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每周时评 Observation

筲企业订单普遍回暖，折射经济向好“春意”筲求新求变不停歇，创新让企业“如虎添翼”筲国际布局步伐加快，借“一带一路”闯出新天地

■ 金浩

东经 106毅22’，北纬 27毅51’———赤水河谷

茅台镇段，一直是中国资本市场以及全球酒

业关注的焦点，这里是贵州茅台集团的核心

主产区所在地。贵州茅台上市 16 年来，“沪深

两市第一高价股”的桂冠，在很长时间内，一

直被这家中国知名品牌所占持有。是什么让

投资者对茅台情有独钟？

信守承诺 一言九鼎
茅台酒是世界公认的美酒。如今，这坛经

过千年岁月沉淀下来的老酒在资本市场也获

得广泛认可，贵州茅台市值超过 5000 亿元，

超过全球酒业巨头帝亚吉欧，成为世界蒸馏

酒第一品牌。

产品好，不是茅台成就全球烈酒市值第

一的全部理由。从 2001 年上市以来，贵州茅

台始终坚持以高额现金分红回报股东，16 年

来累计分红已经超过 430 亿元，成为中国资

本市场当之无愧的“分红王”。诚挚的回报，是

让投资者拥抱茅台的更重要的理由。

回到 2001 年 8 月 27 日，茅台上市首日。

茅台一位高管在上海证券交易所说了两句

话，第一句话，投资茅台就是投资未来；第二

句话则是，茅台要为股东创造最大的回报。16
年，茅台一直守诺如初。

2013 年中国酒业开始进入调整期，上海

证券交易所组织了一场“我是股东”的活动，

来自全国各地的 20 余名中小投资者来到贵

州茅台集团，集团董事长袁仁国介绍：“公司

从 1998 年实行市场机制以来，每年都是投资

在生产上，在 1997 年以前，有 6 个制酒车间，

现在发展到了 20 个制酒车间，生产厂房 100
多栋，酒库 120 多栋。”现场目睹茅台欣欣向

荣发展现状的一位股东感概：“茅台对股民、

股东是真诚和负责任的，不会辜负任何一位

股东的希望。”

贵州茅台连续的高额现金分红，是目前

中国资本市场上市公司中诚信体现最为充分

的一家，这与监管层倡导的以分红回报投资

者表现出精准的一致性。

2013 年证监会发布现金分红监管指引

以来，仍有一部分上市公司质量不过关，分红

不主动，回报股东的意识极为淡薄。有的公司

在每股收益和累计未分配利润均为正值的情

况下，连续多年未进行现金分红，甚至有个别

公司非但忽视现金分红，还制造高送转等噱

头炒概念、博眼球，助长市场的投机气氛，罔

顾中小投资者利益。

中国商道，在于一言九鼎。鼎是一种礼

器。礼，是事神致福之典，而酒是礼典不可或

缺之物。所以对于茅台而言，信守承诺，崇本

守道，就和每年重阳祭酒节一样，是祖先传下

的法宝，传统工艺是经光阴印证不能须臾偏

离的古法。

“在茅台的道德词典里，‘诚’字重如泰

山！‘诚’是国酒文化的基础！”茅台人说。存

于心底的诚，就是一个“礼”字。所以，茅台除

了恪守祖师爷留下的传统酿造工艺和对大自

然馈赠的每一份原材料的敬畏外，待消费者

和投资者更如同“恩人”。用茅台的话就是：

“每一瓶国酒都装满真诚。”

全球视野 健步前行
毋庸置疑，投资股票的全部法则就是“

低买高卖”。时至今日，贵州茅台已经成为 A
股第一高价股，总体市值也位列前茅。茅台还

有投资价值吗？

要注意的是，衡量一只股票的价值，不能

以成交价格作为判断依据，而应该以 PE 值来

计算。有趣的是，贵州茅台上市首日收盘市盈

率为 27 倍，时隔 16 年后，以今年 4 月 25 日

为例，静态市盈率只是 31.47，动态市盈率更

是只有 21.48。简而言之，茅台的 PE 值并没有

太多浮动，依然在价值投资的合理范围内。支

撑茅台股价上涨的，是茅台业绩的大幅提高。

投资股票，还要审视企业的发展速度和

发展规划。2010 至 2015 年，是茅台发展历史

上面临经济下行压力最大、行业调整最深、市

场变化最快的五年。公司在宏观经济下行的

大背景中逆势上扬，刷新了历史上实力最强、

发展最快、品牌影响力最强等一系列记录。

“十二五”期间，茅台集团主要经济指标实现

了跨越增长，实现白酒产量 39.5 万吨，较“十

一五”增长 92%，年均增长 8.93%。其中，茅台

酒基酒产量 17.3 万吨，较“十一五”增长

72%，年均增长 4.13%；销售收入(含税)1825
亿元，较“ 十一五”增长 233%，年均增长

21.85%；利润总额 994 亿元，较“ 十一五”增

长 258%，年均增长 23.49%；上缴税金 660 亿

元，较“十一五”增长 222%，年均增长

22.85%；工业增加值 1404 亿元，较“ 十一五”

增长 273%，年均增长 26.45%。

今天的贵州茅台，已是不折不扣的“巨无

霸”企业，盈利能力超过国际酒业巨头保乐力

加，盈利水平跻身国际酿造业的第一阵列，市

值超越帝亚吉欧，品牌估值更是频频亮相于

全球品牌价值五百强的阵营。企业界对这个

中国品牌的未来走向，尤其是它去年宣布出

台的“十三五”规划，尤其关注。

透过这份精心描绘的五年蓝图，人们可

以看到一个全新的茅台，正在浮现———到

2020 年，贵州茅台集团的白酒产量将达到 12
万吨，龙头产品茅台酒的产量达 5 万吨，整体

收入达到千亿元级，综合效益稳居行业第一。

千亿茅台，意味着公司收入相比当下要翻一

倍。以茅台现有的 PE 值计算，到 2020 年，茅

台的股价将呈现出更大的空间。

实际上，从 2001 年上市至今，茅台股票

的涨幅已经超过 70 倍，包括 QFII、社保基金

等众多机构投资者，都从中分享了十分可观

的收益。在上升通道里，茅台同时保持了可观

的股东人数增幅，表现出市场对茅台价值的

乐观判断。截至 2017 年 3 月 31 日，前十大流

通股东持有 9.47 亿股，占流通盘 75.41%，合

计 395 家机构持仓，其中包含 387 家基金，3
家 QFII。而茅台集团作为控股大股东，多年一

直坚定地保持着 61.99%的控股比例，成为茅

台股价最好的压舱石。

在 4 个月前举行的国酒茅台全国供应商

大会上，茅台集团负责人说：“要在开放发展

中追求卓越，在共享发展中追求卓越；要秉持

团结合作、开放包容的精神，积极扩大利益汇

合点，坚持开放、包容、普惠、共赢的道路，构

建平等协商、共同受益的合作格局。”茅台的

商“道”，是开放之道、共享之道、包容之道，是

可持续发展之道。于消费者，提供最卓越的产

品；于投资者，提供最好的回报；于国家，诚信

纳税，实业报国。酒香、风正、人和，茅台以自

己的一份坚持，生动演绎着现代版的“一诺千

金”。

第十九届高交会组委会第一次会议和新

闻发布会 4 月 27 日在京举行，会议由高交会

组委会副主任兼秘书长、深圳市副市长陈彪

主持，商务部、科技部、工信部、国家发展改革

委、农业部、国家知识产权局、中国科学院、中

国工程院、及深圳市政府的相关领导出席了

会议。会议听取了第十九届高交会总体方案

及筹备工作情况介绍，审议通过了总体方案，

审议确定了第十九届高交会组委会领导及成

员名单，并对第十九届高交会的有关工作进

行了部署。

组委会会议结束后举行了新闻发布会，

发布会上，陈彪详细介绍了第十九届高交会

的总体安排及筹备工作情况。

第十九届高交会将以“聚焦创新驱动 提

升供给质量”为主题，于今年 11 月 16 日-21

日在深圳举办，将以战略性新兴产业为重点

组织展览展示。国家高新技术展和综合类展

将围绕战略性新兴产业，展示新一代信息技

术、高端制造、生物、绿色低碳、数字创意等领

域的技术和成果；专业类展将设置信息技术

与产品展、节能环保展、新能源展、绿色建筑

展、新材料展、先进制造展等展区，展示新一

代信息技术、新能源、新材料、节能环保、生

物、高端装备制造等行业的产品和技术，特别

是人工智能、智能制造、智能家居、第五代移

动通信技术、大数据、物联网、互联网+、智能

汽车、云计算、运动健康、3D 打印及材料、绿

色建筑、治水提质、储能、石墨烯、军民融合等

领域的最新科研成果和先进技术，更好地发

挥高交会作为落实国家和区域发展战略重要

载体的作用，为建设创新型国家提供有力的

支撑。

陈彪表示，今年是实施国家“十三五”规

划的重要一年，也是供给侧结构性改革的深

化之年。办好本届高交会，对于深入实施创新

驱动发展战略、增强科技创新能力、提升供给

质量和水平、加快科技成果转化、构建良好创

新生态，具有十分重要的意义。

陈彪称，本届高交会将凸出以下五大亮

点：一是突出创新驱动，促进供给质量提升；

二是突出转型升级，促进产业融合发展；三是

突出创新创业，激发经济发展活力；四是突出

服务支撑，促进创新生态优化；五是突出开放

融合，促进国际交流合作。

据悉，目前，第十九届高交会的各项筹备

工作已经全面展开，海内外招展工作进展顺

利。国家相关部委局院将继续通过设立专馆

专区的方式展示国家级高新技术成果，或组

织参与高端权威发布活动及专业性论坛；北

京、上海、广东等省市、自治区、计划单列市将

继续组团参展；清华、北大、复旦等知名高校

也将精心组织众多科研成果进行展示。截至

日前，捷克、德国、俄罗斯等多个国家和地区

已经表达了参展意向，阿根廷、亚美尼亚将首

次参展；韩国大田展团、香港软件展团、台湾

区电机电子工业同业公会等海外展团将组团

参展；百度、京东方、中广核、华为、中兴、中国

卫星等数百家海内外知名企业正积极报名参

加本届高交会。

陈彪透露，作为不落幕高交会的重要内

容，第十九届高交会海外分会将于今年 5 月

在巴林、爱沙尼亚、德国举办，海外分会各项

筹备活动正紧锣密鼓进行。 渊新华冤

共享单车新政
要更多体现市场化
■ 谭浩俊

4月 21 日，《北京市鼓励规范发展共享自

行车的指导意见（试行）》公开征求意见。《意

见》对企业设立、车辆配置、车辆投放等都提

出了明确要求。尤其是车辆投放，明确规定，

共享单车不能无序发展，区级政府应设定辖

区最大投放数量，对共享单车总量进行控制。

同时规定，暂不发展使用共享电单车。

从总体上讲，新政符合当前共享单车发

展的实际，也对此前共享单车发展过程中出

现的问题进行了全面分析和研究，对各种可

能出现的漏洞、缺陷等进行了弥补与修补，如

车辆的卫星定位功能、租金管理、线上线下管

理等。但是，也隐隐感到，新政的行政味道偏

浓，市场化略显不足。

能够理解的是，由于前一阶段共享单车

出现了无序发展、盲目发展的现象，有些地方

共享单车还成为了城市垃圾的重要方面。因

此，在新政的制定方面，适度增加一些行政管

制手段，是可以理解的。需要注意的是，作为

经济发展到一定水平、市场经济发展到一定

阶段的产物，如果对共享单车的管理过度强

调行政管制，而忽视市场调节，忽视市场对共

享单车资源配置起决定性作用，可能就会影

响共享单车的健康发展，并有可能会出现管

一阵、好一阵，不管就乱套的现象。搞不好，还

会产生比较严重的腐败问题。

事实上，共享单车在经历了一段时间的

无序发展以后，也已经将问题暴露得比较彻

底，特别是无序发展的问题，已经引起了企业

的重视。因为，对企业来说，需要的是市场，而

非两败俱伤。所以出现无序发展、盲目发展的

问题，最主要的还是资本的加入，是资本挑起

了共享单车市场的各种交锋。这也意味着，纵

然利用行政管制手段，也未必能够让市场安

静下来，让企业的行为规范起来，让资本的不

再疯狂。真正能够让一切趋于规范、有序的，

还是要靠市场竞争、靠优胜劣汰、靠行业的自

我约束与规范。

事实也是如此，目前已经从事此项工作

的企业，很多已经具备一定经验，具有一定的

管理能力，对市场的适应也已经比较好。关键

就在于，没有规范的制度和办法，缺少相应的

配套政策与措施。同时，对资本的疯狂进入，

也没有相关的制度与规定，难以约束与规范

资本的行为，从而导致市场发展有点扭曲与

失衡。在这样的情况下，只要制度能够跟进，

监管能够跟上，由市场去决定企业的存留，可

能比行政管制要好得多，也更有利于市场的

健康与稳定。实践也反复证明，在市场经济体

制下，凡是有形之手伸得太长的行业，发展都

是不太顺利、不太健康的，更多情况下，都是

会出现盲目和无序的，切不要以为有形之手

能够替代无形之手，更不要以为有形之手会

比无形之手高明。有形之手，只能在无形之手

难以发挥作用的方面，只能弥补无形之手的

不足。

对共享单车来说，最关键的还是制定完

善的市场规则，强化事中事后监管。

第十九届高交会将于 11 月在深圳举行
突出五大亮点

一诺千金：贵州茅台股东获得感从何而来


