刚跑步回来，就看见赵兄炮轰老唐的爱股“茅台”
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赵兄的几个问题，很有意思。或许收藏起来，等茅台跌破100元或涨破400元时，再回头来讨论，可能会真有收获。雪球的几位资深茅粉，大概对这几个问题已然疲了，懒得说话了，老唐麻起胆子，回复一下赵兄几个疑问：

赵兄观点1）：茅台历年分红率均值30%，不但不高，反而算是“吝啬”。
老唐答：历年分红比率不高，是因为挣的太多了[image: image2.png]


。同样投100元，一个挣10元的企业分3元，另一个挣一元分八毛。前者分红率30%，后者分红率80%，孰优孰劣？
如果将所有投资人看作一个人，从茅台上市至今，一共投入进去20亿现金，13年到手红利共计80亿。剩下的在公司里，按现价有625亿属于这个人。或者索性按现价打个对折估算吧，属于这个人的还有超过300亿。分红比率的高低，不过是625亿（300亿）和80之间的朝三暮四or朝四暮三游戏而已。

赵兄观点2）：贵州茅台当前之股息率约2.7%，不具备安全边际。
老唐答：想起来刘兄马克传达的巴菲特精神：成长是价值的安全边际。看的见成长，就看的见边际；看不见成长，就看见无边无际……

赵兄观点3）：用156元买入3倍PB的贵州茅台，“真实”ROE=13%，不高。
老唐答：赵兄其实是在用pe，无需新概念“真实Roe”。资产负债表里每行数字都充满着估计和假设，“B”只是个记账数字，与企业价值关系非常小。重资产企业和 轻资产企业的B，含义有很大的区别，用PB指标去换算“真实”ROE，得到的是一个更加虚假的ROE。个人意见，PB只适用于银行和破产清算企业。广告：老唐下月出版的《手把手教你读财报》一书中，有一大段专门谈这个。

赵兄观点4）：贵州茅台的经营能力达到Diageo水平，可能性极低。
老唐答：这个问题老唐没答案。既不了解Diageo的经营能力，也不知赵兄谈的“股权机制，公司治理，管理层可信度与能力，产品线与市场占有率，品牌推广与营销能力”，其中哪条是茅台的强项，哪条是茅台的弱项。弱项中有多少是不可改变的宿命？所以，对可能性究竟有多大，是否需要变得像Diageo，都没有确定答案。

茅粉老唐回答完毕，请赵兄批评[image: image3.png]




 INCLUDEPICTURE "https://assets.imedao.com/ugc/images/face_regular/emoji_42_beer.png" \* MERGEFORMATINET [image: image4.png]=





作者：唐朝
链接：https://xueqiu.com/8290096439/33425774
来源：雪球
著作权归作者所有。商业转载请联系作者获得授权，非商业转载请注明出处。
