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2019 年 12 月 04 日 行业研究●证券研究报告 

白酒 行业快报 

消费税征求意见稿出台，白酒短期利空消除 

 

事件：12 月 3 日，《中华人民共和国消费税发（征求意见稿）（以下简称“征求

意见稿”）》正式公布，并附有消费税税目税率表。 

 

投资要点 

  

 消费税立法推进，意见稿延续了现行框架和税负水平，短期利空消除，中长期

仍有待跟踪观察。 

从财务部公布的对比征求意见稿所附的税目税率表和现行征收规则可以看

出，总体不变，没有增加税收，征收环节也没有变化。白酒仍然延续在生产（进

口）环节征税的政策，税率为 20%加 0.5 元/500g（或者 500 毫升）的从价从量

比例。 

自从 10 月国务院在《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》中提到将对部分在生产环节征收的消费税逐步后移至批零环节，首

先对高档手表、贵重首饰和珠宝玉石等条件成熟品目实施改革，市场高度关注此

方案后续对白酒行业产生的影响。如今，意见稿先行确立生产环节的税负水平不

变，但未提及后移事项，短期消除利空白酒板块的政策因素。从操作层面看，国

内白酒的流通渠道较为复杂，终端分散，消费税后移的操作实际是难度较大的；

但是从中长期的政策层面看，白酒方面消费税的改革推进会是一个循序渐进的过

程，征求意见稿中也提到“国务院需要根据经济发展、产业政策、行业发展和居

民消费水平的变化等因素，对消费税税率进行相机调整。”因此后续的改革仍有

空间，还有待继续跟踪观察。 

 以史为鉴，消费税的改革对行业进行规范，促进行业集中度的提升。 

我国的消费税自 1994 年税制改革以来，历经 2006 年的调整到 2008 年《消

费税暂行条例》等历次调整修订，从行业角度，每次的消费税改革从税收方面对

行业生产、销售行为进行了规范，客观上推动了行业的整合，促进行业的集中度

提升。 

1994 年，开征白酒税，规定粮食类白酒税率 25%，薯类白酒税率 15%。从

价税的开征短期降低了酒企的税负能力。 

1998 年，规定自 1 月 1 日期粮食类白酒（含薯类白酒）的广告宣传费一律

不得在税前扣除。这一规定杜绝了行业内当时通过过分的广告营销来引导白酒的

消费。 

2001 年，规定自 5 月 1 日起，在征收从价消费税的同时，再按生产环节的

销售收入 25%和销售量每公斤 1 元的比例缴纳从量税。当时市场经济刚刚兴起，

很多酒企以生产中低档的白酒为主，加上行业里业有不同程度地通过销售公司来

规避税收的问题，从量税的开征让当时较多小酒企陷入经营困境，有一点实力的
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厂商都开始陆续推出高价位的白酒。 

2006 年，规定自 4 月 1 日起，取消粮食类白酒和薯类白酒的差别税率，从

价统一调整为 20%，从量为每公斤 1 元的比例缴纳。该规定避免了当时的企业

通过多生产低质的薯类白酒来降低自身消费税，进一步促进了高价位粮食酒的发

展。 

2009 年，规定自 8 月 1 日起，若计税价格高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销售单位对外销售价格的 50-70%自行核

定。2017 年，规定自 5 月 1 日起，最低计税价格核定比例由 50-70%统一调整

为 60%。此举有效防止了公司设立多层销售公司，把价格做低，实现减税的现

象，对行业进行了规范。 

随着陆续有一些不达规范的小酒企因为经营问题的退出，行业的集中度也在

税改的推动下逐渐集中，产品逐渐向高端发展，形成了当下的白酒格局。 

 税改对不同企业有不同的影响，核心看白酒厂商的品牌力，其中最强话语权的

高端白酒最具竞争优势 

以消费税部分后移为例，从生产端改向渠道端征税，实质是压低了渠道的利

润，分价格带看影响：（1）属于超高端白酒茅台因为具备强劲的品牌力，对下

游渠道和消费者都有很强的话语权，加上茅台渠道的利润率超过了 100%，公司

理论上可直接将税负转移到渠道和终端。（2）高端白酒像五粮液和泸州老窖，

因为渠道利润或不足以覆盖税负的影响，但是由于本身具备较强的品牌实力和议

价能力，或可以通过补贴渠道和提高部分出厂价来对冲影响。（3）区域型次高

端白酒，如果渠道的利润下滑，厂商或需要多进行补贴渠道，或者通过提高终端

价来保住渠道的利润，在竞争激烈的格局下，可能会因此丢失部分市场份额。（4）

其它低端白酒，没有对下游的议价权，难提价，而且渠道利润是经销商忠诚的前

提，因此大概率是厂商需要部分补贴渠道，税负实际上也还要厂商部分承担，小

厂面临的挑战就非常大。因此具备强品牌能力的高端白酒，在税改的过程中是最

具有竞争优势的。 

 

 风险提示：需求下降、行业竞争加剧、白酒消费税提前执行 
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表 1：消费税税目税率表 

消费税税目税率表 

税目 
税率 

生产（进口）环节 批发环节 零售环节 

一、烟   

   1.卷烟       

（1）甲类卷烟 56%加 0.003 元/支 
11%加 0.005 元/支 

  

（2）乙类卷烟 36%加 0.003 元/支   

   2.雪茄烟 36%     

   3.烟丝 30%     

二、酒       

   1.白酒 20%加 0.5 元/500 克（或者 500 毫升）     

   2.黄酒 240 元/吨     

   3.啤酒       

（1）甲类啤酒 250 元/吨     

（2）乙类啤酒 220 元/吨     

   4.其他酒 10%     

三、高档化妆品 15%     

四、贵重首饰及珠宝玉石       

   1.金银首饰、铂金首饰和钻石及钻石饰品     5% 

   2.其他贵重首饰和珠宝玉石 10%     

五、鞭炮焰火 15%     

六、成品油       

   1.汽油 1.52 元/升     

   2.柴油 1.2 元/升     

   3.航空煤油 1.2 元/升     

   4.石脑油 1.52 元/升     

   5.溶剂油 1.52 元/升     

   6.润滑油 1.52 元/升     

   7.燃料油 1.2 元/升     

七、摩托车       

   1.气缸容量 250 毫升 3%     

   2.气缸容量在 250 毫升（不含）以上的 10%     

八、小汽车       

   1.乘用车       

（1）气缸容量（排气量，下同）在 1.0 升（含

1.0 升）以下的 
1%     

（2）气缸容量在 1.0 升以上至 1.5 升（含 1.5

升）的 
3%     

（3）气缸容量在 1.5 升以上至 2.0 升（含 2.0

升）的 
5%     

（4）气缸容量在 2.0 升以上至 2.5 升（含 2.5

升）的 
9%     

（5）气缸容量在 2.5 升以上至 3.0 升（含 3.0

升）的 
12%     

（6）气缸容量在 3.0 升以上至 4.0 升（含 4.0 25%     
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升）的 

（7）气缸容量在 4.0 升以上的 40%     

   2.中轻型商用客车 5%     

   3.超豪华小汽车 按子税目 1 和子税目 2 的规定征收   10% 

九、高尔夫球及球具 10%     

十、高档手表 20%     

十一、游艇 10%     

十二、木制一次性筷子 5%     

十三、实木地板 5%     

十四、电池 4%     

十五、涂料 4%     

资料来源：财政部、华金证券研究所 

 

表 2：消费税的历年改革 

时间 事件 具体内容 

1993 年 
从价税征收 

国务院颁布了《中华人民共和国消费税暂行条例》自 1994 年 1 月 1 日起，选择烟、酒、汽柴油等部分

消费品开征消费税；白酒消费税税率为粮食白酒 25%、薯类白酒 15% 

1998 年 对白酒的广告宣传费做了调整，不得在税前扣除 

2001 年 量价复合征收 
在征收从价消费税的同时再按实际销售量每斤（500 克）征收 0.5 元的定额消费税，同时停止执行外购

或委托加工已税酒和酒精生产的酒抵扣上一生产环节已纳消费税的政策 

2006 年 取消税率差别 取消粮食类白酒和薯类白酒的差别税率，从价统一调整为 20%，从量每公斤按照 1 元计算缴纳 

2009 年 明确白酒消费

税最低计税价

格核定细则 

消费税计税价格低于销售单位对外销售价格(不含增值税)70%以下的，消费税最低计税价格由税务机关

根据生产规模、白酒品牌、利润水平等情况在销售单位对外销售价格 50%至 70%范围内自行核定 

2017 年 
最低计税价格核定比例由 50%至 70%统一调整为 60%，已核定最低计税价格的白酒，国税机关应按照

调整后的比例重新核定 

资料来源：新闻、华金证券研究所  
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    陈振志声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以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，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。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，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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或期权并进行证券或期权交易，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，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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