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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 7 

行业总市值(百万元) 120,867 

行业流通市值(百万元) 82,725 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

青岛啤酒 46.9

4 

1.05 1.37 1.76 2.11 45 34 27 22 0.94 买入 

重庆啤酒 42.9

4 

0.83 1.05 1.23 1.44 52 41 35 30 2.04 买入 

华润啤酒 31.4

3 

0.30 0.45 0.84 1.17 105 70 38 27 0.44 买入 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：2018 年 12 月以来我们持续发布多篇报告推荐啤酒板块，

强调行业竞争格局从价格战转向结构升级，应积极关注 ASP 提升。同

时行业内企业积极优化产能、降本增效，此外期待格局优化费用率进入

下行周期。目前上述逻辑持续验证，2019 年啤酒行业业绩进入快速释

放期。本文从消费税的视角出发，论证了在吨酒收入持续提升的背景下，

除了提价直接带来的净利率提升外，啤酒消费税税率的下降将间接推升

公司净利率。 

 啤酒消费税分两档从量征收，涨价背景下税率有望下降。啤酒企业的消

费税根据出厂价格（含包装物及包装物押金）从量征收。出厂价 3000

元/吨（含 3000 元，不含增值税）以上的，每吨征收 250 元消费税；出

厂价格在 3000 元（不含 3000 元，不含增值税）以下的，每吨征收 220

元消费税。在不跨越 3000 元的分档线时，啤酒出厂价格上升将使消费

税税率持续下行。当价格上升刚过 3000 元/吨时，企业通常会采取合理

的方式避免提价红利小于消费税增加的情况。长期看随着啤酒行业价格

持续提升，啤酒的消费税税率呈下降趋势。 

 产品结构升级将带动消费税税率下降。青岛啤酒主品牌出厂价格为

4122 元/吨，按全部主品牌消费税为 250 元/吨估算，消费税税率为

6.1%；其他品牌均价为 2455 元/吨，按消费税为 220 元/吨估算，消费

税税率为 9.0%。重庆啤酒高中低档酒出厂价格分别为 5391、3576、

2429 元/吨，假设各档消费税为 250、250、220 元/吨，则消费税税率

分别为 4.6%、7.0%、9.1%。因此，产品结构升级通常会带来消费税税

率的下降。横向对比上市公司，出厂价格重庆啤酒>青岛啤酒>珠江啤

酒>燕京啤酒，有更高出厂价格的公司消费税税率通常更低。 

 提价期间啤酒企业消费税/啤酒收入下降明显。2008 年行业集体提价，

青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒的消费税/啤酒收入明显下降。青岛啤

酒经历价格战，2018 年受益新一轮提价，消费税/啤酒收入再次下降。

重庆啤酒受益 2012 年行业提价和 2015 年产品结构大幅升级，消费税/

啤酒收入加速下降。燕京啤酒和珠江啤酒在 2011-2012 年和 2018 年两

轮提价周期中，消费税/啤酒收入也明显下降。短期看，2018 年行业新

一轮的提价带动消费税/啤酒收入加速下降；长期看，行业结构升级拐

点已现，吨酒收入将持续提升，使消费税/啤酒收入持续下降。 

 各公司 ASP 增幅与消费税/啤酒收入的关系：假设所有产品价格变动时

均不会越过分档线，即公司缴纳的消费税总额不变。当所有产品价格上

升 5%时，青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒的消费税/啤酒收

入理论上将分别下降 0.3、0.3、0.4、0.4 个 pct。啤酒企业吨酒收入上
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升时，除了直接带来的净利率提升，通过消费税/啤酒收入的下降会间

接推动净利率进一步上升。以青岛啤酒 2018 年 5.87%的销售净利率为

例，假设吨酒收入提升 5%时，消费税/啤酒收入的下降会间接增厚净利

润 5.4%，净利润增长中枢有望上移 5%左右。 

 投资建议：啤酒行业人均销量变化不大，而消费升级、吨价提升将是未

来啤酒行业发展需求端的核心驱动力，格局优的标的有望持续受益。在

吨酒收入提升背景下，除了提价直接对净利率的提升，消费税税率的下

降将进一步提振上市公司净利率。从议价力的角度，我们认为具备较高

市场份额的公司（包括局部地区）具备较强的提价权，同时品牌力更强

的企业在结构升级中也具备优势，建议关注华润啤酒、青岛啤酒、嘉士

伯（重庆啤酒）等。 

 风险提示：因不可抗要素带来销量的下滑；市场竞争恶化带来超预期促

销活动 
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啤酒消费税分两档从量征收，涨价背景下税率有望下降 

 啤酒消费税分两档从量征收。我国啤酒企业的消费税根据出厂价格（含

包装物及包装物押金）从量征收。其中出厂价 3000 元/吨（含 3000 元，

不含增值税）以上的，每吨征收 250 元消费税；出厂价格在 3000 元（不

含 3000 元，不含增值税）以下的，每吨征收 220 元消费税。税务局还

明确了，不得以向关联企业的啤酒销售公司销售的价格作为确定消费税

税额的标准，而应当以关联企业的啤酒销售公司对外的销售价格（含包

装物及包装物押金）作为确定消费税税额的标准。 

 

 

图表 2：啤酒消费税与白酒消费税对比 

酒种 从价部分 从量部分 

啤酒 
按出厂价格 3000 元（不

含增值税）分两档 

出厂价格 3000 元（含 3000 元）以上的，单位税

额 250 元/吨；出厂价格在 3000 元（不含 3000 元）

以下的，单位税额 220 元/吨 

白酒 20%的从价税率征收 0.5 元/斤从量征收 
 

来源：国家税务总局、中泰证券研究所 

 

 在不跨越 3000 元的分档线时，啤酒出厂价格上升将使消费税税率持续

下行；啤酒企业通常会合理避税，避免涨价红利小于消费税增加值（图

3 中跳点）的情况出现。白酒的消费税按 20%的从价税率和 0.5 元/斤的

从量税征收。对比白酒，啤酒分出厂价格3000元以下和3000元以上（含）

两个档从量征收，因此在两个区间内随着价格的不断提升，啤酒消费税

税率将下降。我们测算，当啤酒出厂价格从 2000 元/吨提升到无限接近

于 3000 元/吨时，消费税税率将从 11.0%下降至 7.3%；当啤酒出厂价格

图表 1：关于我国啤酒消费税的规定 

时间 相关规定及批复 

1995 年 6 月 
对酒类产品生产企业销售酒类产品而收取的包装物押金，无论押金是否返还与会计上如何核算，均需并入酒类产品销售

额中，依酒类产品的适用税率征收消费税。 

2001 年 5 月 

每吨啤酒出厂价格（含包装物及包装物押金）在 3000 元（含 3000 元，不含增值税）以上的，单位税额 250 元/吨；每

吨啤酒出厂价格在 3000 元（不含 3000 元，不含增值税）以下的，单位税额 220 元/吨。娱乐业、饮食业自制啤酒，单

位税额 250 元/吨。 

2002 年 2 月 

对啤酒生产企业销售的啤酒，不得以向其关联企业的啤酒销售公司销售的价格作为确定消费税税额的标准，而应当以其

关联企业的啤酒销售公司对外的销售价格（含包装物及包装物押金）作为确定消费税税额的标准，并依此确定该啤酒消

费税单位税额。 

2003 年 4 月 

啤酒生产集团内部企业间调拨销售的啤酒液，应由啤酒液生产企业按现行规定申报缴纳消费税。 

购入方企业应依据取得的销售方销售啤酒液所开具的增值税专用发票上记载的销售数量、销售额、销售单价确认销售方

啤酒液适用的消费税单位税额，单独建立外购啤酒液购入使用台账，计算外购啤酒液已纳消费税额。 

购入方使用啤酒液连续灌装生产并对外销售的啤酒，应依据其销售价格确定适用单位税额计算缴纳消费税，但其外购啤

酒液已纳的消费税额，可以从其当期应纳消费税额中抵减。 

2006 年 1 月 
啤酒消费税单位税额按照出厂价格（含包装物及包装物押金）划分档次，上述包装物押金不包括供重复使用的塑料周转

箱的押金。 
 

来源：中泰证券研究所，国家税务总局 
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从 3000元/吨提升到4000元/吨时，消费税税率将从8.3%下降至 6.3%。

唯一的消费税及消费税税率上升出现在价格上升刚过 3000 元/吨时，但

企业通常会采取合理的方式避免提价带来的红利小于消费税增加的情形。

从利润额的角度看，价格跨越 3000 元/吨时消费税将增加 30 元/吨，则

企业提价至少提至 3030 元/吨，基于企业盈利的目的，3000-3030 元/

吨的出厂价格理论上不会出现；从利润率的角度看，价格跨越 3000 元/

吨时消费税税率从 7.3%上升至 8.3%，则价格至少提到 3409 元/吨才能

保证消费税税率不超过 7.3%。企业主要以利润额为经营指标，但长期

看随着啤酒行业价格持续提升（包含直接提价和间接的结构升级），啤

酒的消费税税率呈下降趋势。 

 

图表 3：啤酒出厂价格（元/吨，横轴）与消费税税率的关系 

 

来源：国家税务总局、中泰证券研究所 

 

产品结构升级将带动消费税税率下降 

 啤酒的消费税在生产环节而不是销售环节征收，而上市公司财报通常根

据销售编制，因此无法精确计算消费税税率（单位消费税/单位计税价格），

我们基于以下假设估算各家企业的消费税税率： 

 （1）啤酒计税的出厂价格使用销售收入/销量近似； 

 （2）单位税额使用税金及附加科目中的消费税/（生产量+库存量变动）

近似。 

 假设（1）是由于消费税的计税价格不完全等同于会计上的出厂价格，通

过财务报表无法获得，假设（2）是由于啤酒企业存在销售外购产成品的

情况，而外购产成品的消费税由外购企业缴纳，计入上市公司的成本而

非上市公司消费税科目。 

 

 重庆啤酒和珠江啤酒大部分产品的消费税为 250 元/吨。青岛啤酒的主品

牌出厂价格基本在 3000 元/吨以上，消费税为 250 元/吨，副品牌的消费

税基本为 220 元/吨。重庆啤酒和珠江啤酒结构偏中高端，大部分产品消

费税为 250 元/吨。燕京啤酒中高端占比较低，大部分产品消费税为 220

元/吨。 
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图表 4：啤酒上市公司的消费税分档概况 

公司 消费税分档情况 

青岛啤酒 青岛主品牌消费税基本为 250 元/吨，其他品牌消费税基本为 220 元/吨 

燕京啤酒 大部分产品消费税为 220 元/吨，中高档占比约 1/3 

重庆啤酒 除少数低档产品外，大部分产品消费税均为 250 元/吨 

珠江啤酒 大部分产品消费税为 250 元/吨，少量产品消费税为 220 元/吨 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 青岛啤酒的主品牌出厂价格更高，消费税税率远低于其他品牌。2018

年青岛主品牌出厂价格为4122元/吨，按全部主品牌产品消费税均为250

元/吨估算，主品牌消费税税率为 6.1%。其他品牌均价为 2455 元/吨，

按全部其他品牌产品消费税均为 220 元/吨估算，其他品牌消费税税率为

9.0%。从产量看，2018 年公司生产主品牌 393 万千升，其他品牌 374

万千升，主品牌产量占比过半，外购产成品大部分为其他品牌。理论上

随青岛啤酒将其他品牌升级成主品牌，公司消费税税率将下降。 

 

图表 5：青岛啤酒主副品牌出厂价格和消费税税率  图表 6：青岛啤酒主副品牌产量 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 重庆啤酒出厂价格高端>中档>低档，消费税税率高端<中档<低档。2018

年重庆啤酒高档酒出厂价格为 5391 元/吨，按全部高档酒征收 250 元/

吨消费税计算，高档酒消费税税率仅为 4.6%；中档酒出厂价格为 3576

元/吨，按全部中档酒征收 250 元/吨消费税计算，中档酒消费税税率为

7.0%；低档酒出厂价格为 2429 元/吨，按全部低档酒征收 220 元/吨消

费税计算，低档酒消费税税率为 9.1%。因此伴随重庆啤酒产品结构升级，

公司消费税税率有望下降。2018 年重庆啤酒高中低档产量占比分别为

9%、57%、34%。 

 通过对青岛啤酒和重庆啤酒产品结构的分析，我们发现产品结构升级通

常会带来消费税税率的下降，而价格提升刚过 3000 元/吨时税负压力大

于提价红利的情况通常会被企业合理规避。 
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图表 7：重庆啤酒消费税税率高端<中档<低档  图表 8：重庆啤酒各档次产量 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 出厂价格更高的公司，通常具备更低的消费税税率。基于本节开头的两

个假设，我们计算了啤酒上市公司的消费税税率。从出厂价格来看，重

庆啤酒>青岛啤酒>珠江啤酒>燕京啤酒；从消费税税率来看，有更高出

厂价格的公司消费税税率通常更低。重庆啤酒消费税税率略高于青岛啤

酒主要系其为嘉士伯代工产品以成本加成法结算收入，若以嘉士伯对外

销售价格计收入，消费税税率应低于青岛啤酒。 

 

图表 9：出厂价格更高的公司消费税税率更低 

 

来源：wind、中泰证券研究所（燕京啤酒由于未披露产量，以销量近似产量+库存量变化） 

 

提价期间啤酒企业消费税/啤酒收入下降明显 

 青岛啤酒：受益 2008 年行业集体提价，青岛啤酒 2008 年吨酒收入增长

了 9.5%，推动当年消费税/啤酒收入大幅下降 0.7 个 pct。2005-2011 年

由于吨酒收入持续提升，消费税/啤酒收入整体呈下降趋势；2012-2017

年行业价格战激烈，吨酒收入增长停滞，消费税/啤酒收入出现波动；2018

年受益新一轮提价周期，消费税/啤酒收入下降 0.2 个 pct。 
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 重庆啤酒：2008 年行业集体提价年，重庆啤酒吨酒收入大幅上升 11%，

当年消费税/啤酒收入下降 1.4 个 pct。此后重庆啤酒一直延续了消费升

级趋势，消费税/啤酒收入持续下降。其中 2012 年受益行业提价和 2015

年大幅提升产品结构（重庆品牌替换山城品牌）时，吨酒收入均出现

10%+的大幅上升，当年消费税/啤酒收入加速下降。 

 

图表 10：青岛啤酒吨酒收入与消费税/收入关系  图表 11：重庆啤酒吨酒收入与消费税/收入关系 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所（青岛啤酒 2018年收入为还原口径）  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 燕京啤酒：2008 年公司吨酒收入受益提价上升 6.1%，消费税/啤酒收入

下降 0.8 个 pct；2011-2012 年公司又迎来一轮提价周期，两年消费税/

啤酒收入合计下降 0.9 个 pct；2018 年公司第三轮提价周期吨酒收入上

升 9%，消费税/啤酒收入大幅下降 1.1 个 pct。 

 珠江啤酒：2011、2012、2018 年公司吨酒收入出现明显上升，分别增

长 10.1%、6.2%、4.2%，当年消费税/啤酒收入分别下降 0.8、0.4、0.3

个 pct。 

 

图表 12：燕京啤酒吨酒收入与消费税/收入关系  图表 13：珠江啤酒吨酒收入与消费税/收入关系 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 短期看，2018 年行业新一轮的集体提价带动消费税/啤酒收入加速下降，

部分提价在 2019 年仍有滞后效应。长期看，啤酒行业产品结构升级拐

点已现，吨酒收入将持续提升，从而使消费税/啤酒收入持续下降。 
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各公司 ASP 增幅与消费税/啤酒收入的关系 

 通过财务报表计算的吨酒收入为公司所有产品的平均值，实际上同一公

司不同产品的单位税额根据出厂价格不同存在差异。因此从理论上计算

价格变动时可能面临公司平均价格跨越 3000 元/吨分档线的情况。我们

测算了公司所有产品同时涨价-10%到 10%时消费税/啤酒收入的变化，

为排除 3000 元/吨分档线的影响，假设所有产品价格变动时均不会越过

分档线，即公司缴纳的消费税总额不变。 

 我们测算发现，当所有产品价格上升 5%时，青岛啤酒、重庆啤酒、燕

京啤酒、珠江啤酒的消费税/啤酒收入理论上将分别下降 0.3、0.3、0.4、

0.4 个 pct；当价格上升幅度为 10%时，青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒、

珠江啤酒的消费税/啤酒收入将分别下降 0.6、0.5、0.7、0.7 个 pct。 

 啤酒企业吨酒收入上升时，除了直接带来的净利率提升，通过消费税/

啤酒收入的下降会间接推动净利率进一步上升。以青岛啤酒 2018 年

5.87%的销售净利率为例，假设吨酒收入提升 5%时，消费税/啤酒收入

的下降会间接增厚净利润 5.4%，净利润增长中枢有望上移 5%左右。 

 

 

图表 14：ASP 增幅与消费税/啤酒收入的关系 

价格变动 青岛啤酒 重庆啤酒 燕京啤酒 珠江啤酒 

-10% 7.3% 6.7% 8.6% 8.5% 

-9% 7.3% 6.6% 8.5% 8.4% 

-8% 7.2% 6.6% 8.4% 8.3% 

-7% 7.1% 6.5% 8.3% 8.2% 

-6% 7.0% 6.4% 8.2% 8.1% 

-5% 7.0% 6.4% 8.2% 8.0% 

-4% 6.9% 6.3% 8.1% 7.9% 

-3% 6.8% 6.2% 8.0% 7.9% 

-2% 6.7% 6.2% 7.9% 7.8% 

-1% 6.7% 6.1% 7.8% 7.7% 

0% 6.6% 6.0% 7.8% 7.6% 

1% 6.5% 6.0% 7.7% 7.5% 

2% 6.5% 5.9% 7.6% 7.5% 

3% 6.4% 5.9% 7.5% 7.4% 

4% 6.4% 5.8% 7.5% 7.3% 

5% 6.3% 5.8% 7.4% 7.3% 

6% 6.2% 5.7% 7.3% 7.2% 

7% 6.2% 5.6% 7.2% 7.1% 

8% 6.1% 5.6% 7.2% 7.1% 

9% 6.1% 5.5% 7.1% 7.0% 

10% 6.0% 5.5% 7.0% 6.9% 
 

来源：中泰证券研究所，wind（青岛啤酒采用 2018 年会计准则调整后的口径） 
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投资建议 

 啤酒行业人均销量变化不大，而消费升级、吨价提升将是未来啤酒行业

发展需求端的核心驱动力，格局优的标的有望持续受益。本文从啤酒消

费税的视角出发，论证了在吨酒收入提升背景下，除了提价直接对净利

率的提升，消费税税率的下降将进一步提振上市公司净利率。从议价力

的角度，我们认为具备较高市场份额的公司（包括局部地区）具备较强

的提价权，同时品牌力更强的企业在结构升级中也具备优势，建议关注

华润啤酒、青岛啤酒、嘉士伯（重庆啤酒）等。 

 

风险提示 

 因不可抗要素带来销量的下滑：人口老龄化加速，餐饮行业增速放缓，

均会对啤酒消费量造成负面影响。 

 

 市场竞争恶化带来超预期促销活动：随着外资啤酒和进口啤酒在国内市

场加大促销，可能会进一步加剧市场的竞争态势。而由于市场竞争压力，

啤酒企业为提高产能利用率加大促销力度，使广告、促销等市场费用持

续增长。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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