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公募基金集体减仓茅台

过去数年公募基金扎堆贵州茅台争相“买
醉”，这个现象在2023年出现明显变化。

根据海通证券对公募基金2023年年报的
统计数据，截至2023年年末，公募基金持有贵
州茅台市值 791.12亿元，相对当年年中的
868.92亿元，缩水77.8亿元，降幅8.95%。易方
达张坤、景顺长城刘彦春等多位蓝筹价值风格
的基金经理，在去年下半年对茅台也进行了集
中减持。

2023年年中的868.92亿元，相对2022年年末
的1076.29亿元，缩水207.37亿元，降幅19.27%。

值得注意的是，公募基金对五粮液和泸州
老窖两只白酒龙头股的持仓，同步出现了减
仓。这就不单纯是茅台一家公司的问题了，说
明公募基金对高端白酒行业整体判断明显在
降级。

铁杆私募也在减仓茅台

公募基金整体减仓高端白酒，还有一种可能
是为了应对赎回压力，只能先卖出流动性好的蓝
筹股。那么，日常赎回压力不大的私募基金也在
减仓茅台，而且还是茅台的铁粉，这就很耐人寻
味了。

记者对比茅台2023年三季报和年报后发
现，瑞丰汇邦、金汇荣盛两家持有茅台近五年
时间，其间只进不出的私募明显降低了茅台持
仓。其中，金汇荣盛三号私募去年四季度减持
贵州茅台111.43万股，期末持股降至792.25万
股，持股市值约为136.74亿元，较去年三季度
末减少25.79亿元。瑞丰汇邦三号私募去年四
季度减持了 218.20万股，期末持股数降至
675.10万股，持股市值约为116.52亿元，较去年
三季度末减少44.15亿元。

通常来说，连续募集成立的同系列私募，会
复制上一期的持仓。也就是说，除了上述这两
只基金，瑞丰汇邦、金汇荣盛两家私募基金公司
旗下可能有更多的基金，对茅台采取了一致减
仓动作。

“喝酒吃药”是过去公募基金投资的成功
典范，现在药已经“停”了，酒也开始“戒”了。
这背后还是“周期”二字使然。房价下跌影响
财富效应和收入预期，炒家加杠杆囤酒意愿降
低，公司营收利润双过千亿元后盛极而衰，这
些都可能是影响批发价和股价的原因。

此外，白酒股一向被机构投资者视为稳健
资产，是弱市中的避险品种，但近一年来白酒
股并未像以往经济周期中那样体现出抗风险
能力，反而成为一个风险点，这或许暗示了机
构投资者对某些长期投资逻辑的新判断。

4月3日贵州茅台发布了史上第一份
营收和利润双超千亿的年报。2023年，贵
州茅台实现营业总收入1505.60亿元，同比
增长18.04%；利润总额1036.63亿元，同比
增长18.20%；归母净利润747.34亿元，同比
增长19.16%，实际业绩高于预告。同时，拟
派发现金红利近388亿元。

对于贵州茅台的年报数据，卖方研报
当然是一如既往的溢美之词，贵州茅台股价
却连跌4个交易日，击穿2月以来箱体下沿。

靓丽年报发布，股价却持续下跌，记者
的经验是：要么是炒作透支见光死，要么是
基本面出现了瑕疵。

茅台股价从2月开始基本没涨，一直是横
向震荡，不存在炒作透支。那问题只能是后
者了，这两天市场有消息说，茅台批发价连续
下滑。据记者了解，截至4月7日，2023年散
装飞天茅台酒批发价2595元，周环比下跌35
元，月环比下跌115元；散装甲辰龙年茅台酒
批发价为3070元，周环比下跌30元。

当然，白酒消费存在季节性，而且茅台
批发价这点儿下跌，相比房子和二手劳力
士的价格腰斩，已经可以说是“硬通货”最
后的尊严了。但是，这个瑕疵明显影响了
机构投资者对贵州茅台，以及以茅台为代
表的高端白酒的投资兴趣。

茅台批发价股价双走低 铁粉基金集中“戒酒”

利率再降仍现抢购潮，储蓄国债线上额度“秒光”

利率下调不改抢购热情

据财政部官网，第一期储蓄国债期限3年，票
面年利率2.38%，最大发行额225亿元；第二期储
蓄国债期限为5年，票面年利率2.5%，最大发行额
225亿元。

储蓄国债利率已经过多轮调降。以储蓄国
债（电子式）为例，记者据财政部官网梳理，
2023年至今，三年期储蓄国债（电子式）利率从
3%下降62BP至最新一期的2.38%；五年期储蓄
国债（电子式）利率从3.12%下降62BP至最新一
期的2.5%。

记者注意到，相较于去年最后一期发售，今
年第一期、第二期储蓄国债（电子式）利率进一步
下降25BP，最大发行额度增加了70亿元，但依然
涌现大批投资客抢购，线上额度“秒光”。

“开售1分钟后，手机银行渠道上的额度已经
‘秒光’，线下网点额度在10点左右也卖完了。”一
名国有行广东某支行客户经理对记者表示，其所
在支行此次分配到的线下额度不足百万元，早上
有七八个较为年长的客户已经提前排队“买断”。

4月12日下午，记者咨询多家国有银行客户
经理，并访问对应线上App购买区，发现三年期、
五年期储蓄国债产品全部显示额度售罄。

储蓄国债线上抢购

股份行、城商行“去化”的速度则相对慢一

点。湖南某城商行客户经理告诉记者，线上额度
早就“秒光”，但目前还有少量线下额度发售，不
过要去指定网点进行办理。

谁在抢购储蓄国债？一名国有银行客户经
理告诉记者，大多购买储蓄国债的人在50岁以
上，他们是储蓄国债的忠实客户。不过最近半
年，也陆续有“90后”在咨询储蓄国债购买的相
关信息。

部分年轻人正加入抢购大军。“人生第一次
买国债，运气好，抢到了。”来自广东的阿喜今年
刚刚25岁，在国债开售当日，她在线上没抢到额
度，跑了家附近的两个网点后，终于买到。在她
看来，买国债类似于存钱，可以缓解对某种不确
定性的焦虑感。

而在深圳工作的“90后”李明此前曾一直吐
槽国债的利率太低，在发售当日却也抱着“重在
参与”的想法默默选择线上抢购。

为何抢手？

从利率看，多轮调降后，本轮发行的储蓄国
债三年期、五年期利率均未突破2.5%。为何投资
者仍蜂拥而至，出现“秒光”盛况？

随着银行存款利率不断下行，最新一期发行
的储蓄国债（电子式）利率水平目前较国有银行
定期存款仍有一定优势。记者据银行官网信息
梳理，目前四大行（中国银行、建设银行、工商银
行、农业银行）的三年期定存挂牌利率为2.35%，
五年期挂牌利率在2%—2.4%不等。融360数字
科技研究院市场数据监测也显示，3月份国有银
行三年期定期存款平均利率为2.369%，五年期定
期存款平均利率为2.388%。上述存款利率基本
都低于同期限储蓄国债利率。

不过，相较于股份行、城商行、农商行定存利
率而言，储蓄国债利率暂不具备优势。融360数
字科技研究院数据显示，3月份股份行、城商行、
农商行三年期定期存款平均利率分别为2.574%、
2.716%、2.691%，均高于2.38%水平；这三类银行
五年期定期存款平均利率分别为 2.562%、
2.534%、2.609%，略高于2.5%。

黄女士告诉记者，相较于定期存款，储蓄国
债还具有投资门槛较低、按年或一次性付息、利
息收入免征个人所得税等优势。“虽然利息不高，
但对我们这辈人来说，抢购储蓄国债是家常便饭
了。”她说。

更深刻的原因或在于对未来利率持续下行
的担忧。不少储蓄国债购买者在受访时提到，希
望通过购买储蓄国债、定期存款等产品锁定中长
期限利率。阿喜告诉记者，去年在股市、基金上

的投资收益都不理想，今年年初主要想做一些稳
健、保本的投资，因此开始逐步入手定期存款、储
蓄国债等。

部分机构人士也认为后续存款利率还有调
降空间。“存款利率存在进一步下调的必要性。”
中泰证券首席固收分析师肖雨认为，考虑到半数
上市银行以及商业银行整体净息差已经低于
1.8%，部分银行必须想办法以提高贷款利率或降
低存款利率的方式扩大净息差，目前来看后者可
能性显然更大。

未来还有哪些空间？

储蓄国债发售及抢购潮背后，业内对国内居
民投资政府债券的空间有更多展望。

此前这在政策端已显露迹象。1月24日，央
行负责人表示，要推动银行加大向居民销售政府
债券的力度，增厚居民“类利息”收入，并为存款
利率下调打开空间。2月底，央行发布的《关于银
行间债券市场柜台业务有关事项的通知》提出，
进一步扩大柜台债券投资品种，优化相关机制安
排，以便利居民和其他机构投资者债券投资，自5
月1日起实施。

我国居民目前直接持有的政府债券规模较
小，与成熟债券市场相比，还有很大提升空间。

根据华泰证券研报数据，2020年以来，随着
政府加大逆周期调节力度，中国国债托管量从
2019年底的15.3万亿元快速攀升至2024年1月
的29.4万亿元，而同期居民持有国债的规模不升
反降，从8194亿元降至7653亿元，占比从5.1%回
落至2.6%。

“放宽居民国债的柜台购买是拓宽居民投资
渠道、加快发展多层次债券市场的重要方向。”
华泰证券宏观分析师常慧丽在研报中表示，目前
国内居民可以直接购买储蓄国债，但直接购买记
账式国债的门槛较高。基于与美国、日本的对比
分析，国内居民购买国债的品种和渠道均有拓宽
空间。

常慧丽认为，如果国内居民持有国债的比例
能够回升至2019年的5%—6%，则持有国债规模
将增加7000亿—10000亿元至1.5万亿—1.8万亿
元。按照目前国有大行的定期存款利率及记账
式国债发行利率进行简单测算，每年有望增厚居
民利息收入约15亿—30亿元。如果国内居民持
有国债的比例能够达到美国去年三季度9.3%的
水平，则持有国债规模将增加近2万亿元，达到
2.7万亿元左右的水平，并有望每年增厚居民利
息收入约50亿元。

据《第一财经》王方然/文

“刚开抢不到一分钟就卡住了，刷新了
下手机额度就卖完了。”来自福建的黄女士
向记者描述了储蓄国债“拼手速”的经历，
她决定等下一波5月10日继续蹲点抢购。

与黄女士有相似经历的人不在少数，
近期储蓄国债现“抢购潮”，线上额度开售
不久就告罄。根据财政部官网信息，4月
10日起至19日，2024年储蓄国债（电子式）
第一期和第二期正式发行，均为固定利率、
固定期限品种，最大发行额合计450亿元。

事实上，在银行存款利率下行、长期限
大额存单“隐退”下，国债产品再次成为投
资理财的热门选项。多位业内人士认为，
国债销售有利于增厚居民“类利息”收入，
并为存款利率下调打开空间。后续居民投
资国债或还有更多空间。

理财风向 资金继续涌入美股ETF
科技类基金首现净流出

3月份，美股继续表现强势，交易所交易基金
（ETF）持续受到投资者青睐，资金大举流入，而
科技类ETF则出现净流出。

数据显示，3月份，全球投资者向美国市场的
ETF产品投入1265亿美元，这一数据仅次于2023
年最后两个月，为2021年以来第三高的月度流入。

工业主题ETF表现强劲

在本轮购买热潮中，股票ETF承接了其中的
966亿美元，显示投资者对美股的态度仍较为积极。

分主题来看，工业领域股票ETF最受欢迎，
净流入14亿美元，这是2023年7月以来工业主题
股票ETF最为强劲的表现；原材料和能源行业
ETF分别以13亿美元和6亿美元的净流入紧随
其后，这些都是周期性较强且高度依赖经济表现
的行业。

3月的资金动向传递出一个重要信号，科技
类ETF出现了6亿美元的净流出，为去年6月以
来首次净流出，也是自去年10月以来资金流入
水平首次不及大盘。

而令市场感到意外的是，具有防御属性的医
疗保健类ETF也不被资金看好，出现了7亿美元
的净流出。

对此，贝莱德在欧洲、中东和非洲地区的
iShares资深宏观策略师库珀解释道，虽然美国经
济增长仍然强劲，但面对利率上行的挑战，市场
情绪逐渐发生变化，从过去几个月的防御性购
买转向逐渐增加对周期性行业的投资。而科技
类ETF过去一年吸引了大量资金，其头寸已相
对饱和。

科技板块差强人意

研究机构VettaFi的数据为这一变化提供了
依据：工业行业精选SPDR基金3月份吸引了
8.29亿美元流入，而材料行业精选SPDR基金和
能源行业精选SPDR基金分别吸引了5.74亿美
元和4.94亿美元的流入，两者均逆转了过去一年
的资金流出趋势。

然而，医疗保健行业精选SPDR基金同期遇
到了1.5亿美元的资金净流出。

VettaFi投资主管罗森布鲁斯指出，从数据
可以看到，当前，市场兴趣开始从科技板块向其
他领域转移。相当部分的投资者认为科技股风
险不断积累，放弃继续追逐曾经领涨的七大科
技股。

不过，华尔街分析师强调这种与经济周期相
关的市场转变是合乎逻辑的，特别是在美国股市
一季度继续表现强势的情况下，转向适度谨慎是
非常必要的。 据《中国基金报》姚波/文

■青岛财经日报/首页新闻记者 李冬明
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