
散户乙2024年最新发言汇编 （1-7月）

1.过度乐观与悲观（2024-1-6）

目前雪球里持有老窖的朋友们是不是面对白酒市场的疲弱都有点蔫了?

根据目前白酒市场的销售反馈，的确有些低迷。再看老窖股价的技术图形也跌破了174的60月

线。估计会走弱一段时间，时间也许会长一些。

但也不必过于悲观。其实过度乐观和悲观是一个思维。

过度乐观是这样的：当初老窖5块业绩，股价冲到300。市盈率 60。未来业绩到了每股8块，

股价就是480。

过度悲观是这样的：老窖业绩9块，市场悲观给15 倍估值，135块。将来业绩断崖，到了6

块，15 倍估值就是 90。

其实都不会。估值不是这样看的，也许业绩真的断崖6块，市盈率30倍了，反而180了。

就和当初5块业绩60倍估值 300块股价做参照。预测业绩8块时，股价会到 480一样。那是过

度乐观。反过来也一样。市场谨慎时，估值很低。真的业绩断崖，估值不会维持不变。因为

股票有内在价值。

当初老窖股价20多点，业绩1.8元估值只有 10倍多。悲观者预测业绩会腰斩变8毛。如果估值

还是10倍，预测股价到8块。而老窖业绩真的到了6毛，市场估值变30 倍了。

回头看20块就是当时老窖的价格中枢，估值和业绩的关系已经不同步了。

这就是过度悲观和过度乐观同源的意思。

当前老窖已经与 2014年不可同日而语，它的价值中枢在哪，要过后回头看。

2.最大的问题是把投资股市的钱还仅仅看作是钱（2024-1-18）

普通股民最大的问题是:把投资股市的钱还仅仅看作是钱。一切视角都是:钱。

其实投资股市的钱，已经是资本了，要用资本的角度看这个钱。

资本的重点是:通过布局获得更多优质资产。

钱的重点是:通过交易获得更多钱。

钱在我们口袋儿里是钱，在账户儿里也是钱，一旦投进股市，它就是资本。

这个观念一定要转变过来。

为什么说我们这个钱在我们账户里，在口袋儿里是钱，一旦投到这个股票上，就是变成了资

本？



因为我们是买了公司的一部分，比如说，你买了老窖儿，那么你这个钱买进去其实是什么

呢？它的窖池啊，它的存货呀，它的包括账上现金，它这是一个总的一个东西，这时候你的

这个1万块钱就不是1万块钱了，而是变成老窖1万块钱的资产，这时候你这个钱就叫资本，资

本的增值呢，是靠资产增值来实现的。

市场很精明，但一旦遇到黑天鹅，就有点傻了。要利用它的特点，以十年计。

所以记着:手里要留点现金。

3.资本的增值靠资产增值来实现的（2024-1-18）

我那天这个文字没说清楚，就是为什么我们这个钱在我们账户儿里，在口袋儿里是钱，一旦

投到这个股票上，就是变成了资本这个。

就是说这个观念一定要转变，就是什么呢？钱在我们口袋儿里是钱，在账户儿里也是钱，一

旦投进股市，它就是资本，因为我们是买了公司的一部分。

比如说，你买了老窖儿，那么你这个钱买进去其实是什么呢？它的窖池啊，它的存货呀，它

的包括账上现金，它这是一个总的一个东西，这时候你的这个1万块钱就不是1万块钱了，而

是变成老窖1万块钱的资产，这时候你这个钱就叫资本。

资本的增值呢，是靠资产增值来实现的。

4.底部是个区域，没人知道会持续多久，会到多少钱，今天又买了，在最低位差不多。

（2024-1-24）

5.每一种股票都有一个价值中枢 （2024-1-26）

每一种股票都有一个价值中枢，这个价值中枢一定是回头看才知道，没人能算出来，包括价

值投资也是。

价值投资算的账面上的价值，市场它有个自己的价值中枢（包括市场环境，行业情况，参与

者情绪）。

比如神华前年涨到30多，去年业绩倒退百分之二三十，但股价还是涨，因为它价值中枢在

那。之前酒鬼酒涨的很高，那么业绩一倒退，市场如果给15倍估值股价到多少，其实市场给

的还是30多倍估值。所以市场价值估值不是这样的，是综合的。

比如老窖前几年4、5块钱干到60倍市盈率，300来块钱股价，现在业绩9块钱了，市场给17

倍估值，如果接下去老窖业绩暴雷暴到5块钱，那可不会是15倍市盈率，75元价格，可能市场

给30倍估值150元，那股价也没跌。

所以市场股价不单看市盈率，因为市场中枢价值很综合的，很复杂，只能回头看。不管是技

术派、价值派都算不出来，只能开盲盒，是蒙着的。



所以有段时间我说，持有不等于买入，不可能因为可能的风险把它抛出去，但是没有持有的

人，他有钱可以等待。

比如老窖5块业绩给60倍市盈率股价冲到300元，那么过2年业绩到10块乘60倍，不该股价到

600元才合理吗？其实不是那样算。

反过来，它业绩倒退的时候，如果假如说到了周期拐点往下走的时候呢，有人说股价跌到50

元跌到80元他们怎么算的呢？他们按照现在老窖市盈率15倍直接乘5元业绩算，其实不能这

么算。

股市有个价值中枢，如果真暴雷了，雷出来了，它的市盈率估值马上比现在高了，就跟5元涨

到300元一样的道理。

所以要理解这个意思，否则就是老满仓不留现金，看到好一分钱不留全部买，看到一跌就害

怕全抛。其实投资不是这样的。

你有了这个思想的时候，手里才能拿得住现金，没有这个思想呢，手里拿不出现金，要么就

是资金用到极致甚至融资，股价一跌吓得一股不留甚至销户。

真正理解我意思后，既有仓位又有资金，进可攻退可守，这样才是长期投资之道。

巴菲特牛在有个保险公司有源源不断现金流，所以我借鉴了巴菲特的方法。在老窖比较高的

时候换了神华，用神华分红。如果依着我08年时候肯定卖了存银行，在等着老窖价格跌回来

再买入，现在等于我又进了一步，买了神华这个高现金流股票，再买老窖。

6.老窖主要买入集中在140～160 （2024-2）

（一）你别跟我。我是股权投资。我考虑的重点是我的神华股权在未来三五年还会带来十块

八块的现金流，这是我考虑的重点。至于它股价在40块能否站稳，会不会没高位减持股价又

跌回30块，那不是我当下考虑的，我不会在股价上纠结，患得患失。

我只有两点，它跌到净资产我就买，短期涨到五六十就提前透支十年收益，我就走了。

如果有雪球朋友关心我对当下神华的看法，你可以发我的这段文字。

（二）老窖我个人是190多就象征性开始买入了。主要买入集中在140～150～160。然后我就

停止了，大约剩余三分之一现金。这部分现金我是预防白酒真的“爆雷”，尽管我是以报表为

准，毕竟报表并不十全十美有瑕疵，尽管管理层有解释，我依然要留有余地。

我这两年的投资策略就是用神华的分红逢低买入白酒。我相信到2030年会有满意回报。

钱在我账户是钱，投资出去就是资本。钱生钱是赚差价，资本增值是靠合理价格布局能长期

带来高回报的优质资产，赚钱是靠资本增值，而不是个人判断股价赚差价。

至于有人问170能不能买，我不知他们是怎么理解投资的。这一段你也可以发给关心老窖的人

看。

你可以把关于老窖的发一下，这样我对老窖和神华未来的投资思路就全了。也算是给有想知

道我未来打算的朋友一个参考。



7.（2024-2-7）我的资金是有计划的，跌了就买点。追涨是可以，但不是追股价，因为股价

有可能是下跌中的反弹。追涨是业绩明朗以后，股价虽涨了但依然觉得低估再追。

确切的说，这是对投资的布局，就是无论买卖是基于价值，而不是股市价格。

呵呵，虽然中国字都认识，但合起来的意思真正明白的可能也不多。

8.（2024-2-7）神华呢，我根本不看股价，因为目前这个时候，三十七八块钱肯定有点儿贵

啊。但是如果单是从股价来讲，你如果要是十来块钱买的，现在到三十七八卖了也行。但是

我不是这么来看这个股票的，我是看它未来3～5年一股可以给我提供十几块钱的现金，我是

从这个角度来考虑，所以我们根本就不一样。我不跟你讲了嘛，同样一个股票一个价格，我

们看到的是不同的东西。

9.我是股权投资，不是股价投资（2024-2-23）

我是股权投资。我考虑的重点是我的神华股权在未来三五年还会带来十块八块的现金流，这

是我考虑的重点。至于它股价在40块能否站稳，会不会没高位减持股价又跌回30块，那不是

我当下考虑的，我不会在股价上纠结，患得患失。

我只有两点，它跌到净资产我就买，短期涨到五六十就提前透支十年收益，我就走了。

关于老窖，我个人是190多就象征性开始买入了。主要买入集中在140～150～160。然后我就

停止了，大约剩余三分之一现金。这部分现金我是预防白酒真的“爆雷”，尽管我是以报表为

准，毕竟报表并不十全十美有瑕疵，尽管管理层有解释，我依然要留有余地。

我这两年的投资策略就是用神华的分红逢低买入白酒。

我相信到2030年会有满意回报。

钱在我账户是钱，投资出去就是资本。钱生钱是赚差价，资本增值是靠合理价格布局能长期

带来高回报的优质资产，赚钱是靠资本增值，而不是个人判断股价赚差价。

至于有人问170能不能买，我不知他们是怎么理解投资的。

这是我对老窖和神华未来的投资思路，也算是给有想知道我未来打算的朋友一个参考。

呵呵，虽然中国字都认识，但合起来的意思真正明白的可能也不多。

10.其实我们投资的指导思想往往更重要（2024-3-25）

之前我们在雪球讨论过价值投资给企业定量和定性的重要性。最近我在考虑，其实我们投资

的指导思想往往更重要。



因为指导思想可以衍生出与之对应的方法论。如果我们投资的指导思想是：抓住机会（无论

是根据技术指标还是业绩预测）低吸高抛，将初始本金扩大，然后落袋为安，再等待下一次

机会或另一只股票。在这样的指导思想下，必然是要预测大盘，预测股价，关注热点等，也

会经常用上技术指标。

11.长期价值与短期股价的关系2024-4-3

很多新价值投资者搞不清：什么情况下长期持有、无视波动，什么情况逢高减仓。

（2024-4-4）

假设图一是内在价值直线。图二图三是股价围绕价值波动的曲线。

图三的时候可以考虑逢高减仓。

虽不严谨，但基本是按这思路考虑的。

很多人说老巴也高抛低吸，看似与喜欢技术抓短期波段的人一样，但背后逻辑截然不同。一

个看股价波动周期，一个是看长期价值与短期股价的关系。

JackyHu



12.（2024-4-15）靠想像的股什么时候都不要碰，拿住好的股票，其实是站在了好运一边，

长期你会发现都在帮你。

13.看2024一季报兼谈洋河（2024-4-27）

看了下，感觉老窖的报表挺好，年报和一季报都不错。几个关键指标挑不出毛病，比去年一

季度都要好。利息收入一利息支出，还增加了。至少从这里看，刘淼说的话对得上。借款多

了，支付利息就多，按理财务费用是增加的，老窖却是减少的，至少从这个角度看，管理层

说的：利用低成本的借贷优势，适当增加杠杆。这个说法是吻合的。

印象里，神华现金一两千亿，财务费用好像还不如老窖。神华的大把现金存到集团财务公司

里，利息收入还不如利息支出（神华集团财务公司将神华的大把现金拿去放货）。今年的我没

看，之前反正是这样，细节处就懒得扣了。我们小散跟着这些优质的国企央企喝汤，我都很

满意了。就别去扣细节了（对优秀企业不能吹毛求疵）。私企反而要细扣，因为蛛丝马迹可窥

视老板的心思。国企央企反而不用细扣和窥视，都是职业经理人，犯不着为了国家利益自己

违法。

不要在意某个时间段：业绩虽然在增长，但股价却不涨。这个过程，其实就是让股票增加内

在价值的过程。为下一次股价起跳夯实基础。5.4／180x100％＝3％了，之前300的股价，

股息率1％，市盈率60倍，如果当时的风险都没在意，没道理现在3％的股息，15倍市盈率反

而喊风险。

洋河我就没有深研，只能泛泛的谈点感觉。

其实，普通白酒有一个自己的清晰的周期，洋河其实就是跟着这个周期在走。但由于洋河在

普通白酒里足够大，之前的占有率也足够大，所以他的周期波动就比较平滑，小的白酒这几

年波动很大时，他就相对平滑。但这几年看下来，他始终无法有新的利润增长点，就不如茅

五泸汾具有不跟随大众白酒周期的能力。

那么，大众白酒周期从2017年一直下行到现在也有六七年了，产量已腰斩了，但你看洋河依

然可以维持住量，虽无增长，但随着股价下跌，股息率已近5％

虽然不能期待他有什么新的利润增长点，但随着产量不断萎缩，小酒企不断出清腾出市场份

额，在下一个白酒景气周期来临时，也可以期待洋河随周期有一个增长。

14.3%股息的五粮液不贵（2024-5-11）

说心里话，现在这个白酒，不是说一看就抑制不住一定要买。但是呢，说心里话也不贵，为

什么呢?因为我这个钱存在银行呢，现在就是2.4利息，五粮液现在基本上就3%了。我为什么

买五粮液呢?五粮液就是13年14年我买的时候它都是30%的分红，今年提到60%了，而且看

那个架势呢，应该不会再减了，因为它那个资金量什么在那儿。所以呢，今年这个价已经是

3%了，那明年呢，即使他不增长，他也不会低于3%，那如果一增长，这个利息就高于3%

了。现在我买股票呢，已经就是说因为在挑不到很便宜的，而且这个将来可能是个常态，因

为中国这个利息太低。所以你想买到十分优质的股票呢，你那个钱真的是存几年，等下一个

周期加息的时候，可能再那么这个时间段儿多长，没人知道。



那么从我这个角度呢？现在。你说像前几年那种，那个老窖十几二十块，那时候那么些价格

没有了，所以退而求次，只能怎么考虑就是买五粮液这个3%的回报，这个股息已经是打底

了，因为它今后不管增长快增长慢，它总是有一点儿增长，那么利息股息呢，只会超过3%。

只能就是这么来理解。买的逻辑就是：当下股息3%是未来几年的低点，股息率会逐步走高，

比存银行好。没想着赚差价。13年那会五粮液分红率只有30%，今年也60%了。因为我不是

买好了才说，我都是打算买了就说，在雪球也是如此，我也不怕别人抢。（文字为微信语音转

换）

15.（2024-5-13）

散户乙:钱基本花完了。

网友:速度够快。

散户乙:因为跌的快。

散户乙:如果一买就涨了，我可能就买的很少。

散户乙:当初为什么神华买的多，就是连续几天大跌。

网友:15倍了都在怕，50倍了都往前冲。

散户乙:茅台只买了6800股，因为涨到1700了，就不买了。

散户乙:如果茅台一路跌到1500可能就都买茅台了，五粮液就不买了。

网友:现价还是五粮液最有性价比。

散户乙:如果当初老窖跌破140可能就全老窖了。

所以说，我买成这个茅台，五粮液，就是说我为什么现在要急着把钱花出去呢？

按道理就说，我看好老窖儿，它一涨啊，我不买了，我留着钱就完了。

但是我总感觉呢，未来一两年呢，中国会刺激通胀，因为呢，现在是通缩，大家都这个感觉

没有钱什么的。那么呢，将来肯定是还是要宽松，这个刺激通胀。

因为像中国这种发展国家呢，很多问题呢。在通胀中就好解决，比通缩好解决，一通缩呢，

到处都是问题，哎，一通胀呢，虽然也有问题，但是呢，很多就给它解决了。所以我就不想

留钱。（文字为微信语音转换）

16.我的心态 （2024-5-13 ）

我的心态呢。很多人可能是理解不了，主要是因为每个人具体情况不一样。

你看像我现在呢，因为我以前年轻时候钱少什么，无论买车呀，买房子，买什么大件儿都要

拿本金出来买。



那么现在对我来说呢，我买的所有东西都是拿这个股息也好，利息也好，就是本金可以不

动。

那么在我看来呢，这个回报高低呢，就是我的利息，我现金流，我能用来买东西的这个是不

是，比如说一千万块钱，我存到银行一年有20万，是不是这个本金我不会动，我就用这20

万，那么呢，这一千万假如说买股票。一年有60万的股息，那我就觉得这个一千万的股票划

算，至于我买了以后这个一千万，那波动跌到800万，那看似少了200万，因为这个本金我是

不动的嘛，我只用它这个自由现金流儿嘛。

所以自由现金流对我来说就好，那么它即使跌到800万。只要是我基本面没看错，它波动到

800万无所谓，十年八年以后，它必然涨过一千万，这是个前提是吧。但你如果紧紧只盯着那

个股息，如果公司是走下坡，那一千万你买好像是能拿60万股息，但明年本金变成800万，

后年600万，那然后这个公司不行了，那肯定也不行啊，对不对，我的前提就是好公司。

这一千万在这个前提下我买了，这个我算一下，长期肯定是值得。那么呢，它低波动到800

万，根本我就不在乎，因为他能给我带来60万，那你存一千万给银行，看似好像这一千万没

变，但是他只能带来20万，而且从长期看呢，你存银行它是慢慢贬值的。

你存到股票里边儿，股权呢，它看似这个股权是波动的，但是你十年八年的，它一定是增加

的嘛，是不是，你这个是个大前提嘛，所以这就是我的思路和你们不同。就在这里了。（文字

为微信语音转换）

17.再说一下短期技术 （2024-5-13）

另外我再说一下这个就是短期技术啊。

这个判断股价波动和长期投资的关系。

其实一个股票呢，你持有100天，说心里话，你真正赚大钱的时候呢，可能就是这5天的时

间，然后其余95天基本上都是波动啊。

那么回头看，这个真正赚大钱的，就是5％的时间，或者亏大钱也是这5％的时间啊，它要么

一下破位向上上几个台阶，要么一下破位下几个台阶。

那么这个技术呢，它好用的地方就是在就是波动期。

那么波动期呢，我们都有这种体会，就是某一个股票，假如说十块钱就买了，当时买的时候

我们觉得，搞不好能跌到八块，哎，他最后真的跌到八块。

那么还有一种可能呢，就是说这个股票十块时，我们觉得它能涨到12块，但是犹豫一下没

买，哎，它真的一下过两天涨到12块。这时候就给我们一个什么感觉呢，这个股价可以预测

的，而且这个技术也是准的，它会形成这么一个误区。

你如果完全就陷入在这个误区里边以后，就会有个什么问题呢，就是说你觉得他准了，然后

你就高抛低吸呀。那么这时候呢，其实他也不可能100%。

那么呢，你有的时候猜对了，有的时候猜错了，那如果猜对的机会多一点呢，可能就赚钱

了。那么这种人呢。就很有可能在股票突破前，又到了之前的阻力位了，那我就抛了吧，因



为这个技术都显示了嘛。哎，恰恰。股票突破了以后，咣咣几个台阶上去，然后再也不下来

了。那么时间久了以后呢，在几个股票上这么一操作，等于是丢了西瓜捡了芝麻啊，就会形

成这个问题。

所以说，不是说技术不准。而是在什么情况下，所以你看我是长期投资嘛，但是你有没有发

现我在买的时候。比如说我觉得十块钱就到了，我觉得可以买了，我咣一下就全部都买了，

不会的。

我这时候就用到技术了，因为它在下跌，它每天波动。这个时候技术是有一些用处的，那么

就可以用来尽量的节省一点儿成本，那这时候我就把技术用上。

这个技术预测呢，说白了就是一个历史统计学啊。

就是说啊，每当这个股票波动的时候，它在某一些点位呢，它如果量能不足，它就会继续下

来，然后呢，到了某一些支撑位，如果跌不破呢，它又会上去。

那么这些东西呢，其实是有股票以来，大家统计的啊，统计学的。

那么就是老一辈人，他也是这么个情绪，到了现在2000年新入世的人呢，他其实也是有这么

个情绪。所以说呢，它是有一定的这个准确性。

但是呢，从本质上一个公司呢，真正赚大钱还是亏大钱呢，其实是公司来决定的。

18.投资最主要就三个指标（2024-6-10）

一、我觉得长期看，在投资市场主要分两种人：

1.赚钱的投资者。哪怕收益率不高。

2.亏钱的投资者。

我们如何能让自己首先先成为一个赚钱的人，然后再考虑收益率高低的问题。我个人体会，

这个顺序决定了很多人的思考方式。

二、对我来说，投资最主要就三个指标：

1.保底收益率。

2.时间。

3.买入价格。

价值投资的最终投资收益=买入价格X（1+保底收益率）时间次方。

我以前计算投资收益=（卖出价格-买入价格）。

如果用算式来表示，第一个就是价投计算收益的公式。第二个就是非价投计算收益的公式。

这就是本质区别了。

第一个公式，就三个变量。你首先就要研究保底收益率。



收益率是什么？

这就牵扯到价投的最本质的一句话：买股票就是买了企业的一部分。你买了企业的一部分，

就是企业的股东。现实里你参股朋友的企业，是不是要算收益率？多久回本？对了，这个收

益率就是：股东权益收益率。

19.（2024-6-16）

所谓网上悲观，其实就是投资者悲观，他们的悲观主要是因为股市不涨。

20.关于茅台批发价下跌（2024-06-22）

关于茅台批价这事，算什么事呢？茅台五粮液泸州老窖我们都看的很清楚了。投资者不要过

多纠结于批价多少。

我们投资者，其实就是不要过多的纠结在这方面，因为这个茅五炉我们都看的很清楚，是不

是。那么五粮液和老窖儿这常年倒挂，但是它该增长还是增长，是不是啊？那么茅台等于是

1196出厂价，然后以前3000多，它这个本身是不正常，就跟股票一样，它涨那么多，那么往

下跌，探探底究竟到多少，这是个好事啊，是不是。不要就觉得好像其他酒都倒挂，那么也

能赚钱，那茅台好像就不能接近零售价，一接近零售价就怎么样了。

这个事儿就跟前两年那个神华一样，是不是？神华在煤价涨到2000多的时候，股价还是这个

价格。那么后来这个煤价从2000多跌到1000多，好像这神华也要跌似的，其实他没有跌，煤

价涨的时候，2000多煤价的时候跟他也没关系呀，是不是？煤价跌到700多，跌到接近长协

价了，那神华的营业利润还是比较平稳啊，也没有说大幅倒退呀，是不是。都差不多这个性

质，那那茅台也是这种情况，他那个市场愿意跌就跌。

21.关于茅台金融属性（2024-06-23）

这个关于茅台金融属性这个事儿呢，我是这么看的，就是茅台呢，它带有一定的金融属性，

但是它这个金融属性呢，是由于茅台老酒更好喝而衍生出来的啊，并不是凭空出现的，那么

这里边儿主要有个什么问题呢？就是老喝酒的人，这些酒鬼呢，普遍发现一个规律。就是茅

台酒呢，十年前的茅台酒就比现在的茅台酒好喝，因为我不喝酒，但是呢，很多老喝酒的酒

鬼呢，其实是达成这个共识的。这一点呢，有点儿像普洱茶，就是普洱茶好坏呢，其实跟茶

叶本身有一定关系，但是关系不是太大。

那么普洱茶最关键的一个区分好坏呢，就是个年限问题，因为我现在也喝点普洱茶，所以618

我也买了不少普洱茶，买回来呢。因为现在买新茶便宣嘛，买了以后呢，不喝就是放那儿

啊，我现在喝什么呢？就是喝那些十年前的老的啊。那么等慢慢把老的喝完，这新的也变老

了，就总喝这个好喝一点的，那么现在茅台就是这个道理，就是喝茅台的人，他们其实也是

这样。就是20年茅台最便宣买几提，买几箱儿回来，他是放那儿，他不喝的啊，那么呢，他

喝老的。



那么最近我在网上看，就是要取消这个茶叶的金融属性，其实它取消不了，因为什么呢。十

年前的普洱就是比现在的好喝，它就是比现在贵，比如说同样的珍品黄印啊，你2024年出的

和2014年出的都是一样的茶。但是，放了十年的它就是贵，你要想喝十年前的珍品，你就要

多花钱，那么老喝茶的人都是这么认为。所以呢，他衍生出来有一批做茶叶的人呢，他就也

放放，然后放十年后再卖啊，这样卖个高价什么，他其实也是这样出来的。

所以从我的感觉呢，就是说这个存茅台的人里边有多少是为了喝的，或者送人的，比如 说曹

德旺。他那个大别墅地下室全部都是堆的茅台，他这个茅台他绝对是不卖的，他 自己喝，另

外呢，他也送人什么的，就像我们现在，比较好的什么贵宾，我们送两瓶茅台，是不是2024

年出的茅台，但是同样的人家送两瓶2014年的茅台，它就又不一样， 你知不知道，所以说存

茅台为了卖和为了喝，或者送人，这个非金融属性比例多大，这个没人知道。

但是，在我们这个经历的过程中，2013年到2014年这一段时间，我们有幸就见证了一把，就

是茅台全部出清的那么个过程。在八项规定一出来，很多经销商那真是出清，出清以后他转

行了，他认为这个茅台呢，如果以前都说买的人不喝，喝的人不买，那些喝的人不让喝了，

那买的人也没必要买了，就是这么个逻辑，那么就干脆就出清了，有的就转行了，甚至很多

茅台的经销商。那真是一个出清的过程。那么那两年我们观察呢，金融属性全部都出现，有

的甚至当时819，双11的时候，六百五往外跑，是不是那个过程我们都见识到了。

那么在茅台这个历史上，金融属性，就是2012年之前金融属性，我们见证了这2013-2014他

们全部抛出的情况，其实也不过如此。那两年茅台依然是正正增长，是不是都没有什么被他

压垮或者怎么样，那有人说，哎，2012年之前的金融属性可能不如现在2024年前这个金融属

性大，存货多，但是你也不要忘了，2012年前的GDP是多少，2024年的GDP是多少，它那个

经济总量富人的也增大，所以说不要过分强调这些东西，我们又不是黄牛，是不是？我们是

投资者，现在最担心的是黄牛自己啊，他压手里货会不会赔。

现在最担心的应该是那些黄牛，就是比如说2000收的茅台，那么现在已经逼近2000了，我

该不该抛，甚至之前2500收的茅台没来得及出的，现在变成2200，我该怎么办？是不是他们

着急，我们投资者不参与那些事儿。也不要过多的想把这里边儿搞清楚啊，究竟有多少金融

属性，这部分放出来会怎么冲击，你没必要考虑那些事儿啊。也不要在这方面花过多心思，

然后这个想出更多所谓符合逻辑高明的观点，没有意义啊。

22.关于年报对于白酒周期的分析（2024-6-29）

这个林峰，其实他整个讲这一段儿话，其中有很多就是对于白酒的这个生意的理解啊，那么

今天通过他详细的这个一讲呢，就跟我之前对白酒的认知呢，其实是差不多的。

就什么呢，第一白酒是周期行业，但是呢它这个周期波动这么大呢，其实来源于这个渠道和

终端的囤货意愿。跟那个消费者消耗的波动并没有那么大，这个是我以前就是这么认为的，

那么他这次也是这样认为。

从五粮液也好，老窖也好，从他们掌握的终端消费者开瓶呢，其实并没有什么太大变化，去

年卖100瓶，今年也卖100瓶，它并没有说大的变化，但是终端为什么不进货了呢？就是因为

终端预期价格要跌，他预期价格要跌，他就先卖存货。终端把自己的存货先拿给消费者卖，

那他就不用进货了嘛，那么往年比如说他存了十瓶，他卖给消费者一瓶以后呢，他这个库存

有九瓶，他要从厂家再进一瓶填补。那么现在呢，他认为酒的价格要下跌，那消费者买一瓶



以后，他剩九瓶，他就不着急进了，他就八瓶七瓶六瓶往下卖。他预期那个未来白酒会降价

呢，他就不着急进货，那么消费者消费了几瓶以后，终端只是把自己库存给他，他不补货。

不补货呢，厂家的利润就体现不出来，这个销售额就体现不出来，其实他这个周期就是这

样。那么等这个终端把货都清完了，他没有货了，消费者还要买，他就要这时就要进货了，

那么进货呢，这等于是出清了以后重新再进货。从厂家来说呢，就是向上周期开始了啊，其

实它就是这么一个过程。

这是一个认知，另外还有一个什么认知呢，就是白酒这个啊，十年一遇，它这个周期呢，是

很正常的，林峰也说嘛，很正常的，那么现在遇到这个周期了以后，大家心态要好一点儿。

我一直的话是什么呢，就这个时候你有钱越跌越买，没有钱该干嘛干嘛是不是。

白酒周期很正常嘛，过两年周期一过，他又往上走了，林峰还说一句话，都有周期，他说如

果要是名酒都困难现在这样你都觉得困难，那其他企业更没法儿说了，更惨是不是？他还反

复强调白酒算好的了是不是？价格都没怎么跌，消费也没怎么少。那么就是要做好一个什么

准备呢，就是说如果真的这一轮周期。

我是认为，这一轮周期呢，对茅台对五粮液和泸州老窖影响都是很平滑的，不会有什么，就

是咱不说股价啊，就是从业绩上不会有太大的大起大落啊，会比较平滑。那么呢，五粮液可

能会更平滑一点儿啊，那么茅台甚至都没有什么太大的反应啊，比如说前两天就是百分之十

五。那现在好像应该还是百分之十五就是这样，那么五粮液呢，今天10%几呢，它最多可能

增速10%，那就差不多了。

如果指导思想是：买股票就是买了企业的一部分，目的不是现金落袋为安，而是要持有能持

续带来满意现金流的优质股权为安，那关注的必然又是另一些指标。比如老窖的股权投资我

已经收回。

现在的神华，我在意的不是它的股价会如何，而是再有个三五年我神华这笔投资也可以靠分

红收回了，我白赚了这么多优质股权。而且这期间的大笔现金分红我也可以择机买入价格合

适的优质股权。在这样的指导思想下，我关注的只有分红这个因素。所以，不同的投资指导

思想会衍生出不同的投资方法。

23.（2024-7-1）

我跟你讲，你一定不要陷在这里边儿，你知不知道你现在最大的问题就是你还年轻，你这个

很多事儿你还是线性思维，它市场本来就是这样，它市场你不这样，它怎么赚钱呢？它就是

这样的嘛。所以呢，就是当白酒好的时候，我们不预测白酒什么时候进入周期，也不管什么

怎么样，我们做好准备，那么我的准备就是换到煤炭了嘛。是不是啊，那么煤炭高分红这几

年，然后他现在估值又上来，白酒也下去了，那么就反向操作就完了嘛，你得利用它，而不

是说这不合理那不合理，没有任何意义。

不要陷在里边儿，老是盯着某些不持有的股票，哎，都30倍市盈率了，怎么怎么怎么样，增

长又这么慢，那负债又这么高，什么什么，你管它那个干嘛，你又没有，你管它呢，是不

是。那市场它就是这样的吗。我们是不预测，但是要做好应对的准备，就是你出现任何情况

我们都有应对，这个才是投资。



就是你一定要把自己的这个这个投资呢给它规划好啊，就是无论怎么样，我们都游刃有余。

这个才是市场的赢家嘛，你否则你被市场牵着鼻子走，然后呢，这个那个不要说那些东西，

那是弱者的表现，你知不知道我们要做强者。什么叫强者呢？就是市场无论怎么样，我们都

都是赚钱的，你要以这个为目的，而不是去挑市场哪个地方错，那应该这个应该那个不应

该。所以我不跟你讲嘛，很多人说我吹牛，我就说股市涨我能赚钱，股市跌我也能赚钱，它

不涨不跌我拿分红我也赚钱。

心态呢，是一个表象，就是是一个结果，那么心态好不好是有原因的，你知不知道。如果我

现在就是完全没有后手，看着股票跌，我完全没有后手儿，那我也心态不好啊，是不是，所

以说呢，这个心态不是主要的心态，是因为之前。你这个部署有问题，才会引起心态的问题

啊，这个心态是最终的一个结果，它不是原因，不是说因为我心态不好，所以造成我部署有

问题。而是反过来，你这个战略部署有问题，最后造成心态不好。（文字为微信语音转换）

24.（2024-7-2）

其实我一直是这个观点，就是名酒茅五泸不会调整太深，茅台可能最平滑。那个五粮液次

之，那个老窖稍差，就是这么三种情况，那么现在其实这个都不是问题。

现在投资者把这个看的太重了，我等一下说为什么不要看的太重，就是说他现在以目前的到

合理估值呢，就可以买买买。那么如果没有钱呢，该干嘛干嘛，不要太过于恐慌这个事儿。

因为什么呢？就是说我们都知道一个股票的价值呢，是它存续期现金流的折现，那么现在大

家说在经销商那个库存不健康，那么库存就多了，那么现在消费者开瓶还是平稳的，终端出

货也是平稳的，但是终端现在暂时不进货的目的呢，就是他们预期酒价要跌，不敢囤货，现

卖存货，其实就是这个问题。那么下一步呢，就是退1万步讲，假如说经销商这边儿囤货囤了

半年就是不健康，囤了半年。即使这种最坏的情况发生，我打一个比方，假如老窖半年不发

货，就卖经销商的货，半年库存就消耗光了，那么明年老窖再开始发货，那么经销商开始补

货呢？老窖又进入正常的发展轨道，那么从老窖的价值来讲呢，它停货了半年，等于就是老

窖未来存续期减少了半年。那这个半年呢？如果老窖只能存活五年，那你停了半年，等于是

减少了1/10的价值，如果老窖存续期是十年，只有5%的价值。如果老窖未来存续期，可以存

存续50年，那么半年呢，只有零点，就是1%的价值，可以忽略不计，就是说其实没什么大不

了的。即使有半年的存货，老窖停产半年不供货，消化这个库存，对老窖未来存续期这个内

自由现金流儿并没有什么减少。不影响价值。

但是我现在为什么要慢慢买呢？因为市场认为这是个大事儿，我从价值投资角度来说，我认

为这不是个大事儿，但是市场认为它是个大事儿，市场认为是个大事儿。它固然必然股价就

猛跌嘛，那么我为什么不利用它这个大跌呢，是不是，所以我就是说要这个这个。慢慢慢慢

先用分红买，如果在海底，那么再慢慢抛神华H买，神华H抛完了再慢慢抛神华a买。那么如

果他有个两三年的调整，就哎呀，这大家都怕他这个存货什么什么，那股价越跌我就越买，

这就说白了，就是这么回事儿吧，是不是。

这个很多企业的存续期是很短的，那个就像我这说话也是十年前了，就是十年前就有统计，

就是100年前。美国五百强企业到十年前呢，当时统计呢，就是有93%已经消失了啊，就说明

这个企业的存续期呢。它是就是寿命啊，是有寿命的啊，那么酒行业呢，它是个古老的行



业，它这个存续期会很长啊。因为无论如何，这个人们需要这个东西啊，就跟那个香烟一

样，那盒子上写的可以致癌，怎么这个那个，那它该抽一样抽，该买一样的啊。

所以就是什么意思呢，如果极端情况下，老窖未来半年不发货了啊，把那个经销商库存全部

消化了，到明年一月份，这不又可以继续，因为他那个终端和消费者没有减少嘛，这个是关

键嘛，是不是那么就等于，老窖存续期减少了半年，对一个没有存续期的企业来说，这半年

是很简单的一个事儿，这就不影响价值，是不是，甚至老窖这个三季报出来还正常，四季报

呢，干脆就停，然后这个业绩财务洗个大澡儿，明年一月份又正常发展了。

那么现在说回这个股票市场投资者，现在无论是这个基金也好，价值投资也好，什么投资也

好，几乎所有的人呢，都把老窖这个渠道库存多一点儿，这个事儿呢，看的过于严重，甚至

把它比喻成就是暴雷，其实他这个。这个雷和其他的那些雷呀，恒大爆雷，什么这那个地产

爆雷，它不可同日而语，那些都是要命的雷，这个雷呢，就是停顿一下，前进的过程中，停

顿一下，然后继续前进，就说白了，就这么回事儿，是不是，但是呢，如果看的过于严重

了，那么他停顿这一下呢，他的股价会跌的很厉害，那么我们就趁这个机会就是。（文字为微

信语音转换）


