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回撤七成、估值十年地板、公募仓位回到2015——最惨蓝筹档案

2026年1月29日，白酒板块突然沸腾。

贵州茅台涨超8%，华尔街见闻记录的涨停股达到18只。春节动销与批价超预期，给这场反攻添足

了理由。

五个多月后，中证白酒指数盘中跌到5880.10点，刷新本轮六年调整低点。

那束光没有照亮底部。

它只让后面的下跌显得更深。

跌了六年，最后一段最陡

2021年2月，中证白酒指数盘中冲到21663.85点。

到2026年盘中低点5880.10点，回撤达到72.9%。把峰值切成100格，如今只剩下27格。

四个完整年度连续下跌，今年又把跌幅拉大：



时间 中证白酒指数表现

2022年 -12.5%

2023年 -19.2%

2024年 -17.1%

2025年 -16.1%

2026年内，截至7月17日 -27.4%

跌了六年，最陡的一段偏偏出现在最后。

2025年5月18日，修订后的《党政机关厉行节约反对浪费条例》发布，明确提出「工作餐不上

酒」。

5月19日，中证白酒指数下跌1.74%，不是单日崩盘。真正伤人的，是此后持续发生的重估：从5

月中旬到6月低点，累计跌幅约14.3%。

坏消息没有砸出一个坑。

它拉出了一段长坡。

连跌六年、回撤七成——最狠的一跌反而在2026年



这张图留下的不是一次暴跌，而是一场持续六年的退潮：每次反弹都有人喊底，指数却在2026年

走出最深的一段。

十年最低估值，仍然拦不住创新低

截至2026年7月17日，Wind数据显示，中证白酒指数PE-TTM为18.77倍，处于近十年8.0%分

位；PB为4.03倍，分位更低，只有1.8%。

若把近十年估值切成100格，PE已经落到第8格，PB接近第2格。

按静态标尺，这是十年里最便宜的白酒。

可估值分位只负责描述位置。

它能告诉你市场已经多悲观，不能替你确认盈利下修何时结束，更不能替指数划出最低点。

低估值与新低同时出现，并不矛盾。股价下跌会压低估值，盈利预期下修又会抬高估值。价格和

盈利一上一下，所谓“地板”便会移动。

这也是白酒这一轮最容易被看错的地方。

便宜已经发生，拐点尚未得到确认。

PE分位8%、PB分位1.8%——按静态标尺这是十年最便宜的白酒



公募退回2015，北向持仓少了610亿

价格在退，机构仓位退得更远。

2026年一季度，公募基金白酒全仓口径仓位降至2.9%，回到2015年水平，处于历史21.4%分

位。

单季持仓家数减少4143家。

北向持仓市值也从2025年的1576亿元降至966亿元，账面少了610亿元。

这里必须守住口径：持仓市值减少，不等于同等规模的净卖出。股价下跌本身也会压低持仓市

值。

它仍然清楚地说明，曾经挤满机构的交易，已经散了大半。

仓位退到2015，说明拥挤已经瓦解。

不说明新资金已经回来。

三个极值不是三个买点。它们只是拐点可能生长的土壤。

公募白酒仓位回到2015年水平——机构已经用脚投完票



同一片废墟上，段永平买入，但斌离场

机构退潮并不整齐。

据公开报道，段永平拿出1.03亿元抄底白酒；但斌则清仓白酒，把方向转向人工智能。

两个人面对的是同一组下跌，却给出了相反动作。

分歧在2026年4月至5月迅速扩大。

高盛把五粮液评级从买入直接降至卖出，目标价由133元下调至83元；花旗转为卖出；摩根大通

集中下调贵州茅台、五粮液和泸州老窖。

这些评级动作，恰好落在3月至6月那段陡峭下跌中。

另一边，内资券商对白酒全年没有给出看空评级。

外资密集转空，内资零看空；段永平买入，但斌离场。谁都看见了低估值，分歧落在另一个地

方：这究竟是周期底部的出清，还是盈利中枢仍在下移。

1月29日的18只涨停，五个月后变成了5880.10点的新低。

假黎明最有欺骗性的地方，就在于它拥有一切反转该有的样子。

便宜是事实，机会还不是

行情回撤72.9%，PE落入十年8.0%分位，公募仓位退回2015年，外资评级与内资判断撕裂。

“惨”已经不再是一种情绪。

它有点位、有估值、有仓位，也有具体日期。

可上一轮底部，贵州茅台PE曾在2014年初降至约8—9倍；今天，中证白酒指数PE-TTM仍为

18.77倍。

两者不是同一标的，也不处在同一盈利阶段，不能机械比较。上一轮盈利仍在增长，本轮盈利正

在下修，静态估值分位会因此失真。

这组不完美的参照仍然留下一句提醒：

便宜，还能更便宜。



价格极值、筹码极值、情绪极值都已出现。可极值只是土壤，真正的拐点还需要新的事实落地。

便宜和机会之间，究竟隔着什么？
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