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1《汤臣倍健(300146,买入): 加大品牌投入，

大单品三箭齐发》2019.02 

2《泸州老窖(000568,买入): 升品牌扩市场，

力争实现品牌复兴》2019.02 

3《舍得酒业(600702,增持): 营销持续发力，

Q4 低档酒明显改善》2019.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 从确定性和弹性看增值税率影响 
增值税率调整对食品饮料加工企业的影响 
增值税是价外税，预计税率下调的成果主要由企业享受 

由于绝大多数食品饮料加工企业的客户是终端消费者，而普通消费者是无
法通过进项税实现增值税抵扣，是增值税的实际承担者。因此增值税的税
率下调后，理论上减税的成果将由生产企业和消费者共同享受，但是成果
在二者之间的分配比例则由生产企业的定价能力决定，考虑到个人消费者
与生产企业相比处于相对弱势的地位，我们认为整体而言生产企业将是此
次增值税率下调的主要受益者。 

 

从确定性看：以贵州茅台为代表的强议价能力企业受益确定性相对较高  

由于增值税率下调后生产企业之间存在博弈，以份额优先为主要竞争策略
的企业存在下调出厂价的可能性。因此竞争优势更加明显，定价能力较强
的企业受益的确定性相对较高。以贵州茅台为例，由于飞天茅台当前仍处
于供不应求的状态，贵州茅台具有较高的可能性受益于本次增值税率的下
调，在飞天茅台 969 元的出厂价不变的假设下，其中包含的增值税从 134

元（按 16%增值税率计算）下降至 111 元（按 13%增值税率计算），这意
味着飞天茅台的收入确认价格从 835 元上升至 858 元，税率下调等同于产
品提价 3%。 

 

从弹性看：以青岛啤酒为代表的低净利率企业受益弹性更大  

由于制造业的增值税率下调的幅度相同，净利率水平更低的行业受益的弹
性更大。在众多食品饮料细分领域当中，以啤酒和速冻食品为代表的行业
的净利率水平较低，龙头企业 2013~2017 年平均净利率仅为 5.85%（青岛
啤酒）和 1.65%（三全食品）。在产品出厂价不调整的前提假设下，这些低
净利率行业受益的程度更大。 

 

支撑我们判断的重要假设：经销商在此次增值税调整中扮演中性角色  

绝大多数的食品饮料加工企业依赖其庞大的经销商队伍将产品分销至各零
售终端，经销商的利润来自于终端零售价和产品出厂价之间的差额。如果
经销商在产业链中话语权较强，则可能在本次增值税率调整中出现产品出
厂价下调而终端零售价不调整的情况，在这种情况下，增值税率下调的主
要受益者则是经销商，而非加工企业和消费者。因此支撑我们此前判断的
一个重要假设是经销商只能将出厂价的变动等比例的传导至终端零售价。 

 

风险提示：行业竞争加剧；食品安全问题。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

600519 贵州茅台 781.86 买入 21.56 26.90 30.91 36.19 36 29 25 22  

600600 青岛啤酒 40.29 买入 0.93 1.17 1.46 1.77 43 34 28 23  

002216 三全食品 7.89 买入 0.09 0.14 0.23 0.36 88 56 34 22   
资料来源：华泰证券研究所 
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确定性看白酒，弹性看啤酒和速冻食品 
 

确定性看白酒。以茅台为例，在飞天茅台出厂价不调整的假设条件下，飞天茅台 969 元的

出厂价中包含的增值税从 134 元（按 16%增值税率计算）下降至 111 元（按 13%增值税

率计算），这意味着飞天茅台的收入确认价格从 835 元上升至 858 元，税率下调等同于产

品提价 3%。 

 

图表1： 在出厂价不调整的假设下，增值税从 16%下调至 13%等同于飞天茅台提价 3% 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

弹性看啤酒和速冻制品。在众多食品饮料细分领域当中，以啤酒和速冻食品为代表的行业

的净利率水平较低，龙头企业 2013~2017 年平均净利率仅为 5.85%（青岛啤酒）和 1.65%

（三全食品）。在产品出厂价不调整的前提假设下，这些低净利率行业受益的程度更大。 

 

图表2： 在出厂价不调整的假设下，净利率水平较低的速冻制品和啤酒受益弹性较大 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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