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任何资产，一旦成为交易性的资产和货币化的财富，就会在群体的冲动中不断转化
为资产的泡沫的升腾与破灭，周而复始……

国泰君安零售团队近日发布的白酒行业专题报告，便从高端白酒的属性转型出发，
指出了看待今年白酒价格持续创新高的新视角。参考欧美国家，老酒已经成为一种
实物资产，白酒的投资属性才刚刚开始体现。

无独有偶。在本轮上涨周期中，白酒信托产品依葫芦画瓢重出江湖。

于是，年份酒价格水涨船高。

国泰君安援引歌德老酒行的数据显示，1999年飞天茅台53度500ml老酒价格已经
超过了1.28万元，2016年至2018年近三个年份出厂的飞天茅台价差为100元至130
元，这与此前成都一位经销商给出的判断相似，年均涨幅在100元左右。

老酒的拍卖与销售，也为市场提供了交易价格的标尺。

中国酒业协会联合歌德盈香发布的《中国老酒市场指数》报告显示，2013-2018年
，茅台、五粮液、汾酒、泸州老窖等老酒市场规模不断扩大，2018年已达到500亿
元。

从价格端来看，老酒价格指数从2013年的1000点提升至2018年的4080，年度平均
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涨幅32.86%，年度最高涨幅达到50.23%，年度最低涨幅也有22.04%。

“飞天1号”信托产品

2011年开启的那轮白酒上涨过程中，业内曾经出现多只白酒主题的信托产品。

《21世纪经济报道》2013年1月不完全统计结果显示，2011年以来信托公司共发
行21款酒类信托产品，目前存续规模达23.21亿元。剔除5款是投向红酒、啤酒，其
余16款都与白酒相关。

究其原因，是在2011-2012年白酒不断涨价的预期推动下，白酒的投机属性开始增
强。彼时，主流的方式便包括了直接购买各类高端酒，待价格上涨后获取价差收益
。

五年一轮回。新一轮上涨周期下，依葫芦画瓢就是。

2017年3月，中粮信托便成立了飞天1号茅台酒投资集合资金信托计划，发行规模1
亿元，终止日为2019年3月20日。

该产品2018年四季度的管理报告显示，该信托计划募集的优先级信托资金，其中优
先级8000万元，劣后级2000万元，全部投资于有升值空间的茅台酒产品（主要包
括飞天53度、五星53度、生肖茅台酒、定制茅台酒和茅台年份酒等），共计29743
瓶，总金额8000万元。

截止到2018年12月31日，该信托计划投资的茅台酒产品市场价格均有所上涨，总
价值为1.02亿元，增幅27.42%（价格数据来源不同，数值会有一定差异）。预计
后期价格上涨趋势不变。

今年7月9日、8月29日，中粮信托旗下的飞天2号、飞天3号贵州茅台酒投资信托计
划又宣告成立。

募集规模均为1亿元，包括2000万元的实物资产，及8000万元的信托资金。

无处不在的歌德盈香

中粮信托飞天2号的投资顾问为歌德盈香股份有限公司，行权收款账户为行权收款
账户为拉萨歌德老酒行贸易有限公司……

国泰君安援引的《中国老酒市场指数》报告，是由歌德盈香公司联合中国酒业协会
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共同发布的……

淘宝、京东上，茅台飞天销量靠前的平台除了天猫超市、贵州茅台旗舰店，以及酒
仙网等第三方酒业销售平台外，歌德老酒行销量排名靠前……

无处不在的“歌德系”，定位于国内高端酒推广、投资与拍卖的专业平台。
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