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投资逻辑 

引言：消费税改自国务院 2019 年印发《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》后，每年

反复会对白酒行业投资的风险偏好有阶段性扰动。近期市场对消费税改革的关注度再度提升，本文复盘了白酒历次消

费税改情况及白酒酒企的税负现状；并基于当下市场对消费税改革预期，探讨对白酒行业发展的影响。 

消费税现状：1）2023 年国内消费税为 16118 亿元，同比-3.5%，仅次于国内增值税（69332 亿元）、企业所得税（41098

亿元）和进口货物增值税&消费税（19485 亿元）。其中，国内消费税&进口消费品消费税均归属于中央。2）从征收环

节来看，消费税主要征税环节在生产（进口）环节。此外，卷烟&电子烟在批发环节额外征收消费税，金银首饰、铂

金首饰和钻石及钻石饰品仅在零售端征收，超豪华小汽车在零售环节额外征收。3）烟、油、车、酒构成消费税核心。

4）白酒生产企业应纳税额=最终一级销售单位对外销售价格×60%×20%+销售数量×0.5 元/500 克（或 500 毫升）。 

上市酒企消费税负浅析：1）2023 年酒企销售吨价普遍在 10~20 万元/吨（或万元/千升），对应单 500ml 销售价格约

50~100 元，消费税负比率中枢约 13%。贵州茅台作为高端白酒龙头，2023 年销售吨价达 200.9 万元/吨，消费税负比

率约 12%（其中从量税负仅占消费税比重约 0.4%）。2）部分酒企从价消费税负比率＜12%，我们认为主要由于消费税

缴税节奏与实际销售发生、确认收入节奏错位所致。考虑到每年春节时间存有差异、多数上市酒企消费税负以从价税

负为主，因此成品酒的货值在资产负债表日的变动对消费税负比率周期性变动会有影响。 

消费税改革预期内，如何看待对白酒行业的影响？消费税征税环节后移、调整中央与地方消费税分成是当下消费税改

革两大方向。首先，白酒核心生产区域与主要消费区域有一定差异。若白酒消费税属地性由生产端后移至批发/零售

端，对贵州等地而言，发展白酒行业的意义仍较强，包括以白酒产业为基支撑上下游产业的发展，且除消费税外、增

值税&企业所得税亦构成酒企的主要税负。预计地方会更重“质”而非重“量”，可持续的盈利增长会更有意义。 

2023 年末全国烟酒店总数达 905 万家，自出厂端至零售端，税务监管广度的匹配性仍需揣度。对标海外，多数国家

如酒税等普遍以生产端履行缴税义务+从量计税为主。当然，目前酒企普遍加码从出厂、渠道入库/出库、终端入库/

出库、消费者端的信息化建设，成熟的信息化体系也会有助于提升消费税征税环节后移时税收监管效率。 

若白酒消费税负增加，如何审视对白酒行业的影响？从理想化框架出发，假设仍在生产端履行消费税纳税义务、税负

+20%，考虑消费税、城建及附加、企业所得税后对净利率的影响约 2%。从边际影响看，净利率水平越低、表观消费税

负增加对净利绝对值的影响越大。对于消费税负转嫁：1）首先考虑能否向消费端转嫁，这取决于白酒产品的供需状

态以及刚需程度，也与行业景气度息息相关。2）若类似飞天茅台具备较高顺价价差，流通端或以缩窄毛利水平的方

式来承担部分甚至全部消费税负。3）控价模式下，本身酒厂控盘分利下合适的渠道毛利是为了维持渠道推力，即使

征税环节后移，或仍由酒厂承担主要消费税负。整体而言：我们预计会利于中长期白酒行业集中度进一步提升（包括

生产端酒企以及流通端渠道商），也有利于行业生产经营规范化（典型如借助税务监管治理制假贩假行为）。 

投资建议：在情绪回落、估值下杀的趋势中，我们仍看好高 ROE、毛利率、净利率优势下白酒行业优秀的商业范式，

参考历史估值分位、当下股息率水平，我们认为白酒板块具备不错安全边际，中长期伴随景气预期回暖，有望实现业

绩&估值双击。短期建议围绕中报业绩预期进行布局，推荐各赛道具备龙头禀赋或差异化禀赋的标的，例如高端酒、

汾酒及部分区域强势标的；对消费税改革相关的担忧已经反映至市场边际走弱的风险偏好，中长期对行业规范化、头

部集中仍会是利好。此外，建议关注顺周期反转逻辑下弹性次高端的配置价值、赔率占优。 

风险提示 

宏观经济恢复不及预期，禁酒令等政策风险，食品安全风险。  
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一、白酒消费税政策梳理及上市酒企税负浅析 

1993 年 12 月，国务院颁布《中华人民共和国消费税暂行条例》、自 1994 年起对烟、酒、
汽柴油等十一类起征消费税。参考财政部、国家税务总局于 2019 年 12 月发布的《中华人
民共和国消费税法（征求意见稿）》，目前消费税税目共 15 个（不含子税目），税率包含比
例税率和定额税率两种，对应从价计征、从量计征、复合计征三种计税方式。 

根据财政部披露的 2023 年财政收支情况，期内实现国内消费税 16118 亿元，同比-3.5%，
国内消费税占整体税收收入比重约 8.9%，仅次于国内增值税（69332 亿元）、企业所得税
（41098 亿元）和进口货物增值税&消费税（19485 亿元）。其中，国内消费税&进口消费品
消费税均归属于中央。 

图表1：2023 年国内一般公共预算收入中主要税收收入项目（亿元） 

 

来源：财政部，国金证券研究所 

图表2：2006~2023 年国内消费税收入规模及同比增速 

 

来源：Ifind，财政部，国金证券研究所 

从征收环节来看，消费税主要征税环节在生产（进口）环节。此外，卷烟&电子烟在批发
环节额外征收消费税，金银首饰、铂金首饰和钻石及钻石饰品仅在零售端征收消费税，超
豪华小汽车在零售环节额外征收消费税。 

根据中国税务年鉴披露的 22 年国内消费税分产业情况来看，99%以上集中于制造业&批发
和零售业。具体而言，22 年制造业贡献国内消费税 14653.6 亿元，占国内消费税比重为
86.9%；批发和零售业贡献 2178.5 亿元，占比为 12.9%。 

其中，制造业内部主要集中于：1）烟草制造业，贡献国内消费税 6542.2 亿元，占制造业
贡献税负的 44.6%，预计对应“烟”税目于生产环节缴税部分；2）石油、煤炭及其他燃
料加工业，贡献国内消费税 5984.2 亿元，占比 40.8%，预计对应“成品油”税目于生产
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环节缴税部分；3）汽车制造业，贡献国内消费税 1167.8 亿元，占比 8.0%，预计对应“小
汽车”税目于生产环节缴税部分；4）酒、饮料和精制茶制造业，贡献国内消费税 771.5
亿元，占比 5.3%，预计对应“酒”税目于生产环节缴税部分。 

上述 4 个细分行业，合计占制造业贡献消费税比重的 98.7%。此外，考虑到批发和零售业
内部以批发业为主（2053.7 亿元，占批发和零售业税负的 94.3%），预计主要为“烟”税
目于批发环节缴税部分。整体而言，烟、油、车、酒构成消费税负的核心。 

图表3：2022 年国内消费税分产业情况  图表4：2022 年国内消费税中制造业内分行业情况 

 

 

 

来源：中国税务年鉴，国金证券研究所  来源：中国税务年鉴，国金证券研究所 

对于白酒而言，现行消费税政策的几个核心要素如下： 

1）对于白酒税目的定义，在最早 1994 年《中华人民共和国消费税暂行条例》颁布时，粮
食白酒、薯类白酒税率分别为 25%、15%有所差异，后在 2006 年根据《财政部、国家税务
总局关于调整和完善消费税政策的通知》统一粮食白酒、薯类白酒比例税率为 20%。 

因此，参考《消费税征收范围注释》，白酒税目的涵盖面包括粮食白酒（以高粱、玉米、
大米、糯米、大麦、小麦、小米、青稞等各种粮食为原料，经过糖化、发酵后，采用蒸馏
方法酿制的白酒）以及薯类白酒（以白薯（红薯、地瓜）、木薯、马铃薯（土豆）、芋头、
山药等各种干鲜薯类为原料，经过糖化、发酵后，采用蒸馏方法酿制的白酒）；而配制酒
按“其他酒”征收消费税，因此对于部分上市酒企，营收或并未完全按 20%税率缴纳消费
税。 

2）从征收环节来看，白酒消费税由生产企业申报缴纳、征收环节在生产端。此外，白酒
适用于从价和从量复合计税的办法计算应纳税额，即应纳税额=销售额×20%＋销售数量×
0.5 元/500 克（或者 500 毫升，下同）。其中，为保全税基、增收消费税，税务机关会核
定白酒生产企业消费税最低计税价格。 

2009 年税务总局发布《白酒消费税最低计税价格核定管理办法（试行）》，其中明确：“白
酒生产企业销售给销售单位的白酒，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，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《国家税务总局关于进一步加强白酒消费税征收管理工作的通知》进一步明确：“对
白酒生产企业设立多级销售单位销售的白酒，国税机关应按照最终一级销售单位对外销售
价格核定生产企业消费税最低计税价格；白酒消费税最低计税价格核定比例由 50%至 70%
统一调整为 60%。” 

整体而言，若以最低计税价格核算，白酒生产企业应纳税额=最终一级销售单位对外销售
价格×60%×20%+销售数量×0.5 元/500 克。 

因此，在较低价格水平时，伴随销售价格递增，从价税负占白酒消费税负中比重提升斜率
会较高；但当销售价格达到次高端及以上水平时，消费税负比率会逐步向 12%接近（即 60%
×20%）。实际上，相较于单 500 毫升白酒销售价格从 10 元提升至 200 元、消费税负比率
由 17.0%下降至 12.3%，销售价格从 200 元提升至 1000 元时、消费税负比率仅由 12.3%下
降至 12.1%。 

制造业 批发和零售业 采矿业 其他

烟草制造业 石油、煤炭及其他燃料加工业

汽车制造业 酒、饮料和精制茶制造业

其他
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图表5：不同对外销售价格下白酒消费税应纳税额及税负比率测算 

 

来源：国金证券研究所（注：应纳税额=最终一级销售单位对外销售价格×60%×20%+销售数量×0.5 元/500 克（或者 500 毫

升），税负比率=应纳税额/最终一级销售单位对外销售价格） 

对于上市酒企而言，根据各公司 2023 年年报，我们测算得到 2023 年酒企销售吨价普遍在
10~20 万元/吨（或万元/千升），对应单 500ml 销售价格约 50~100 元，消费税负比率中枢
约 13%。 

部分次高端酒企以及高端酒企单 500ml 销售价格＞100 元；贵州茅台作为高端白酒龙头，
2023 年销售吨价达 200.9 万元/吨（若假设 1 吨折算 2100 瓶 500ml 规格产品，单瓶销售
价格约 957 元）、测算消费税负比率约 12%。进一步拆分从量&从价消费税负，对于贵州茅
台而言，从量税负仅占消费税比重约 0.4%，这与上文提到“当销售价格达到次高端及以
上水平时，消费税负比率会逐步向 12%接近”基本匹配。 

图表6：2023 年上市酒企消费税负从量&从价部分拆解 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所（注：从量消费税负=销售量×0.5 元/500 毫升，其中贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋

河股份、古井贡酒、天佑德酒的销售量单位为吨，其余酒企销售量单位均为千升，计算从量消费税负时假设 1 吨=2100 瓶 500

毫升规格产品，下同） 
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图表7：2023 年上市酒企销售吨价&消费税负比率测算 

板块 简称 
销售量 营业收入 税金及附加-消费税 吨价 

消费税负比率 
单位 2023 口径 2023 年（亿元） 2023 年（亿元） 万元/吨（或千升） 

高端酒 

贵州茅台 吨 73274 酒类 1472.19 176.25 200.9 12.0% 

五粮液 吨 159106 酒类 764.47 100.73 48.0 13.2% 

泸州老窖 吨 96278 酒类 300.77 32.41 31.2 10.8% 

次高端酒 

山西汾酒 千升 205789 食品制造业 317.43 49.33 15.4 15.5% 

舍得酒业 千升 43527 酒类 65.60 8.46 15.1 12.9% 

水井坊 千升 11201 酒业 48.76 6.15 43.5 12.6% 

酒鬼酒 千升 9882 酒类销售 28.21 4.12 28.5 14.6% 

区域酒&其

他 

洋河股份 吨 166155 酒类行业 324.89 43.49 19.6 13.4% 

今世缘 千升 46708 白酒 100.32 12.69 21.5 12.6% 

古井贡酒 吨 118319 白酒业务 196.39 25.02 16.6 12.7% 

迎驾贡酒 千升 61325 酒类 64.02 8.52 10.4 13.3% 

口子窖 千升 36763 酒类 58.49 7.38 15.9 12.6% 

金种子酒 千升 18326 酒类 9.82 1.60 5.4 16.3% 

老白干酒 千升 53540 酿酒业 50.16 7.11 9.4 14.2% 

金徽酒 千升 17980 酒制造 25.06 3.12 13.9 12.4% 

伊力特 千升 22603 酒类 21.86 2.68 9.7 12.3% 

天佑德酒 吨 15171 酒制造 10.87 1.45 7.2 13.3% 

顺鑫农业 千升 366538 白酒行业 68.23 9.07 1.9 13.3% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

实际上，我们测算发现，2023 年上市酒企中部分酒企从价消费税负比率＜12%，我们认为
主要由于消费税缴税节奏与实际销售发生、确认收入节奏错位所致。 

具体而言，消费税征收环节在生产端，酒企往往会设有多层销售公司，在成品酒自生产端
转移至销售端时已经产生消费税的缴税义务，但实际需要最后一级体内销售公司向体外销
售公司、经销商等销售链参与者转移成品酒权责时方确认收入，两者确认节奏存在错位。 

考虑到每年春节时间存有差异，因此每年年末资产负债表日时酒企成品酒备货节奏也会有
差异，部分酒企还会叠加期内产品策略变化对产品生产、备货规划产生影响。例如泸州老
窖、顺鑫农业、伊力特等酒企 2023 年末时成品酒库存量均较 2022 年末有明显减少，导致
2023 年测算消费税负比率时＜12%。换言之，上述酒企 2023 年实现销售、确认收入中部
分产品的消费税税负义务已于往年发生。 

实际上，考虑多数上市酒企消费税负中以从价税负为主，因此成品酒的货值在资产负债表
日的变动对消费税负比率周期性变动影响会更明显。 
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图表8：2022~2023 上市酒企成品酒库存量变动与 2023 年酒企从价消费税负 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所（注：成品酒库存单位为吨/千升） 

二、消费税改革预期内，如何看待对白酒行业的影响？ 

消费税征税环节后移、调整中央与地方消费税分成是当下消费税改革两大方向。2019 年
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》，其中在
主要改革措施中提到“后移消费税征收环节并稳步下划地方”，具体而言： 

1）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。 

2）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。 

3）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，确保
中央与地方既有财力格局稳定。 

图表9：2022 年全国税收收入分税种、分级别情况 

 

来源：中国税务年鉴，国金证券研究所（注：税收收入口径含海关代征税收，不含关税、船舶吨税和“农业五税”(农业税、

牧业税、农林特产税、耕地占用税和契税)，未扣减出口退税，下同） 
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首先，各地区税收收入结构中消费税占比明显分化，这与烟、油、车、酒行业生产分布相
关，例如 2022 年云南消费税占税收收入比重达 35.4%，主要系云南为国内烟草的主要生
产区域；相类似地，贵州占比 27.3%（白酒、烟草）、甘肃占比 26.1%（石化）、吉林占比
24.0%（汽车制造、石化）；而相对经济发达区域如北京、上海、广东、江苏等地区，消费
税占税收收入比重均＜10%。 

图表10：2022 年分地区消费税规模及占税收收入比重 

 

来源：中国税务年鉴，国金证券研究所（注：省与计划单列市数据为并列关系） 

对于白酒而言也是如此，白酒核心生产区域与主要消费区域有一定差异，白酒主要产区包
括贵州（贵州茅台、习酒、国台、钓鱼台等）、四川（六朵金花，即五粮液、剑南春、泸
州老窖、郎酒、舍得酒业、水井坊）、江苏（三沟一河）、安徽（古井贡酒、迎驾贡酒、口
子窖等）等。 

但从消费端看，白酒消费大省主要为河南（23 年 600 亿+流通销售额）、江苏（约 600 亿）、
山东（约 600 亿）、四川（约 500 亿）、安徽、河北等地，与生产端的核心产区仍存部分差
异。因此，若白酒消费税属地性由生产端后移至批发/零售端，对河南、山东等白酒消费
大省，以及对北上广等相对经济发达区域来说，在增厚税负维度上会有所裨益。 

相对应地，对于贵州，甚至四川、苏皖等地的部分地级市而言，市场会有担忧，即地方政
府酿酒产区化建设对区域通过消费税增厚税负的红利或有所削弱。对此我们认为： 

一方面以白酒产业为基，可以支撑上下游产业的发展。如原粮种植产业、包装物流产业等，
同时也可以实现白酒+生态的产业布局，典型如酒旅融合产业，整体带动区域经济发展、
助力区域就业。 

另一方面，除消费税外，增值税&企业所得税亦构成酒企的主要税负。以贵州茅台为例，
2021~2023 年消费税占整体税负（含教育费附加、地方教育费附加）比重约 26~27%，发挥
产业集群优势、实现白酒产业及上下游稳健发展，仍可达到增厚税收的目标。 

相对而言，预计地方政府会更重“质”而非重“量”，可持续的盈利增长会更有意义。此
外，参考《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》中提及“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，确保中央与
地方既有财力格局稳定”，短期内边际影响也会相对缓和。 
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图表11：2021~2023 年贵州茅台相关税负测算 

贵州茅台，亿元 2023A 2022A 2021A 央地归属 

增值税 176.3 147.4 127.2  50%中央 50%地方 

消费税 176.3 146.3 120.6  100%中央 

城市维护建设税 24.7 20.6 17.3  100%地方 

教育费附加 10.6 8.8 7.4  100%地方 

地方教育费附加 7.1 5.9 5.0  100%地方 

房产税 1.8 1.7 1.6  100%地方 

印花税 1.4 1.2 0.8  100%地方 

土地使用税 0.5 0.5 0.4  100%地方 

企业所得税 261.4 223.3 188.1  60%中央 40%地方 

中央合计 421.3 353.9 297.0   

地方合计 238.8 201.7 171.3   

营业收入 1476.9 1241.0 1061.9   

实际税负 45% 45% 44%  

来源：贵州茅台公司公告，国金证券研究所（注：车船使用税、环保税、其他金额较小，暂未列示；计算实际税负时，包含

教育费附加、地方教育费附加） 

从现行税目的征税环节来看，绝大多数均在生产环节缴纳，例外情形主要有以下三种：1）
“烟”税目下，卷烟及电子烟额外在批发环节计征消费税；2）“贵重首饰及珠宝玉石”税
目下，金银首饰、铂金首饰和钻石及钻石饰品仅在零售环节征收消费税；3）“小汽车”税
目下，超豪华小汽车额外在零售环节计征消费税。 

梳理卷烟的历次消费税收政策变更情况，过程从：生产环节从价计税→生产环节从价和从
量复合计税→生产环节从价和从量复合计税+批发环节从价计税→生产环节从价和从量复
合计税+批发环节从价和从量复合计税。作为参考，我们认为若对白酒征税环节后移，或
也会参照卷烟的改革路径，而非一蹴而就至零售环节征收消费税。 

目前在零售环节征收消费税的金银首饰、铂金首饰和钻石及钻石饰品，其主要通过百货店、
珠宝商、大型商场等渠道销售、销售渠道相对集中；而超豪华小汽车伴随销售还涉及上牌
等流程，相对便于监管。相对而言，白酒的销售路径较贴近大众消费品。 

根据企查查，2023 年末全国烟酒店总数达 905 万家；相对应的，2021 年时规模以上白酒
企业数量便已＜1000 家，自生产端到零售端的覆盖面差异悬殊。目前酒企普遍加码信息
化建设，从出厂、渠道入库、出库、终端入库、出库、消费者购买、消费等流程逐步实现
全扫码体系，成熟的信息化体系也有助于提升消费税征税环节后移时税收监管效率。 

图表12：2023 年末全国各地区烟酒店数量情况 

 

来源：云酒，国金证券研究所 
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 海外对烈酒课税情况如何？ 

对标海外而言，多数国家类似国内白酒消费税的课税（名称如烈酒税等）普遍以生产端履
行缴税义务＋从量计税为主。具体而言： 

一、美国：酒税（Alcohol Beverages Taxes: Distilled Spirits）主要分为联邦税和州
税两个层面。从联邦层面来看，在生产（进口）环节从量计征酒税，税率为 13.5 美元/
酒度标准加仑（Proof Gallon）。其中，对于部分应税产品实施分级税制（Tiered Tax 
System），即每年前 10 万标准加仑税率为 2.7 美元/标准加仑，10 万~2213 万标准加仑税
率为 13.34 美元/标准加仑。 

图表13：美国联邦环节对蒸馏酒（Distilled Spirits）实行从量计税 

 

来源：Alcohol and Tobacco Tax and Trade Bureau，国金证券研究所 

在联邦税基础上，各州也会自行决定是否额外征收酒税，以及征税形式（包括仅允许在州
政府管控的烈酒商店售卖、从量计税、在批发/零售环节从价计税等）。 

以华盛顿州为例，在联邦税的基础上：1）从量额外计征 14.25 美元/40 度酒精度标准加
仑；2）本地（On Premises）产品批发环节（Wholesale）从价税率 23.7%，零售环节（Retail）
从价税率 17%；3）非本地（Off-Premises）产品批发环节从价税率 10%，零售环节调整后
从价税率 31%。相对而言，华盛顿州对酒税额外课税水平较高。 

图表14：美国各州对蒸馏酒额外课税情况有所差异 

 

来源：Alcohol Policy Information System，国金证券研究所（注：考虑篇幅原因，仅列示部分州的政策） 
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二、日本：根据《酒税法》对起泡酒、酿造酒、蒸馏酒、混合酒四类征收酒税，征税环节
为生产环节，以从量计税为主，但其特点是对部分税目根据酒精度数或麦芽含量等施行差
异化的从量税率。具体而言（以酒税改革前为例）： 

1）起泡酒酒税基础税率为 20 万日元/千升。细分税目中，根据酒精浓度&麦芽重量占比又
有差异化课税，例如对原料中麦芽重量占水之外原料重量 25~50%、且酒精含量小于 10 度
的，其税率为 167125 日元/千升；对原料中麦芽重量占水之外原料重量＜25%、且酒精含
量小于 10 度的，其税率为 134250 日元/千升。 

2）蒸馏酒酒税基础税率为 20 万日元/千升，21 度及以上每超过 1 度（较 20 度）增加 1
万日元/千升（即 52 度蒸馏酒的基础税率为 52 万日元/千升，按 1:0.045 汇率折算约 2.35
万人民币/千升，对应单 500ml约 11.76 元人民币）。其中，对威士忌、白兰地等烈酒，基
础税率为 37 万日元/千升，37 度及以上每超过 1 度（较 37 度）增加 1 万日元/千升。 

日本较特殊的酒税税率设定，具备明显的产业引导和消费调节作用，通过更高税负的方式
抑制高度烈酒的消费，同时对起泡酒酒精浓度、麦芽占比差异化课税，也推动了低麦芽浓
度起泡酒等新品面市。近年来日本逐步推行酒税改革，主要为统一啤酒、起泡酒之间的征
税差异。 

图表15：日本酒税改革分阶段、分税目示意 

 

来源：日本国税厅，国金证券研究所 

三、韩国：参考《酒税法》，韩国对酒精&酒精含量 1%以上的饮料征收酒税，其中酒精税
目从量征税，而酿制酒、蒸馏酒等则采用从价征税，征收环节在生产（进口）环节。 

其中，韩国对烧酒、威士忌等在内蒸馏酒采取 72%的从价税率，且在消费税基础上还有伴
生的教育税（当酒税税率超过 70%时，教育税税率为 30%，税基为应纳酒税税额），整体酒
类税负水平全球居前。 

图表16：韩国酒税法涉及税目&税率情况 

税目 税率 

Spirits 酒精 
57000 韩元/千升，酒精含量＞95 度时、每增

加 1 度加收 600 韩元 

Brewed alcoholic beverages 酿造酒精饮料  

Makkoli 马格利 上一年 12 月 31日的税率*[1+物价变动指数] 

Rice wine 米酒 
30% 

Refined rice wine 精制米酒 
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Fruit wine 果酒 

Beer 啤酒 参考马格利 

Distilled alcoholic beverages 蒸馏酒精饮料  

Soju 烧酒 

72% 

Whisky 威士忌 

Brandy 白兰地 

Other distilled alcoholic 

beverages 
其他蒸馏酒 

Liqueur 利口酒 

Other alcoholic beverages 其他酒精饮料  

来源：《LIQUOR TAX ACT》，国金证券研究所 

四、欧盟：欧盟针对酒类消费税为成员国设立最低档税率，成员国在此基础上再进行自主
设定。其中针对烈酒，欧盟设立的最低消费税率是 550 欧元/百升纯酒精。 

具体到成员国层面，例如法国对烈酒设定消费税率为 1866.52欧元/百升纯酒精（按 1:7.87
汇率折算 500ml 52°税负约 38.2 元人民币），在此基础上对于酒精含量超过 18%的产品额
外征收社会贡献税（Social Contribution Rate，全价比率为 599.31 欧元/百升纯酒精）。 

图表17：欧盟对酒类消费税设置最低税率 

 

来源：European Commission，国金证券研究所 

 若白酒消费税负增加，如何审视对白酒行业的影响？ 

首先我们从理想化的框架来分析，即酒企报表层面税负增加对利润率的影响。假设仍在生
产端履行消费税纳税义务，且税负+20%，对利润的影响链条为： 

1）假设消费税负占营收比重为 12%，消费税负+20%会削弱 12%×20%=2.4%的利润率； 

2）伴随消费税负增加，城市维护建设税+教育费附加+地方教育费附加也对应增加，若城
市维护建设税采用 7%税率，教育费附加、地方教育费附加计征率分别 3%、2%，合计影响
利润率为 2.4%×（7%+3%+2%）=0.288%； 

3）考虑企业所得税，实际对净利率的影响为（2.4%+0.288%）×（1-25%）=2.016%。 

因此，若表观消费税负+20%对净利率的影响约 2%，若从边际影响的角度看，净利率水平
越低、表观消费税负增加对净利润绝对值的影响幅度越大。 

实际上，白酒行业内部利润水平分化也较强。从规上白酒行业情况来看，2023 年实现销
售收入 7563 亿元、实现利润总额 2328 亿元，对应利润率约 30.8%。从上市酒企而言，高
端酒净利率水平居前，而一些收入规模仍较小的地方性酒企净利率水平则靠后。 
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图表18：2021~2023 年白酒主要上市酒企销售净利率梳理 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

进一步地，我们考虑白酒消费税征税环节后移、叠加税负提升对白酒行业参与者的影响。 

目前白酒销售模式可大体分为顺价模式和控价模式，顺价模式下出厂后各环节参与者主要
以赚取顺价价差为主，采取该模式的产品如飞天茅台、汾酒玻汾等。 

在顺价模式下，若维持现行对于最低计税价格、从量&从价税率的政策不变，对于次高端
以上的产品而言，征税环节后移时消费税负增厚的幅度基本近似于各环节的渠道利润（即
从量税负对增幅的影响较微弱）。 

因此，若以飞天茅台为例，较高的渠道顺价毛利水平导致征税环节向流通、甚至零售后移
时消费税负会有大幅提升（以出厂价 1169 元、原箱批价 2550 元为例测算，自出厂端后移
至批发端征税时，消费税负+118%）。 

进一步地，若后移时伴随取消现行最低计税价格政策，但从量&从价税率政策维持不变，
消费税负增厚幅度会叠加实际税基的提升（仍以出厂价 1169 元、原箱批价 2550 元为例测
算，自出厂端后移至批发端征税时，若取消最低计税价格核定比例 60%政策，消费税负
+263%）。 

图表19：顺价模式下，以飞天茅台为例消费税负影响测算 

 

来源：今日酒价，国金证券研究所（注：价格均为增值税含税价、单位均为元/瓶，下同；原箱飞天茅台批价数据截至 7 月 4

日） 

相对应地，控价模式、特别是全控价模式下，流通商甚至终端的毛利水平由酒厂通过季返、
年返、陈列、包量奖励等方式灵活调节。 

目前多数白酒产品更近似于半控价模式，终端面向消费端的零售价因地、因时会有差异，
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但普遍酒企会设定最低的价格红线，因此终端的利润构成往往由顺价+返利构成。但整体
毛利水平仍是“模糊”的浮动状态，目的是削弱流通商、终端对于底价的预期，从而减少
窜货、折价销售等行为。整体而言，控价模式下流通端&零售端目前毛利率水平均在 10%
左右，部分规模化大单品相对毛利率水平会更低，但大单品的流速相对更快、资金占用相
对较少。 

我们以 10%的批发端、零售端毛利率为假设测算征税后移对消费税负的影响。以零售价 500
元的产品为例：1）若维持现行对于最低计税价格、从量&从价税率的政策不变，征税环节
后移时消费税负增厚的幅度即为 10%。2）若后移时伴随取消现行最低计税价格政策，自
出厂端后移至批发端征税时，消费税负+82%。 

图表20：控价模式下消费税负影响测算 

 

来源：国金证券研究所 

对于消费税负转嫁： 

1）首先考虑能否向消费端转嫁，这将取决于白酒产品的供需状态以及刚需程度。本身白
酒零售行为具备市场化特征，能否顺利转嫁也会与行业景气度息息相关。 

2）在顺价模式下，若白酒产品在流通端具备相对可观的渠道利润水平，流通端或以缩窄
毛利水平的方式来承担部分甚至全部消费税负，这将取决于厂商间相对的议价能力优势，
以及存量的渠道利差水平。 

例如仍以飞天茅台为例，上文我们测算若维持现行对于最低计税价格、从量&从价税率的
政策不变，原箱批价 2550 元/瓶时消费税负约 271.3 元，对比出厂环节征税时税负+146.7
元。在 1000 元+的渠道利差下，若流通端承担＞146.7 元的消费税负，对酒厂而言便实现
了部分税负的转嫁，但飞天茅台较高的渠道利差在白酒行业独一无二。 

3）在控价模式下，流通端或终端 10%左右的渠道毛利水平尚不能覆盖后移时的消费税负
（例如仍维持现行对于最低计税价格、从量&从价税率的政策不变，批价 50/100/200 元的
白酒产品，消费税额分别为 5.8/11.1/21.7 元），本身酒厂控盘分利下合适的渠道毛利也
是为了维持渠道推力。 

因此，即使征税环节后移，或仍由酒厂承担主要消费税负，我们预计会利于中长期白酒行
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业集中度进一步提升，即持续出清部分盈利能力不佳的小酒厂；对流通环节制度规范化建
设能力较弱、团购资源较弱的流通商预计也会有负面冲击，促进流通环节的集中化。 

当然，呈现至酒企表观的途径则较多样，例如可直接通过实际出厂价折让的方式，即对应
在营收端；或采取加大费投的方式、对应在销售费用。但对于目前酒企采用例如体外联盟
体模式，或采用以产品兑付费用等方式的，当征税环节后移，会以实际流通渠道或终端销
售为计税依据、更贴近“实质大于形式”原则。 

此外，我们认为若消费税征税环节后移，一定程度上也有利于行业生产经营规范化。典型
的是，向流通环节、零售环节后移，借助税务合规化也能提高白酒制假贩假的成本，借助
税务资料也有助于监管部门查处制假贩假行为。 

 行业观点及投资建议 

伴随 4~5 月地产等政策密集出台，市场对经济修复、内需改善的预期有所回暖，但此后宏
观&行业层面高频数据的疲乏，叠加飞天茅台在 6 月中旬至下旬期间批价持续震荡回落，
市场对白酒当下及未来动销判断持续走低，对白酒酒企中报业绩预期也持续下调。同时，
金融在内多行业反腐、倒查补缴消费税、消费税改革等事件，进一步弱化了市场对顺周期
板块的风险偏好。从结果来看，目前白酒板块 PE-TTM 约 20.3X，处于 2016 年至今约 5th
分位。 

图表21：2016 年至今白酒板块 PE-TTM 及分位数 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2024 年 7 月 4 日） 

当下我们对头部酒企的中报业绩&全年业绩兑现置信度仍乐观，酒企在完善 SKU 架构/补充
产品矩阵、抢挖终端核心网点/团购&宴席需求、提升空白市场产品覆盖率等方面做了大量
工作，且行业景气承压阶段，渠道&终端会降低对盈利水平的预期、相对更青睐于强周转
的头部品牌。 

即使短期 Q2 受基数效应影响增速或有波动，我们认为不影响对头部酒企 24 年全年业绩兑
现的判断，且 Q2 本身在全年维度内占比较低、头部酒企目前回款节奏较去年同期基本一
致。 

回看 2018 年四季度时市场对白酒板块的担忧，如秋糖后对白酒动销/需求担忧、表观增速
环比或放缓、消费税对酒企盈利水平或存影响等，与当下市场担忧也相似。我们思考如何
看待板块的估值底，主要考虑两个维度： 

1）同 18 年年末时相比，当时估值锚贵州茅台 forward PE 约 20X，五粮液约 15X，而当下
贵州茅台 forward PE 约 21X，五粮液约 15X，估值已基本回落至 18 年年末低点； 

2）从股息率角度看，五粮液/泸州老窖 24E 股息率＞4%，洋河股份＞6%，已经具备不错投
资性价比，且中长期仍具备提升现金股利支付率的能力。 

在情绪回落、估值下杀的趋势中，我们仍看好高 ROE、毛利率、净利率优势下白酒行业优
秀的商业范式，参考上述提及的历史估值分位、当下的股息率水平，我们认为白酒板块具
备不错的安全边际；中长期伴随景气预期回暖，有望实现业绩&估值双击。 
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短期维度看，我们建议围绕中报业绩预期进行布局，推荐各赛道具备龙头禀赋或差异化禀
赋的标的，例如高端酒、汾酒及部分区域强势标的；对消费税改革相关的担忧已经反映至
市场边际走弱的风险偏好，中长期对行业规范化、头部集中仍会是利好。此外，建议关注
顺周期反转逻辑下弹性次高端的配置价值、赔率占优。 

图表22：2022Q1~2024Q2白酒板块重点标的北上持股占流通股比重变动梳理 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

附注 

图表23：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%   

   4.电子烟 36% 11%  

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 220、250 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%   
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税目 税率 

 生产（进口）环节 批发环节 零售环节 

六、成品油 1.2、1.52 元/升   

七、摩托车 3%、10%   

八、小汽车    

   1.乘用车 1%、3%、5%、9%、12%、25%、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%   

来源：《中华人民共和国消费税法（征求意见稿）》，《财政部海关总署税务总局关于对电子烟征收消费税的公告》，国金证券研究所 

 

图表24：白酒相关消费税政策文件&政策要点梳理 

时间 政策文件 相关政策要点 

1994 年 

《中华人民共和国消费税

暂行条例》（中华人民共和

国国务院令（第 135 号）） 

酒及酒精税目下，粮食白酒税率 25%、薯类白酒税率 15%、黄酒税率 240 元/吨、啤酒税率 220 元

/吨，其他酒税率 10%，酒精税率 5% 

2001 年 

《财政部、国家税务总局关

于调整酒类产品消费税政

策的通知》（财税［2001］

84号） 

1）调整粮食白酒、薯类白酒消费税税率。粮食白酒、薯类白酒消费税税率由比例税率调整为定

额税率和比例税率，其中定额税率为 0.5 元/500g; 

2）停止执行外购或委托加工已税酒和酒精生产的酒（包括以外购已税白酒加浆降度，用外购已

税的不同品种的白酒勾兑的白酒，用曲香、香精对外购已税白酒进行调香、调味以及外购散装白

酒装瓶出售等）外购酒及酒精已纳税款或受托方代收代缴税款准予抵扣政策； 

3）停止执行对小酒厂定额、定率的双定征税办法，一律实行查实征收。 

2006 年 

《财政部、国家税务总局关

于调整和完善消费税政策

的通知》（财税字〔2006〕

33号） 

粮食白酒、薯类白酒的比例税率统一为 20%。定额税率为 0.5 元/斤（500 克）或 0.5元/500 毫升。

从量定额税的计量单位按实际销售商品重量确定，如果实际销售商品是按体积标注计量单位的，

应按 500毫升为 1斤换算，不得按酒度折算。 

2008 年 

《中华人民共和国消费税

暂行条例》（中华人民共和

国国务院令（第 539 号）） 

酒及酒精税目下，白酒税率 20%+0.5 元/500 克（或者 500 毫升）、黄酒税率 240 元/吨、甲类啤酒

税率 250元/吨、乙类啤酒税率 220 元/吨，其他酒税率 10%，酒精税率 5% 

2009 年 

《白酒消费税最低计税价

格核定管理办法（试行）》

（国税函〔2009〕380号） 

第二条：白酒生产企业销售给销售单位的白酒，生产企业消费税计税价格低于销售单位对外销售

价格（不含增值税，下同）70%以下的，税务机关应核定消费税最低计税价格。 

第八条：白酒消费税最低计税价格核定标准如下： 

（一）白酒生产企业销售给销售单位的白酒，生产企业消费税计税价格高于销售单位对外销售价

格 70%（含 70%）以上的，税务机关暂不核定消费税最低计税价格。 
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时间 政策文件 相关政策要点 

（二）白酒生产企业销售给销售单位的白酒，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，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。其中生产规模较大，利润水平较高的企业生产

的需要核定消费税最低计税价格的白酒，税务机关核价幅度原则上应选择在销售单位对外销售价

格 60%至 70%范围内。 

第九条：已核定最低计税价格的白酒，生产企业实际销售价格高于消费税最低计税价格的，按实

际销售价格申报纳税；实际销售价格低于消费税最低计税价格的，按最低计税价格申报纳税。 

2014 年 

《财政部国家税务总局关

于调整消费税政策的通知》

（财税〔2014〕93 号） 

取消酒精消费税，“酒及酒精”品目相应改为“酒”。 

2015 年 

《国家税务总局关于白酒

消费税最低计税价格核定

有关事项的通知》（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

列市国家税务局核定。 

2017 年 

《国家税务总局关于进一

步加强白酒消费税征收管

理工作的通知》（税总函

〔2017〕144 号） 

1）对白酒生产企业设立多级销售单位销售的白酒，国税机关应按照最终一级销售单位对外销售

价格核定生产企业消费税最低计税价格。 

2）自 2017 年 5 月 1 日起，白酒消费税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。 

来源：财政部，国家税务总局，国金证券研究所 

 

图表25：《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》基本原则与主要改革措施 

一、基本原则 

（一）保持现有财力格局总体稳定。调动中央与地方两个积极性，稳定分税制改革以来形成的中央与地方收入划分

总体格局，巩固增值税“五五分享”等收入划分改革成果。 

（二）建立更加均衡合理的分担机制。按照深化增值税改革、建立留抵退税制度的要求，在保持留抵退税中央与地

方分担比例不变的基础上，合理调整优化地方间的分担办法。 

（三）稳步推进健全地方税体系改革。适时调整完善地方税税制，培育壮大地方税税源，将部分条件成熟的中央税

种作为地方收入，增强地方应对更大规模减税降费的能力。 

二、主要改革措施 

（一）保持增值税“五五分享”比例稳定。《国务院关于印发全面推开营改增试点后调整中央与地方增值税收入划

分过渡方案的通知》（国发〔2016〕26 号）确定的 2—3 年过渡期到期后，继续保持增值税收入划分“五五分享”

比例不变，即中央分享增值税的 50%、地方按税收缴纳地分享增值税的 50%。进一步稳定社会预期，引导各地因地

制宜发展优势产业，鼓励地方在经济发展中培育和拓展税源，增强地方财政“造血”功能，营造主动有为、竞相发

展、实干兴业的环境。 

（二）调整完善增值税留抵退税分担机制。建立增值税留抵退税长效机制，结合财政收入形势确定退税规模，并保

持中央与地方“五五”分担比例不变。为缓解部分地区留抵退税压力，增值税留抵退税地方分担的部分（50%），由

企业所在地全部负担（50%）调整为先负担 15%，其余 35%暂由企业所在地一并垫付，再由各地按上年增值税分享额

占比均衡分担，垫付多于应分担的部分由中央财政按月向企业所在地省级财政调库。合理确定省以下退税分担机制，

切实减轻基层财政压力。具体办法由财政部研究制定。 

（三）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。

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。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，确保中央与地方既有财力格局稳定。具体办法由财政部会同税务总局等部门研究制定。 

来源：国务院，国金证券研究所 
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图表26：卷烟相关消费税政策文件&政策要点梳理 

时间 政策文件 生产环节 批发环节 

1994 年 

《中华人民共和国消费税暂行条例》

（中华人民共和国国务院令（第 135

号）） 

甲类卷烟（包括各种进口卷烟）：45% 

乙类卷烟：40% 
 

1998 年 

《国家税务总局关于贯彻〈国务院关

于调整烟叶和卷烟价格及税收政策的

紧急通知〉的通知》（国税发〔1998〕

121 号） 

甲类卷烟（一类卷烟，含进口卷烟）：50% 

乙类卷烟（二、三类卷烟）：40% 

丙类卷烟（四、五类卷烟）：25% 

 

2001 年 
《关于调整烟类产品消费税政策的通

知》（财税〔2001〕91 号） 

（一）定额税率：每标准箱（50000 支）150 元 

（二）比例税率 

1、甲类卷烟（每标准条（200 支）调拨价格在 50 元

（含 50 元，不含增值税）以上）：45% 

2、乙类卷烟（每标准条调拨价格在 50 元（不含增值

税）以下）：30% 

 

2009 年 

《财政部、国家税务总局关于调整烟

产品消 费税政 策的通 知》（财税

[2009]84 号） 

（一）定额税率：每标准箱（50000 支）150 元 

（二）比例税率 

1、甲类卷烟（每标准条（200 支）调拨价格在 70 元

（不含增值税）以上（含 70 元））：56% 

2、乙类卷烟（每标准条调拨价格在 70 元（不含增值

税）以下）：36% 

5% 

2015 年 

《财政部、国家税务总局关于调整卷

烟消费税的通知》（财税〔2015〕60

号） 

（一）定额税率：每标准箱（50000 支）150 元 

（二）比例税率 

1、甲类卷烟（每标准条（200 支）调拨价格在 70 元

（不含增值税）以上（含 70 元））：56% 

2、乙类卷烟（每标准条调拨价格在 70 元（不含增值

税）以下）：36% 

（一）定额税率：每标准箱

（50000 支）250 元 

（二）比例税率：11% 

来源：财政部，国家税务总局，国金证券研究所 

风险提示 

 宏观经济恢复不及预期——经济增长降速将显著影响整体消费情况，白酒消费亦无法
避免； 

 禁酒令等政策风险——若政策层面限制白酒消费，会从消费场景上影响白酒消费； 

 食品安全风险——若行业发生食品安全事故，将严重损害酒类消费。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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