”
在张友和看来，济南的餐饮市场早
在3年前就已经趋于饱和，最近两
年，由于看好政务消费的美好“钱
景”，包括房地产商人在内的很多外
行也纷纷加入进来，一哄而上的结
果，不但加剧了整个餐饮行业的竞
争，也造成了一种畸形发展：一些酒
店婚宴不接，普通的团宴也不做，只
做商务宴——— 因为后者的利润最
高。“当前的困境其实也在告诉人
们：不要再做那种暴利的梦了，只有
尽快转型才能生存下去，未来餐饮
行业拼的肯定是菜品质量、服务质
量以及管理水平。”他说。

牟华章也认为，目前餐饮消费
存在一定的“泡沫”，奢侈、超前、浪
费的不健康消费观，导致了过多的
消费。“如果刨掉这些因素，岛城餐
饮业收入将被挤掉三成的‘水分’。”

价值投资还是“三公”寄生

“茅台们”股价走软背后
本报记者 崔滨 仲爱梅

（上接B01版）

来到中国的国际奢侈品

牌总会奇怪地发现，高端消费

品最火爆的销售旺季往往不

是圣诞或春节，而是腊月以及

重要政治活动期间。

不过，今年的高端消费品

销售旺季迟迟不来，也许不会

再来了。去年下半年开始的反

腐风暴以及眼下正愈演愈烈的

反对铺张浪费活动，让从本土

的茅台、五粮液，到国外的奢侈

品牌，失去了以往的光环。它们

在资本市场上的表现则更为直

白，白酒股在去年四季度塑化

剂风波影响下，一路振荡下行，

今年1月28日更是出现白酒股

普遍大跌，一日市值合计蒸发

260多亿元的惨状。而据同花顺

数据统计，2012年11月以来，13

只白酒个股市值合计蒸发了

1963 . 05亿元。
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