
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号 未经许可，禁止转载 

 

  

证 券 研 究 报 告  

 

食品饮料行业重大事项点评  

推荐（维持） 
若白酒消费税征收环节调整，影响几何？ 

 

事项： 

 9 日国务院发文《实施更大规模减税降费后调整中央与地方收入划分改革推进
方案》。方案中提及主要改革措施之一为后移消费税征收环节并稳步下划地方。
提及将部分在生产（进口）环节征收的现行消费税品目逐步后移至批发或零售
环节征收，拓展地方收入来源，引导地方改善消费环境。具体调整品目经充分
论证，逐项报批后稳步实施。先对高档手表、贵重首饰和珠宝玉石等条件成
熟的品目实施改革，再结合消费税立法对其他具备条件的品目实施改革试点。
虽然全文并未提及白酒，但由于白酒为消费税涉及品目，市场关注度高，且预
期在消费税改革推进下最终或将落实到白酒，因此对相关潜在影响点评分析如
下。 

评论： 
 征收环节调整带来渠道价格体系调整，高端酒影响有限。我国白酒消费税政策

自 1994 年分税制改革以来经历多次改革，现有征收政策为量价复合征收，从
价征收 20%加从量征收 0.5 元/500 克，针对生产环节征收，近年来逐步加强税
基核准比例。我们假设后续对白酒也实施消费税改革，单从环节征收调整至批
发或零售环节来看，短期主要带来价格体系调整，理论上消费者实际承担的税
负并无变化，但若渠道和终端消费者表观税负增加，可能会向上游酒企出厂价
传导，但高端白酒定价权和议价能力强，厂家不会轻易降，并不会受损，若高
端白酒企业表内消费税转移出去，出厂价调整不多，实际相对受益，但大众性
白酒若考虑到渠道利润及竞争状况，可能会将省下的税补贴回经销商和终端，
如不补贴，终端价格上移影响部分销量。此外，此次方案虽未涉及消费税率调
整，我们认为，即使后续消费税率政策有调整，虽然短期会带来一定影响，但
中高端品牌具备较强品牌力，短期业绩受消费税影响可控，2017 年 5 月税基
政策调整就是例证，税率调整到位后高端白酒净利率并未受到影响。因此，未
来白酒若涉及消费税改革，核心还是看白酒品牌的定价权和成本转嫁能力，
高端白酒影响有限，中长期更是驱动行业进一步加快集中。 

 消费税增量下划地方，改善当地消费环境。消费税目前属于中央税，此次方案
中还提到消费税改革调整存量部分核定基数，由地方上解中央，增量部分原则
上将归属地方，相当于将消费税从中央税改为央地共享税，这将有助于拓展地
方收入来源，引导改善消费环境，目的更多是增强地方应对更大规模减税降费
能力，因此地方政府理论上征收积极性得以提升，加之征收环节改为销售环节，
将有效提升地方政府改善消费环境的积极性，政府财政则将受益当地白酒消
费。一方面，白酒消费环境得以改善，另一方面，长期来讲也利好优秀品牌
的跨区域扩张。 

 海外酒类消费税从量征收为主，流通环节征收居多。从我们对海外消费税政策
研究梳理来看，欧美等发达国家酒类消费税一般以从量征收为主，生产环节及
流通环节征收均有，但在流通环节以价外税形式征收居多。我们此前结合国际
经验以及针对消费税政策的讨论，提出未来消费税改革方向预计包括几方面：
1）调整部分税目的消费税率，如可能上调烟酒类消费税率，下调化妆品类消
费税率等；2）消费税此前为中央税，将调整为中央和地方共享税种，补充地
方财政和提高地方征收积极性；3）目前消费税主要在生产或进口环节征收，
将逐步调整向批发和零售环节征收。目前来看，消费税改革正逐步落地实施。 

 投资建议：近年来针对消费税改革声音频频，方案标志着消费税政策改革逐步
实施，假设白酒品类未来纳入改革，我们认为，征收环节调整短期并不会带来
系统性风险，中高端白酒凭借品牌力及定价权影响有限，地方政府也将积极改
善白酒消费环境，有望带动集中度进一步提升。标的方面，核心稳健品种优先
推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖，继续推荐处于势能释放期龙头如山西汾
酒、今世缘、古井贡酒、顺鑫农业等。 

 风险提示：消费税政策改革力度超出预期。 
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  占比% 

股票家数(只) 96 2.6 

总市值(亿元) 38,002.92 6.22 

流通市值(亿元) 34,606.5 7.75  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -1.98 12.7 45.39 

相对表现 0.68 17.97 28.6  
 

 

 
 
《食品饮料行业周报（20190909-20190915）：疯
涨持续更是危险，理性回归才有希望》 

2019-09-16 
《食品饮料行业周报（20190916-20190922）：茅
台酒价理性回归应成市场共识》 

2019-09-22 
《食品饮料行业周报（20190923-20191007）：茅
台批价如期理性回归，进入季报及秋糖反馈窗口
期》 

2019-10-07  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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