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全文摘要
自七月份以来，白酒板块经历了一波持续的反弹，部分股票涨幅显著。彭小娟分析了反弹的催化剂，包括基金对白酒板块持仓减少，市场对板块进行再平衡，以及筹码结构的变化。她强调，当前白酒板块的持仓水平接近十年来的低点，为资金再平衡提供了有利条件。讨论中，彭小娟还指出，尽管过去白酒板块下滑趋势导致投资者评估能力下降，但通过细致分析，可以发现不同品牌之间存在显著差异。她建议，在当前阶段选择白酒板块的龙头品牌，这些品牌在市场调整期间表现更为稳定，且有望从基本面改善中受益。彭小娟总结表示，白酒板块的底部已经确认，估值和基本面因素均支持其进一步上涨，鼓励投资者在股价波动中寻找买入机会。

章节速览
00:00 白酒板块反弹分析与估值评估
对话深入探讨了白酒板块近期反弹的催化因素，包括筹码结构的调整和市场普遍减仓后的再平衡趋势，以及从估值和分红率角度分析龙头企业的合理定价。强调了机构调仓行为对股价的影响，并指出当前白酒估值处于相对合理水平，具有一定的配置价值。

06:06 白酒行业基本面触底反弹分析
对话深入探讨了白酒行业基本面现状，指出上半年业绩下滑主要源于去库存和报表出清，而非真实需求下降。二季度以来，市场进入稳态，龙头品牌如茅台需求稳定，价格调整得到市场响应。预计三四季度报表将环比改善，行业需求触底后缓慢回归，基本面逐步向好。

09:48 白酒板块底部价值与龙头品牌定价分析
对话深入探讨了白酒板块在估值底部的投资价值，强调了在下行趋势中识别品牌差异的重要性。以茅台、汾酒和古井贡为例，分析了各品牌在产品结构、香型、渠道建设等方面的韧性，提出了基于底线利润的保守估值方法，指出当前市场对龙头品牌的定价存在低估，提供了具有吸引力的投资机会。

16:38 白酒板块投资策略与龙头品牌推荐
会议讨论了当前市场环境下白酒板块的投资策略，强调选择龙头品牌如贵州茅台、山西汾酒等的重要性，认为其在行业调整中表现更佳，集中度提升。预计白酒估值仍有上升空间，基本面改善，建议在股价反复时买入。同时，指出下行过程中品牌定价能力减弱，风格重回平衡时应更注重定价意识。

发言总结
发言人1
首先强调了本次会议的保密性和目标对象，即专业投资机构客户或受邀客户，讨论主题为白酒板块的市场情况与投资策略。他指出，自七月份以来，白酒板块经历了一波显著的反弹，部分个股涨幅可观。他深入分析了此次反弹的驱动因素，如基金重仓比例的下降及市场资金的再平衡趋势。他还探讨了白酒板块股票的定价问题，特别强调了龙头企业的估值和基本面支撑的重要性。在推荐标的及投资策略方面，他强调了在当前市场环境下，龙头企业具有较高的投资价值，并建议投资者关注底部确认后的买入时机。最后，他建议投资者在白酒板块的调整过程中，要特别留意龙头企业的稳定性和市场定位，以把握潜在的投资机会。

问答回顾
发言人1 问：在当前位置，白酒板块的股票如何定价？基本面情况是否支持白酒板块的反弹？
发言人1 答：当前白酒板块股票定价受到了多方面因素的影响。首先，从筹码结构角度看，二季度基金大幅减持了白酒公司，持仓比例显著下滑，这导致市场出现被动和主动权益同步减配白酒的现象，形成近十年来筹码结构的低点，为资金再平衡提供了空间。从估值角度看，目前白酒板块的估值处于相对合理水平，龙头企业的市盈率在15倍上下，且分红率表现良好，如贵州茅台能达到约4%的分红率，对资金具有一定的配置价值。除了筹码结构的积极影响外，基本面也逐渐企稳并有望改善。目前白酒行业已到达最困难的时间点，随着去年三四季度基数较低以及二季度业绩主要在去库存，下半年报表将环比改善。尽管需求回升尚不明显，但经过2至3年的去库存和价格调整，市场已达到稳态水平，消费者对产品价格接受度也更为明确。此外，茅台在淡季进行两次网上价格调整，且市场价格终端同步上涨，表明龙头产品的市场需求已趋于稳定，并将支持未来报表的改善。

发言人1 问：在当前市场环境下，为什么认为现在是合适布局加拿大投资的时机？在白酒板块趋势性下行过程中，投资者对各个标的有何看法？
发言人1 答：现在是合适布局加拿大投资的时间点，因为目前市场估值、业绩和预期都处于底部阶段，我们认为这是一个较好的投资布局时机。在白酒板块持续下行的过程中，除了茅台外，其他标的下滑幅度相近。大部分投资者在板块和个股底部时丧失了定价能力和兴趣，难以区分哪些品牌具有底部价值。

发言人1 问：是否存在一些白酒品牌在调整过程中展现出韧性？
发言人1 答：是的，例如茅台的价格在某个阶段反而停止下滑，而山西汾酒的产品结构表现出韧性，其香型渗透率逐步提升，即使在整体下行趋势中也展现出不同的特征。

发言人1 问：在白酒板块调整期间，投资者是否忽视了各品牌间的差异？
发言人1 答：是的，在长时间的下行趋势中，市场基本忽略白酒板块内个股间的差异，比如汾酒相较于其他次高端浓香型白酒，在产品结构、渠道建设等方面有明显区别，但在定价上并未得到充分考虑。

发言人1 问：如何对龙头白酒企业如茅台进行定价？
发言人1 答：我们为茅台设定一个底线利润率，考虑到其在八九百亿利润时为一个相对保守的状态，并给予15倍的估值，对应市值约为1.5万亿，同时考虑到茅台分红比率较高，这样的定价具有吸引力。

发言人1 问：在目前市场环境下，如何选股和进行风格再平衡？
发言人1 答：当前阶段主要进行筹码再平衡，优先选择龙头品牌，如贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖、古井贡酒等，并结合行业基本面表现，因为龙头品牌在调整期表现更好且市场份额集中度提升。推荐的标的主要是这些龙头公司。

发言人1 问：对于未来白酒板块有何整体看法？
发言人1 答：我们认为风格与筹码的再平衡是大势所趋，白酒板块的估值位置仍有提升空间，且从基本面拐点和盈利预期修正来看，白酒板块仍有上升空间。即使短期有反复，但长期底部在逐步上升，强调在下行过程中不应丧失对不同品牌定价能力，应更加注重定价意识。

