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 若白酒消费税征收环节后移，渠道力强的酒企将受益  

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 行业点评 

所属行业 । 食品饮料 

报告时间 । 2019/10/10 

   

 

 分析师 

 
欧阳宇剑 
证书编号：S1100517020002 

021-68595127 

ouyangyujian@cczq.com 

 

 联系人 

张潇倩 
证书编号：S1100118060009 

021-68595150 

zhangxiaoqian@cczq.com 

 

 

 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号

中海国际中心 15 楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——食品饮料行业动态点评（20191010） 

 事件 

昨日，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》(以下简称《方案》),方案指出将部分在生产（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。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。目前《方案》尚未明确是否将白酒纳入实施

范围中。 

 点评 

酒企消费税征收环节后移将导致税基扩大，征收额增加。消费税属于价内税，

一般在应税消费品的生产、委托加工和进口环节缴纳，以出厂口径销售额作为

税基，现行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，

由于价款中已包含消费税，因此在批发、零售环节中不必纳税，《方案》提出将

现行消费税品目逐步后移至批发或零售环节征收，消费税基将变为批发口径或

者零售口径，对于白酒行业来说，虽然白酒流通渠道较为复杂，渠道漏交率会

上升，整体来看税基仍将扩大、征收额将增加。 

高端酒企避税能力及税负转移能力强。我们假设将白酒纳入实施范围，生产企

业将通过下调出厂价、补贴经销商及终端、提升终端价等方式来稳定渠道利润、

调整与渠道分利模式，短期内产品价格体系将出现小幅调整。从中小酒企角度

来看，若渠道价格与出厂价差较大，在税率不变、消费税额增加的背景下进行

提价将直接影响到销量，因此采取补贴经销商及终端、下调出厂价可能性较大，

消费税征收环节后移将对渠道价差较大的中小企业产生明显负面影响，对渠道

价差较小、渠道力较强的中小企业影响较小。从高端酒企角度来看，我们通过

计算酒企的消费税/收入（避税能力）及消费税/净利润（向下游转嫁税负的能

力）发现，高端酒受益于较强的渠道力及议价力，避税能力及向下游转移税负

能力强，因此下调出厂价概率较小，增加的消费税将由流通环节承担。整体来

看，消费税征收环节后移将加剧白酒行业分化，渠道力及议价力强的酒企有望

受益，而大众酒竞争将加剧。  

地方中央共享消费税增量，消费环境有望改善。《方案》中表示改革调整的存量

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，这在一定程度

上利于地方税源拓展、缓解财政压力、提升政府征税积极性，受益于当地消费

的提升，消费环境的改善将利于区域性酒企的发展。标的方面，高端酒为确定

性最高的板块，推荐关注：贵州茅台、五粮液、泸州老窖，同时也推荐处于势

能释放期的地域性酒企，推荐关注：古井贡酒、山西汾酒、顺鑫农业等。 
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图 1： 高端酒避税能力及税负转移能力较强 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所，注：洋河考虑了第三方代缴因素 

 

图 2： 酒企渠道利润率情况一览 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所 

 风险提示：政策推进不及预期；宏观经济超预期下行。  

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

贵州茅台 6.1% 7.6% 13.1% 11.0% 11.7% 8.8%

五粮液 5.0% 5.8% 5.5% 8.8% 11.6% 11.1%

泸州老窖 4.7% 5.9% 7.9% 10.1% 9.6% 10.1%

山西汾酒 12.6% 13.9% 16.2% 16.8% 15.8% 13.5%

水井坊 10.9% 10.1% 10.1% 11.5% 12.3% 13.4%

舍得酒业 9.7% 9.6% 8.5% 11.1% 11.5% 10.7%

酒鬼酒 11.9% 12.3% 11.2% 12.1% 12.3% 13.0%

洋河股份 9.3% 9.8% 9.3% 8.8% 12.6% 10.8%

古井贡酒 11.9% 12.4% 12.7% 13.0% 11.7% 11.9%

今世缘 8.1% 8.4% 7.3% 11.1% 14.2% 11.7%

口子窖 13.0% 12.9% 13.5% 12.9% 12.2%

顺鑫农业 8.1% 9.0% 9.4% 9.3% 11.1% 8.3%

伊力特 12.6% 13.8% 13.7% 12.9% 12.2% 12.5%

老白干酒 10.8% 11.2% 12.4% 12.4% 12.2% 12.3%

金徽酒 12.5% 12.2% 12.7% 12.2%

迎驾贡酒 13.4% 12.8% 12.8% 12.9% 12.4%

7.3% 8.6% 10.3% 10.6% 11.9% 10.4%

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

贵州茅台 12.5% 16.0% 30.5% 23.6% 24.4% 17.5%

五粮液 18.1% 20.4% 19.7% 27.3% 34.8% 32.3%

泸州老窖 28.4% 27.7% 34.2% 41.0% 36.0% 29.5%

山西汾酒 138.4% 110.0% 118.1% 107.3% 101.3% 72.5%

水井坊 97.8% 52.7% 70.3% 60.0% 66.8%

舍得酒业 1044.8% 1552.7% 154.5% 126.4% 74.5% 70.1%

酒鬼酒 83.5% 67.3% 60.3% 65.4% 59.3%

洋河股份 30.2% 29.4% 27.4% 26.3% 37.6% 30.9%

古井贡酒 92.9% 91.0% 91.9% 78.7% 60.1% 57.0%

今世缘 30.1% 29.8% 24.8% 36.5% 46.0% 33.3%

口子窖 55.4% 46.8% 43.7% 35.9% 32.9%

顺鑫农业 213.8% 231.6% 256.5% 248.7% 179.8% 107.2%

伊力特 76.7% 80.1% 83.8% 70.0% 60.3% 58.4%

老白干酒 383.5% 348.3% 273.1% 192.1% 125.0% 124.2%

金徽酒 72.1% 64.2% 71.8% 73.4%

迎驾贡酒 73.8% 57.2% 60.2% 57.8% 52.7%

25.6% 29.3% 36.3% 32.9% 35.2% 29.6%总计

消费税/营业收入

消费税/净利润

三四线酒

总计

高端酒

次高端酒

区域性酒

三四线酒

高端酒

次高端酒

区域性酒
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