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白酒行业事件点评：消费税改革短期
影响情绪，长期将加速白酒行业集中 

  2019年 10月 10日 
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  食品饮料 行业报告 

 

投资摘要： 

事件：10 月 9 日，国务院印发《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》，按照健全地方税体系改革要求，在征管可控的前提下，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。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试点。 

短期来看，方案虽未提及白酒行业，但仍将影响市场情绪。白酒行业一直是消费

税改革的重点，根据历史经验，每次一有关于消费税改革的消息，白酒板块均会

有所调整，最近一次在 7 月 23 日关于对电子烟拟征收烟草税的消息，当日白酒

板块最大跌幅达 3%。此次消费税改革方案的提出，虽未提及白酒行业，但短期

对市场情绪仍有一定的冲击。 

中期来看，方案仍具备不确定性，税改逐步落地会带来阶段波动。我们认为此方

案在白酒行业会不会执行仍具有一定的不确定性，一方面白酒渠道和终端较为分

散，在流通环节征税技术难度较大；另一方面，不同酒企产品价格策略差异较大，

批零价差越大，影响越大，如何平衡不同企业之间的影响仍有待研究。如若执行

此方案，白酒消费税后移，或将导致两个结果，一是渠道利润压缩，二是终端价

格提升。 

长期来看，消费税改革将利好全国化名优白酒，加速行业整合。消费税改革对于

品牌势能强的酒企影响较小，一方面，酒企能够将消费税转嫁至下游，而对于品

牌弱势厂家，只能通过自己承担或者通过补贴进行市场维护，此举将压缩其利润

空间。另一方面，终端价格提升则更考验品牌力的影响。此外，如若消费税后移，

对企业渠道的把控能力也提出了更高的要求。综上，消费税改革对品牌势能和渠

道把控能力强的企业影响小，同时也将加速行业集中度的提升。 

高端白酒品牌势能和渠道把控力强，短期扰动不改长期价值。如上分析，行业的

集中度将不断的提升，茅五泸凭借其品牌力和渠道力能够率先受益。目前茅台已

经构筑了强大的品牌护城河，而五粮液和老窖则需要通过渠道的掌控不断的夯实

品牌价值。近年来五粮液和老窖的渠道变革初见成效，在整个白酒行业中渠道把

握能力都处于领先地位。加之高端白酒行业需求韧性强，且对价格的敏感度较低，

消费税改革对高端白酒的影响较小，持续看好高端白酒市场，重点推荐泸州老窖，

长期推荐贵州茅台和五粮液。 

风险提示：消费税改革超预期，市场需求不足，宏观经济下行等。 

行业重点公司盈利预测与评级  

简称  
EPS(元 ) PE 

PB 评级  
1 8 A  1 9 E  2 0 E  2 1 E  18A 19E 20E 21E 

贵州茅台 28.02 35.08 47.45 61.11 29 28 21 16 9 强烈推荐 

五粮液 3.47 4.67 5.81 7.04 38 28 23 19 8 强烈推荐 

泸州老窖 2.38 3.00 4.05 5.31 32 25 19 14 7 强烈推荐 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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行业基本资料  占比% 
 

股票家数 104 2.83% 

重点公司家数 - - 

行业市值 38862.47 亿元  6.37% 

流通市值 35467.86 亿元  7.94% 

行业平均市盈率 31.51 / 

市场平均市盈率 16.98 / 
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行业 
食品饮料：新乳业战略投资现代牧业，布局牧场奶源，牧场价值逻辑兑现，强强

联合共推低温发展 
2019-07-22 

公司 伊利股份（600887.SH）：顺势而为调整激励方案，长远规划初心未改 2019-09-09 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


