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投资要点 

 摘要：消费升级和茅五涨价推动，18 年白酒行业均价加速上涨，26 家

白酒公司营收同增 24.8%，1Q19 延续快速增长势头，但竞争应在加剧，

份额加速向龙头集中。1Q19，白酒估值和机构持仓均明显回升，未来

仍有空间。行业成长前景明确，在全市场估值排序或仍在上升过程中，

锁定龙头公司分享成长或仍是最好策略。高端的贵州茅台、五粮液、泸

州老窖均值得关注，尤其是估值较便宜且正持续推动改革的五粮液；产

品组合聚焦次高端的公司更可能分享此价格带的快速成长，我们重点跟

踪公司中，建议关注洋河。 

 消费升级推动行业快速增长。2018 年，茅台、五粮液、国窖 1573 三款

高端产品营收增速高达 30%，剔除三者后，我们统计的 26 家白酒公司

营收增长 24.8%，主要由均价大涨驱动。有可比数据 17 家公司（剔茅

台、五粮液、国窖 1573 三款产品后）18 年均价上涨 22%，高于 17 年

的 18.7%。有可比数据的 20 家公司 18 年销量同比增长 13.9%，扣除

专注低端酒的顺鑫农业后，19 家公司销量同比仅增 1.3%，全行业销量

应在继续下降。 

 1Q19 保持了快速增长,竞争或在加剧。1Q19，17 家白酒上市公司营收

增 22.9%，扣茅台、五粮液后，15 家公司增 20.4%，保持快速增长但

延续了增速小幅下滑趋势。1Q19，17 家公司归母净利同比增 27.1%，

扣茅台、五粮液后，15 家公司增 20%仅与营收持平，因毛利率同比持

平，销售费用率同比升约 1Pct，表明竞争或在加剧。 

 行业加速向龙头集中。18 年，茅台五粮液批价持续上涨，绝大多数酒

企加快产品升级速度以跟上行业趋势，但销量此消彼涨表明，份额或正

加速向龙头企业集中，为抢占份额，多数酒企也加大了扩张力度。 

 估值和机构持仓均回升。1Q19，茅台、五粮液、泸州老窖当年 PE 较

18 年底均快速回升，洋河略降。1Q19，茅台、五粮液、泸州老窖、洋

河分列基金重仓第 2、3、22、29 位，重仓茅台、五粮液、泸州老窖的

基金数量及三者占基金股票净值比例均快速回升，但仍不及历史峰值。

往未来看，优质白酒公司估值仍有上升空间，机构持仓也可能保持高位。 

 锁定龙头，分享成长。消费升级+集中度提升驱动，白酒行业成长前景

明确，拥有最强品牌+符合趋势的产品组合+渠道竞争力优势的龙头公

司尤其如此，是分享中国经济成长优质标的。同时，或许是经济增长前

景和市场资金结构变化共同驱动，白酒为代表食品饮料公司在全市场估

值排序逐年上升。分析商业模式和中长期成长前景，这一趋势很可能会 
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继续。综合，锁定龙头公司分享成长或仍是最好策略。高端的贵州茅台、五粮液、泸州老窖均值得

关注，尤其是估值较便宜且正持续推动改革的五粮液；产品组合聚焦次高端的公司更可能分享此价

格带的快速成长，我们重点跟踪公司中，建议关注洋河。 

 风险提示：1、宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费不达预期，导致终端销量增速放缓，批价

下跌；2、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，

短期内消费者对品牌信心会下降，且信心重塑需较长一段时间；3、烈性酒税收政策风险：如果烈性

酒适用税率上调，可能影响净利润增速。  
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一、 消费升级推动行业快速增长，1Q19 趋势仍好 

1.1 均价大涨推动行业快速增长，预收款调整影响微小 

均价大涨推动行业快速增长。2018 年，剔除茅台、五粮液、国窖 1573 三款产品后，我们统计的 26

家白酒公司营收增长 24.8%，比 17 年再次加快，茅台、五粮液、国窖 1573 三款高端产品营收增速

虽环比下降，但仍高达 30%。营收快速增长主要由均价大涨驱动，有可比数据 17 家公司（剔除茅

台、五粮液、国窖 1573 三款产品后）18 年均价上涨 22%，高于 17 年的 18.7%。而观察销量端，

有可比数据的 20 家公司 2018 年销量同比增长 13.9%，但扣除专注低端酒的顺鑫农业后，19 家公

司销量同比仅增 1.3%，进一步剔除茅台、五粮液、国窖 1573 三款高端产品，增速低于 1%。我们

能观察到的均是龙头公司，代表行业最好水平，据此可判断，白酒行业 18 年增长主要由价格驱动，

大部分又来自消费升级带来的产品结构快速升级。随着茅台、五粮液持续挺价，全行业 18 年升级速

度创了近年新高。同时，我们判断，行业整体销量应在下滑，顺鑫农业这类专注低端酒的公司则通

过收割市场份额实现了快速增长。 

图表1 18 年 26 家公司（扣茅、五、国三产品）营收
增 24.8% 

图表2 1Q19 扣茅、五后 15 家公司增速继续下滑至
20.4% 

  

备注：年度数据为26家公司，19家独立上市公司加习酒、西凤、
白云边、枝江、章贡、黄山头、刘伶醉；1Q19为17家上市公司。 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：17家上市公司不含顺鑫农业、ST皇台。 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

图表3 18 年 20 家公司销量增约 13.9%，剔除顺鑫后 19 家公司增约 1.3%  

 

备注：20家白酒公司，含独立上市19家和枝江酒业。 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 
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图表4 扣顺、茅、五、国后 17 家公司 18 年均价涨
22% 

图表5 各酒厂均价 18 年普遍大涨 

  

备注：17家上市公司不含顺鑫农业、ST皇台。 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：水井坊剔除了低档酒影响。 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

1Q19保持了快速增长，预收款调整影响较小。4Q18、1Q19，17家白酒上市公司（不含顺鑫、ST 皇

台）营收增 30.2%、22.9%，扣茅台、五粮液后，15家公司增 23.8%、20.4%，增速有小幅下滑趋势，

但保持了快速增长。用 1Q 末预收款减上年度 3Q 末预收款，扣税后加回（上年度 4Q+1Q）营收，

再计算，扣茅、五后 15 家数据可比公司(4Q18+1Q19)/(4Q17+1Q18)营收增速为 22%，预收款调整

前增速为 19%，影响较小。重点公司中，茅台、五粮液调整后增速为 46%、33%，明显高于调整前

的 30%、28%，但这两家公司预收款确认方法与其他白酒公司差异大，其他公司难复制。总的来看，

行业 1Q19 保持了高景气度，显著好于 18 年底时 1Q19 明显放缓的预期。 

图表6 预收款因素拉高整体增速（剔除茅台、五粮液）仅约 3Pct，影响较小 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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1.2 竞争加剧，销售费用率上升 

1Q19 净利增速与营收基本持平。4Q18、1Q19，17 家公司归母净利同比增 44.3%、27.1%，扣茅

台、五粮液后，15 家公司增 37.1%、20%，4Q18 增速仍明显高于营收，但 1Q19 净利增速仅与营

收持平。观察毛利率指标，扣除茅台、五粮液后，1Q19 毛利率同比基本持平。在产品结构快速升级

背景下，很可能的原因是，企业加大了费用投放，部分费用的财务处理方式会拉低毛利率，典型如

酒鬼酒提高了内参酒对外销售的价格折扣，从这个角度来看，费用竞争显然在加剧。 

图表7 17 家白酒上市公司 1Q19 归母净利增 27.1% 图表8 扣茅、五后 15 家公司 1Q19 归母净利增 20% 

 
 

备注：不含顺鑫农业、ST皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：不含顺鑫农业、ST皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

图表9 茅、五外公司 1Q19 毛利率微升 0.1Pct 至
73.1% 

图表10 茅、五外公司 1Q19 销售费用率同比升 1Pct

至 15.6% 

  

备注：17家公司不含鑫农业、ST皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：17家公司不含鑫农业、ST皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 
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1Q19 销售费用率回升，印证竞争应在加剧。17 家白酒公司 4Q18、1Q19 销售费用率为 9%、10%，

同比降 5 Pct、0.1Pct，但主要是茅台、五粮液的影响，扣除两者后，15 家公司销售费用率分别为

22.1%、15.6%，4Q18 同比降 1.2Pct，1Q19 同比升 1Pct。年末更易受全年费用结算影响，1Q19

费用率上升更具代表性，再参考毛利率情况，表明行业费用竞争在加剧。受益于规模效应，管理费

用率继续小幅下降。 

图表11 规模效应致管理费用率继续小降 图表12 营业税金及附加比率 1Q19 小降 

  

备注：17家公司不含鑫农业、ST皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind  

备注：17家公司不含鑫农业、ST皇台 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

 

二、 行业加速分化：产品加速高档化、市场份额快速变化 

2.1 产品组合分化：聚焦高档 

批价 200 元以上产品是驱动增长主力，助推行业加速向龙头集中。26 家公司中，10 家公司 2018 年

营收增速超均值。其中，老白干是因收购丰联酒业后并表，内生增长仅个位数，顺鑫是专注低端酒

的唯一代表，汾酒是全产品线均保持快速增长，其余的习酒、水井坊、泸州老窖、酒鬼酒、今世缘、

茅台、五粮液、泸州老窖均主要靠批价 200 元以上产品驱动。调研显示，此情况 1Q19 表现仍明显。

值得注意的是，26 家公司中 4 家 18 年营收同比下降，分别是皇台、章贡、金种子、枝江，另有 3

家营收增速低于 10%，分别是青青稞酒、金徽酒、白云边。这些企业至少是省内二线龙头，青青稞

酒、白云边更是省内龙头。这表明，市场快速变化正推动企业分化加剧，即使原来的头部企业也开

始逐步丢失份额，行业加速向龙头集中。 

几乎所有酒企都在快速升级产品。2018 年 17 家有数据公司中，14 家公司高档（中高档）产品增速

均明显快于公司整体，均价普遍大幅上涨。另外三家公司中，茅台、汾酒中高档产品增速仅略慢于

公司整体，且茅台的系列酒定价实际已达到次高端价格带；汾酒高端产品青花增速有 60%，低档玻

汾确实在放量，在抢 30-50 元零售价产品的市场份额，这类似牛栏山抢 15 元/瓶市场的份额；仅金

种子酒中高档产品下滑，但金种子酒中高档产品价格本身很低，不到 100 元/瓶，本身是市场被挤出

对象。在消费升级驱动下，快速升级产品成为酒企的共同选择。 
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图表13 10 家公司增速快于整体，且主要靠批价 200 元以上产品驱动 

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

图表14 绝大多数公司高档（中高档）产品增速快于公司整体 

 

备注：横座标为产品名者代表该产品增速，为公司名者代表公司高档（中高档）产品增速。 

资料来源：WIND，公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 销量分化：市场份额加速重构 

市场份额加速重构。2018 年，顺鑫销量最大达 62 万吨，同比增 45%，其余 19 家公司白酒总销量

约 106 万吨，同比增 1.3%，20 家公司中，销量增长、下降的各 10 家。销量增长三类：一是低档产

品（零售价 50 元/瓶以下）放量的，包含增速最快的顺鑫农业和山西汾酒，以及五粮液、迎驾贡；

二是次高端及以上产品占比高且持续增长的，如水井坊、酒鬼酒、茅台、口子窖；三是次高端及以

上产品占比小，正调整产品结构，但公司整体仍在增长的，如青稞酒、伊力特等。销量下跌两类：

一是产品全面下滑的，如金种子酒、枝江、皇台；二是次高端及以上产品持续增长，但大力度削减

低端产品的，如泸州老窖、沱牌等。公司间销量此消彼涨，或表明各价格带市场份额正快速重构。

一方面，作为行业最优秀公司，上市公司普遍快速升级产品，在增量市场上快速抢占份额，次高端

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

习
酒

山
西
汾
酒

顺
鑫
农
业

老
白
干
酒

水
井
坊

酒
鬼
酒

五
粮
液

今
世
缘

贵
州
茅
台

泸
州
老
窖

26
家
合
计
（
剔
茅
五
国
）

古
井
贡
酒

西
凤

舍
得
酒
业

洋
河
股
份

口
子
窖

黄
山
头

刘
伶
醉

迎
驾
贡
酒

伊
力
特

金
徽
酒

白
云
边

青
青
稞
酒

枝
江

金
种
子
酒

章
贡

皇
台

2018年营收增速

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

山
西
汾
酒

老
白
干
酒

水
井
坊

酒
鬼
酒

五
粮
液

国
缘

贵
州
茅
台

国
窖

15
73

古
8及

以
上

舍
得
酒
业

梦
之
蓝

口
子
窖

迎
驾
贡
酒

伊
力
特

金
徽
酒

青
青
稞
酒

金
种
子
酒

高档（中高档）产品增速 公司营收增速



 

 

 

 

食品饮料·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  10 / 16 

 

价格带正是代表；另一方面，在低档产品（零售价 50 元/瓶以下）为代表的存量市场上，部分企业

如泸州老窖、枝江、金种子酒退出，部分企业则加速收割市场份额，如顺鑫农业的牛栏山、汾酒的

玻汾等。 

图表15 2018 年 10 家销量下滑，10 家销量增长 

 

备注：顺鑫农业为牛栏山，枝江酒业是维维股份并表子公司，老白干酒未包含丰联酒业，古井贡未剔除黄鹤楼。 

资料来源：平安证券研究所、公司公告、Wind 

 

2.3 区域：省外扩张力度普遍加强 

普遍加强省外扩张力度。2018年，9家公司披露了分省内外的区域数据，7家省外增长且增速均高于

省内，仅金种子酒和青青稞酒省外下滑。这可能表明，随着16、17年复苏速度加快，18年更多企业

开始加强省外投入力度，典型如汾酒、伊力特、口子窖等，这可能正推动竞争在全国范围内进一步

加剧，也可解释为何部分省的龙头企业增速缓慢。 

图表16 2018 年多数公司省外增长且增速快于省内 

 

资料来源：平安证券研究所，公司公告，WIND 
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三、 投资策略：锁定龙头，分享成长 

3.1 消费增速降中趋稳，茅五价盘坚挺，次高端增速放缓但仍快 

消费增速降中趋稳。1Q19，社消零售增速较18年同期仍降，3月城、乡社零增速同比增8.5%、9.4%，

同比放缓。但另一方面，1Q19消费者信心指数大幅回升并创近年新高，这可能与18年减个税有关。 

餐饮增速延续放缓趋势，投资增速低位回升。19年3月限额以上餐饮同比增7.5%，增速较18年3月低

约3个百分点，但环比2H18回升。19年3月餐饮企业整体增速为9.5%，比18年同期低约1个百分点。

1Q19GDP增6.4%，小幅回落，固定资产增速低位回升，同比增2.6%，房地产投资完成额明显回升。 

图表17 3 月城市、乡村社消零售总额同比增 8.5%、
9.4% 

图表18 消费者信心指数创历史新高 

  

资料来源：平安证券研究所、Wind  资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表19 2019 年 3 月，餐饮收入当月同比+9.5%；限
额以上+7.5%，同比均回落较明显 

图表20 1Q19GDP 增速小幅回落 

  

资料来源：平安证券研究所、Wind  资料来源：平安证券研究所、Wind 
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19年至今茅台、五粮液批价坚挺，五粮液涨价再次抬高了次高端价格天花板。4Q18至今，茅台严格

控制出货，取消476家经销商进一步压缩了市场供给，批价大幅上升，4月已超1900元/瓶，渠道端也

反馈货物明显较往年紧张。酒厂4月以来在加速推进直营落地，供给短缺压力最快5月可开始缓解。

五粮液3月以来大力度挺价，管理、渠道、产品等多方面的深层次改革也在加速，批价快速大幅上升，

5月已接近900元/瓶。6月开始，五粮液酒厂将推第8代五粮液酒，预计出厂价上涨至879-899元/瓶。

对次高端及以下产品而言，五粮液涨价再次抬高了价格天花板，为各酒厂老产品涨价和开发新价格

带提供了好机会。 

图表21 茅台批价 19 年坚挺 图表22 五粮液批价 3 月以来快速上升 

  

资料来源：平安证券研究所、Wind  资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表23 白酒需求分布像宽口细长颈大肚瓶，18 年口略窄、颈变长且变粗 

 

备注：价格是指批发价，销量数据是平安估算，基本形态应接近 

资料来源：平安证券研究所 
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2018：瓶口变细，颈变长且变粗 

1900+，2.9 万吨：高度茅台。18 年量持平，合理预期量年增个位数 

700-900，2.6 万吨：52 度五粮液+酒鬼内参等。18 年量增 20%，合理预

期量年增个位数 

400-700，1.5 万吨：低度五粮液+低度 1573+梦 6+43 度茅台等。18 年

量增 50%，合理预期量年增 30-50% 

300-400，5.0万吨：普剑+梦3+井台+舍得+国缘特A+等。18年量增25%，

合理预期量年增 20% 

200-300，7.0 万吨：天之蓝+水井坊 8 号+国缘特 A+汾酒 20 年等。18

年量增 20%，合理预期量年增 20% 

100-200，25-30 万吨：海之蓝+年份原浆 5 年+其他地方名酒主力产品。

18 年量增个位数，合理预期量年增个位数 

100 元以下，400-500 万吨。18 年量降中个位数，合理预期量年降个位

数 
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次高端增速有所放缓，但预计仍能保持快速增长。白酒总量下降是大趋势，增长主要靠消费升级，

故各价格带需求增速主要取决于更低档次产品升级的速度。分价格带观察2018年需求量变化，增速

最快的是400-700元/瓶价格带，销量增速达到约50%，这一方面应是受益于五粮液、国窖1573持续

涨价，另一方面也因为原来基数很小；增速其次是200-400元/瓶价格带，销量增速能达到20-25%，

这主要是因为200元/瓶以下销量远高于200-400元/瓶销量，故200元/瓶以下只要每年升级一点，就

能推动200-400元/瓶带的销量快速增长，这也是过去几年次高端快速增长最主要原因；2018年

700-900元/瓶市场销量增速也达到了20%，这应该是受益于茅台控量且批价大涨，未来受茅台影响

仍大。总体来看，随着200-700元/瓶的次高端价格带基数变大，更低端产品消费升级带来的增速可

能逐步放缓，但预计仍能保持20%上下的增速。据我们观察，1Q19次高端整体出厂增速仍有20-30%。 

 

3.2 1Q19 年估值和机构持仓双双回升 

图表24 贵州茅台当年 PE 从 8.8 倍回升至 19 年约 27

倍 

图表25 1Q19 年持茅台基金数量回升至 724 家 

  

备注：19年业绩预测均取WIND平均值，PE为年末股价/当年EPS。 

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

图表26 基金持有四白酒市值占持股总市值比例低于
峰值 

图表27 四白酒公司在基金重仓股中排序已达历史峰
值 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 
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图表28 古井贡、五粮液、泸州老窖、口子窖、今世缘等公司 19 年至今涨幅排前                    

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年（至 5 月 6 日） 

古井贡酒 -1% 25% 46% -17% 106% 

五粮液 29% 29% 136% -35% 81% 

泸州老窖 37% 25% 104% -37% 73% 

口子窖 86% -24% 45% -23% 67% 

今世缘 22% -1% 20% -5% 67% 

顺鑫农业 14% 4% -12% 67% 66% 

贵州茅台 29% 56% 112% -14% 54% 

山西汾酒 -16% 32% 132% -38% 49% 

水井坊 30% 51% 148% -32% 43% 

*ST 皇台 14% 26% -20% -63% 43% 

酒鬼酒 22% 15% 34% -41% 37% 

金种子酒 -14% -8% -16% -40% 35% 

老白干酒 22% -2% 34% -44% 28% 

伊力特 22% 2% 64% -44% 27% 

创业板指数 1% 0% 0% -29% 20% 

上证指数 9% -12% 6.6% -25% 17% 

金徽酒 0% 97% -24% -34% 16% 

舍得酒业 23% -1% 107% -51% 16% 

迎驾贡酒 78% -26% -16% -17% 15% 

洋河股份 24% 6% 67% -16% 15% 

青青稞酒 7% -15% -20% -29% 4% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

1Q19估值和基金持仓回升。年末收盘价/当年EPS，茅台13年末PE仅8.8倍，此后逐年回升，18年环

比17年下降至21倍，19年再次回升，5月5日收盘价计算约当年27倍，五粮液、泸州老窖情况相仿，

只有洋河19年PE环比18年末不升反略降，四大公司中处于最低位。观察市值占基金持股比例，四大

白酒公司1Q19大幅反弹，但仍未达历史峰值。换个角度，1Q19持有四大白酒公司股票基金数量大

幅回升，持有茅台的基金有724家，仅略低于3Q18，历史次高。四公司在基金重仓股中排序则已达

历史峰值，茅台1Q19仍是基金第2大重仓股，五粮液也升至第3。综合，往后看，白酒公司估值仍有

上升空间，机构持仓也可能维持高位。 

 

3.3 选股策略：锁定龙头，享受成长 

锁定龙头，享受成长。消费升级+集中度提升驱动，白酒行业成长前景仍明确，拥有最强品牌+符合

趋势的产品组合+渠道竞争力优势的龙头公司尤其如此，仍是分享中国经济成长优质标的。另一方面，

或许是经济增长前景和市场资金结构变化共同驱动，白酒为代表食品饮料公司在全市场估值排序逐

年上升。分析商业模式和中长期成长前景，这一趋势很可能会继续。综合来看，锁定龙头公司分享

成长或仍是最好策略。高端的贵州茅台、五粮液、泸州老窖均值得关注，尤其是估值较便宜且正持

续推动改革的五粮液；产品组合聚焦次高端的公司更可能分享此价格带的快速成长，我们重点跟踪

公司中，建议关注洋河、酒鬼。 

茅台对行业影响大，直营改革影响需观察。茅台批价走势对产业链运作影响大，进而影响市场预期
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和股价。故茅台正推进的直营改革如何落地并影响批价、2020年春节是否提高出厂价均需持续跟踪。 

图表29 白酒盈利预测和评级表 

股票名称 
股票价格（元） EPS PE 

评级 
5 月 7 日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

贵州茅台 890.00 28.02 33.13 36.24 31.8 26.9 24.6 推荐 

五粮液 95.96 3.45 4.53 5.04 27.8 21.2 19.0 推荐 

洋河股份 113.65 5.38 6.10 7.10 21.1 18.6 16.0 推荐 

泸州老窖 72.32 2.38 3.21 3.81 30.4 22.5 19.0 推荐 

老白干酒 15.90 0.51 0.70 0.88 31.3 22.6 18.0 推荐 

山西汾酒 54.26 1.69 2.31 2.82 32.0 23.5 19.2 推荐 

酒鬼酒 21.99 0.69 0.84 1.09 32.1 26.3 20.3 中性 

水井坊 46.35 1.19 1.59 1.94 39.1 29.1 23.9 中性 

资料来源：wind、平安证券研究所估算 

 

四、 风险提示 

4.1 宏观经济增速放缓导致白酒行业增速放缓 

白酒需求受经济活跃度影响较大，如果后续因各种原因，中国经济增速出现放缓，经济活跃度下降，

可能导致白酒行业收入增速放缓，且渠道库存变化会放大这种波动。 

 

4.2 爆发食品安全问题影响企业运行 

尽管在食品饮料中白酒出现食品安全问题概率小，但难以完全避免。如果出现食品安全问题，可能

影响消费者短期信心和消费行业，进而导致渠道库存积累和厂家出货放缓问题，甚至对企业品牌产

生长期负面影响。 

 

4.3 白酒税收政策变化风险 

我国白酒消费税率是 20%，但历史原因在计算消费税时，采用的价格仅为实际出厂价的 60%，相当

于实际税率仅为 12%。如果白酒税收政策调整，要求计算消费税价格为实际出厂价，则会影响白酒

企业利润。 
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