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事项： 

[Table_Summary] 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》, 第三点明确“后移消费税征

收环节并稳步下划地方。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”，改革调整的存量部分核定基

数，由地方上交中央，增量部分原则上将归属地方；品种上先对高档手表、贵重首饰和珠宝玉石等成熟品目实施改革，

再结合消费税立法对其他具备条件的品目实施改革试点。因白酒行业消费税比重较大，未来可能受改革潜在影响，受市

场广泛关注。 

国信观点： 

我们认为短期来看，此次方案虽然未明确制定酒类行业消费税改革的具体措施，而且试点的三个品类（高档手表、贵重

首饰和珠宝玉石等）整体消费税贡献规模很小，预计整体税负压力短期影响不大，但根据消费税改革的思路与时间表，

市场普遍对酒类消费税改革有一定预期，包括税率结构调整以及征收环节下移的变化，预期更多是心理层面影响，具体

会对企业盈利产生多大影响，需待改革方案落地及地方实际征收情况再确定。且白酒上市公司当前消费税率基本属合理

范围，即使消费税政策收严对现有白酒上市公司影响亦有限，不存在系统性风险。 

中长期来看，消费税改革若延伸至酒类行业，税率和征收环节调整会对行业整体造成影响，但中高端白酒受益较强的成

本转嫁能力，预计业绩影响可控，中小酒企税负压力可能将加大，行业将进一步向名酒企业集中。征收环节若后移至消

费端，税负将由酒企、渠道及消费者共同承担，酒企在维护渠道利益体系中需做更多调整。此外，地方政府将受益白酒

消费带来的税收利好，更积极完善当地白酒消费环境，利好优质品牌发展拓张。 

点评： 

 消费税改革将拓展地方政府收入来源，引导地方政府改善消费环境 

整体来看，消费税改革将按照国务院部署“后移消费税征收环节并稳步下划至地方，拓展地方收入来源”，增量部分划拨地

方，拓展地方收入来源，补充地方财政、提高地方征收积极性，有助于优化当地消费结构及消费环境。针对此次改革思

路与内容，消费税改革一方面将扩大征税范围，包括对“高耗能、高污染、资源性产品”的征收范围，以及扩大对高档消费

品（高档手表、贵重首饰和珠宝玉石等）征收范围。另一方面是征收环节调整，即从生产环节移至零售环节，对批发价

或零售价较出厂价有明显差距的产品影响较大；从调节税率结构上，扩大消费税税基，增加整体消费税金额，高档消费

品消费税率面临上调可能性较大。 

 酒类排消费税行业第四，量价复合征收 

回顾消费税改革过程，消费税是在 1994 年分税制改革中新设立的税种，属于中央税，在应税消费品的生产、委托
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加工和加工环节缴纳。根据 2008 年修订后的消费税暂行条例，消费税征收税目包括烟草、酒类、化妆品、贵重首

饰、成品油、汽车摩托车等，每个项目均有明确消费税率规定。其中以白酒为例，目前消费税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。 

表 1：白酒消费税政策发展历程梳理 

税目 税目 税率 

烟草 

卷烟 甲类 56%，乙类 36%加 0.003 元/支 

雪茄 36% 

烟丝 30% 

酒及酒精 

白酒 20%加 0.5 元/500 克 

黄酒 240 元/吨 

啤酒 甲类 250 元/吨，乙类 220 元/吨 

其他酒 10% 

酒精 5% 

化妆品 化妆品 15% 

贵重首饰及珠宝玉石 贵重首饰及珠宝玉石 零售环节 5%，生产、进口、委托加工 10% 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

当前消费税超万亿，规模次于增值税、企业所得税和个人所得税为第四大主体税种。2018 年国内消费税收入规模达

10632 亿元，同比增长 4%，占全部税收比重约 7%，2019 年前 8 月消费税收入达 10414 亿元，同增 18.6%，占税

收比例约 9%。从结构上看，2017 年国内消费税实现税额为 13399 亿元，其中酒类 303 亿元占比 2.3%（白酒 1.6%，

啤酒 0.6%），排名第四，占比居前的为卷烟（5993 亿，占 44.7%）、成品油（5605 亿，占 41.8%）、汽车（1044

亿，占 7.8%）。 

表 2：2017 年全国重点税源企业分行业消费税情况 

 
应征消费税销售额（亿元） YOY（%） 实现税额（亿元） YOY（%） 

合计 71547.83  7.3  13398.95  2.7  

卷烟 21624.36  1.9  5992.74  4.2  

   其中：卷烟制造 9032.17  1.1  4547.02  4.0  

              烟草制品批发 12580.76  2.5  1445.29  4.7  

酒 205.79  1.8  302.96  10.5  

   其中：白酒制造 983.30  4.5  208.01  17.2  

              啤酒制造 934.85  1.0  82.59  -0.3  

              黄酒制造 40.92  0.5  1.17  -2.9  

              葡萄酒制造 48.01  -4.0  4.79  -4.1  

              其他酒制造 43.61  -23.4    -17.9  

汽车 23186.32  4.0  1044.16  1.3  

摩托车 15.18  26.4  1.06  56.4  

成品油 18625.27  16.3  5605.43  0.1  

贵重首饰 72.00  7.8  3.61  6.8  

   其中：珠宝首饰及有关物品制造 2.19  -5.4  0.11  -5.2  

              珠宝首饰及有关物品批零 69.82  8.3  3.50  7.3  

化妆品 2.85  -73.5  0.43  -85.6  

高尔夫球及球具 0.66  43.6  0.06  41.4  

高档手表 2.20  
 

0.44  
 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

白酒作为消费税重要主体之一，历经多次改革：1994 年，白酒消费税政策为从价征收，粮食类白酒税率为 25%；

2001 年，白酒消费税调整为从量从价复合征收，即按生产环节销售收入的 25%和销售量每公斤 1 元计算缴纳。2006

年取消粮食与薯类白酒的税率差别，统一调整为 20%。2009 年出台白酒消费税最低计税价格核定管理办法，规定

若白酒生产企业消费税计税价格低于销售单位对外销售价格 70%以下的，最低计税价格由税务机关根据情况在对外

销售价格的 50%-70%范围内自行核定。2015 年出台文件核定税基工作下放至省国税局，同时规定年销售额 1000

万以上的白酒产品计税价格核定比例为 60%。 
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表 3：白酒消费税政策梳理 

时间 具体政策 

1994 年 消费税设立，实行从价定率征收，粮食白酒税率为 25%，薯类白酒税率为 15% 

1998 年 粮食类白酒（含薯类白酒）的广告宣传费一律不得在税前扣除。凡已扣除的部分，在计算缴纳企业所得税事应作纳税调整处理 

2001 年 
白酒消费税实行按从价和从量复合征收，即按生产环节销售收入的 25%和销售量每公斤 1 元计算缴纳，同时取消以外购酒勾兑生产酒可以

扣除其购进酒已纳消费税的政策 

2002 年 

针对关于酒类生产企业利用关联企业之间关联交易规避消费税问题做出了规定，要求各地税务局对其计  征收入额进行调整。避消费税问题

做出了规定，要求各地税务局对其计  收入额进行调整。同时规定白酒生产企业向商业销售单位收取的品牌使用费，均应并入白酒销售额中

缴纳消费税 

2006 年 4 月 1 日，取消粮食白酒与薯类白酒的差别税率，从价统一调整为 20%税率，从量每公斤按照 1 元计算缴纳。 

2008 年 新修订的消费税暂行条例规定在生产、委托加工和进口白酒时，其消费税的组成计税价格需加上从量定额消费税税额 

2009 年 

国税函[2009]380 号发布白酒消费税最低计税价格核定管理办法（试行），规定消费税计税价格若低于销售单位对外售价的 70%，最低计税

价格将由税务部门在白酒销售单位对外销售价格 50%-70%范围内自行核定。其中对生产规模较大、利润水平较高的企业，税务机关核价幅

度原则上应选择在 60%至 70%范围内。国税函[2009]416 号规定税务总局核定消费税计税价格的白酒（具体生产企业及品牌、规格见附件），

核定比例暂统一确定为 60% 

2015 年 

税总函〔2015〕384 号白酒生产企业申报的销售给销售单位的消费税计税价格低于销售单位对外销售价格 70%以下、年销售额 1000 万以上

的各种白酒，消费税最低计税价格调整为由各省、自治区、直辖市和计划单列市国家税务局（以下简称省国税局）核定，核定比例继续按照

《国家税务总局关于部分白酒消费税计税价格核定及相关管理事项的通知》（国税函〔2009〕416 号）第一条有关规定执行（即核定比例

暂统一确定为 60%）。 

贵州省国税局发布【2015】387 号文《贵州省国税局关于核定部分白酒产品消费税最低计税价格的通知》 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 白酒消费税征收改革将加速行业洗牌，当前上市酒企处于合理范围 

具体就白酒征收改革而言，目前《方案》未涉及酒类商品，当前高中低档白酒由于品牌溢价、渠道利润率水平存在

较大差异，受消费税潜在调整影响不能一概而论，整体来看若基准税率提升，对应当前千亿应税销售额，则每提高

1%税率将增加 10 亿税收，其中高端强势白酒企业具备更强的提价转嫁税负能力，可以通过提价将消费税成本转移

给消费者，而中小企业则需自我承担增量，税负压力将更大。若消费税征收环节从生产向零售端下移，因渠道价高

于出厂价格，消费税增量压力更多落在渠道，若造成终端价格上扬有可能抑制产品竞争力，为争夺市场中低端白酒

未来提价策略可能会更谨慎，同时需投入更多资源完善渠道利益分配体系，这将加速行业整合洗牌、优胜劣忒的过

程。 

最新披露财务数据显示，上市公司中食品饮料仍是消费税率最高的行业之一，2018 年共缴纳消费税 285 亿，占比

计入消费税企业收入的 9.3%，占比全行业收入的 4.6%。各家白酒公司的消费税率存在差异，分为三种情况：一类，

消费税率在 14%及以上：例如山西汾酒、今世缘等，即按现有税基上限 70%执行；二类，消费税率在 10%-14%之

间，目前大部分白酒公司比例在此区间内，按目前征收规定 50-70%之间，属于合理范畴；还有一类消费税率低于

10%，如泸州老窖，由于生产外包企业代缴消费税，故消费税率偏低，从 2019 年中报来看，老窖 19H1 消费税率同

增 1.6pcts 达 10.1%，已超过当前征收比例下限。若未来税率基准上调，根据现有税率比例差异，各家酒企承担的

税负压力弹性亦有不同，届时需根据具体比例对应测算。 

表 4：食品饮料上市公司消费税率表 

证券简称 消费税(万元) 营业总收入(万元) 
归属母公司股东的净利润 

(万元) 

消费税占收入比

例 

消费税占利

润比例 

*ST 皇台 412 2,548 -9,548 16.2% -4.3% 

山西汾酒 148,563 938,194 146,673 15.8% 101.3% 

今世缘 52,944 374,092 115,071 14.2% 46.0% 

青青稞酒 17,985 134,861 10,757 13.3% 167.2% 

迎驾贡酒 44,983 348,880 77,869 12.9% 57.8% 

口子窖 54,953 426,896 153,266 12.9% 35.9% 

金徽酒 18,563 146,241 25,862 12.7% 71.8% 

洋河股份 305,282 2,415,980 811,519 12.6% 37.6% 

水井坊 34,760 281,906 57,945 12.3% 60.0% 

酒鬼酒 14,558 118,688 22,268 12.3% 65.4% 

老白干酒 43,784 358,302 35,037 12.2% 125.0% 

伊力特 25,821 212,408 42,789 12.2% 60.3% 

古井贡酒 101,877 868,614 169,523 11.7% 60.1% 

五粮液 465,154 4,003,019 1,338,425 11.6% 34.8% 

舍得酒业 25,469 221,230 34,178 11.5% 74.5% 

贵州茅台 860,170 7,719,938 3,520,363 11.1% 24.4% 

顺鑫农业 133,823 1,207,437 74,426 11.1% 179.8% 

泸州老窖 125,470 1,305,547 348,564 9.6% 36.0% 
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金种子酒 12,327 131,456 10,189 9.4% 121.0% 

惠泉啤酒 4,790 55,159 1,850 8.7% 259.0% 

燕京啤酒 83,195 1,134,378 17,985 7.3% 462.6% 

珠江啤酒 29,470 403,930 36,643 7.3% 80.4% 

青岛啤酒 173,439 2,657,526 142,220 6.5% 122.0% 

威龙股份 4,931 78,800 5,164 6.3% 95.5% 

重庆啤酒 20,214 346,734 40,398 5.8% 50.0% 

兰州黄河 2,882 50,860 -6,755 5.7% -42.7% 

*ST 中葡 1,501 34,240 -15,725 4.4% -9.5% 

百润股份 3,836 122,999 12,376 3.1% 31.0% 

张裕 A 15,704 514,224 104,263 3.1% 15.1% 

莫高股份 704 23,108 2,725 3.0% 25.8% 

ST 椰岛 1,967 70,599 4,051 2.8% 48.5% 

金枫酒业 2,192 89,847 -6,888 2.4% -31.8% 

会稽山 2,834 119,395 17,784 2.4% 15.9% 

古越龙山 3,696 171,703 17,205 2.2% 21.5% 

维维股份 6,098 503,292 6,472 1.2% 94.2% 

通葡股份 696 102,665 420 0.7% 165.8% 

恒顺醋业 108 169,368 30,460 0.1% 0.4% 

上海梅林 1,010 2,217,940 30,600 0.0% 3.3% 

西王食品 -109 584,504 46,846 0.0% -0.2% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

投资建议及估值： 

短期来看，此次方案虽然未明确制定酒类行业消费税改革的具体措施，而且试点的三个品类（高档手表、贵重首饰

和珠宝玉石等）整体消费税贡献规模很小，预计整体税负压力短期影响不大，但根据消费税改革的思路与时间表，

市场普遍对酒类消费税改革有一定预期，包括税率结构调整以及征收环节下移的变化，预期更多是心理层面影响，

具体会对企业盈利产生多大影响，需待改革方案落地及地方实际征收情况再确定。且白酒上市公司当前消费税率基

本属合理范围，即使消费税政策收严对现有白酒上市公司影响亦有限，不存在系统性风险。 

中长期来看，消费税改革若延伸至酒类行业，税率和征收环节调整会对行业整体造成影响，但中高端白酒受益较强

的成本转嫁能力，预计业绩影响可控，中小酒企税负压力可能将加大，行业将进一步向名酒企业集中。征收环节若

后移至消费端，税负将由酒企、渠道及消费者共同承担，酒企在维护渠道利益体系中需做更多调整。此外，地方政

府将受益白酒消费带来的税收利好，更积极完善当地白酒消费环境，利好优质品牌发展拓张。 
  
表 5：重点公司盈利预测及投资评级 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2018 2019E  2018 2019E 

600519 贵州茅台 买入 1174.60 14755 28.02 34.94   41.9  33.6  

000858 五粮液 买入 131.25 5095 3.45 4.35 
 

38.0 30.2 

000568 泸州老窖 买入 87.67 1284 2.38 3.14 
 

36.8 27.9 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发

布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头

寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状

态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


