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[Table_Summary] 事件： 

二十届三中全会通过的《中共中央关于进一步全面深化改

革、推进中国式现代化的决定》于 7月 21日全文正式发

布。《决定》在消费领域的改革目标主要聚焦两大方面：加

快培育完整内需体系与深化财税体制改革。 

 

投资要点： 

重点方向一：加快培育完整内需体系。《决定》在构建全国统一

大市场中重申“加快培育完整内需体系”，并在消费领域提出

“完善扩大消费长效机制，减少限制性措施，合理增加公共消

费，积极推进首发经济”四个要点。我们认为，内需体系的逐渐

完善有望扩大消费市场规模，推动消费结构升级，促进消费行业

整体增长和转型。①完善扩大消费长效机制：通过稳定居民收入

预期、促进消费持续恢复、推动消费提质升级等各项举措，让居

民能消费、敢消费、愿消费。②减少限制性措施：沿袭今年政府

工作报告相关表述，强调全面稳慎评估政策效应，审慎出台收缩

性、抑制性的政策举措。③合理增加公共消费：公共消费包括教

育、医疗、养老、育幼等公共服务，适当扩大普惠性公共服务供

给，有利于发挥公共消费的拉动作用，支撑消费发展。④积极推

进首发经济：首发经济是指新业态、新产品等的首发首秀首展，

通过集聚国内外品牌首发全球新品、落地品牌首店，引领消费潮

流。北京、上海等地已陆续出台推进首发经济相关政策，进一步

放大城市的吸引力，围绕首店和总部集聚形成产业的生态圈，利

好黄金珠宝、纺织服饰等龙头品牌的发展壮大。 

重点方向二：深化财税体制改革。《决定》提出：“建立权责清

晰、财力协调、区域均衡的中央和地方财政关系。推进消费税征

收环节后移并稳步下划地方，完善增值税留抵退税政策和抵扣链

条，优化共享税分享比例。”消费税针对特定的商品和服务征

收，其征收对象共计 15个税目，主要包括烟、酒制品，高档化

妆品、贵重首饰、高档手表等奢侈品和高档消费品，成品油、鞭

炮烟火、电池、涂料等有害环境消费品。当前，消费税是我国四

大税种（增值税、企业所得税、消费税、个人所得税）中唯一的

中央税，其余税种均为央地共享税。因此，我们判断本轮消费税

改革有望进入试点阶段，改革方向也较为明确：①扩大征收范

围，从奢侈品、有害健康消费品、损害环境消费品三个角度增加

税收来源；②后移征收环节，当前消费税大多在生产环节征收，

改革后有望逐步后移至消费环节；③将部分比例或部分税目的消

费税划给地方，并伴随征收税率的调整。本轮消费税改革预计将

推动地方政府出台各项举措刺激消费以补充地方税收收入来源，
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完善地方税收体系建设。 

⚫ 投资建议：当前国内商品消费需求仍显弱势，但市场预期有所好转。

本次全会通过的《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现

代化的决定》重申加快培育完整内需体系，明确了财税体制改革中消

费税的调整方向，有望引导地方改善消费环境，加强消费基础设施建

设，提振居民消费倾向，促进消费行业整体增长和转型，推动消费蓝

筹股的业绩回暖与估值修复。建议关注：1）食品饮料：食品饮料作

为消费必选品韧性十足，业绩稳健。建议关注零食、白酒、啤酒、乳

制品、调味品等板块龙头。2）化妆品：近期化妆品需求端出现疲软,

品牌表现分化加剧，建议关注化妆品龙头企业。3）黄金珠宝：短期

金价快速上涨抑制了部分黄金珠宝首饰的消费需求，中长期建议关注

通过拓品类、拓渠道实现市占率提升的黄金珠宝龙头企业。 

风险因素：宏观经济增长不及预期风险，改革落地进程不及预期风险。    
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1    消费领域改革方向研判 

二十届三中全会通过的《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决

定》于7月21日全文正式发布。《决定》在消费领域的改革目标主要聚焦两大方面：加

快培育完整内需体系与深化财税体制改革。 

重点方向一：加快培育完整内需体系。《决定》在构建全国统一大市场中重申“加快

培育完整内需体系”，并在消费领域提出“完善扩大消费长效机制，减少限制性措施，

合理增加公共消费，积极推进首发经济”四个要点。我们认为，内需体系的逐渐完善

有望扩大消费市场规模，推动消费结构升级，促进消费行业整体增长和转型。①完善

扩大消费长效机制：通过稳定居民收入预期、促进消费持续恢复、推动消费提质升级

等各项举措，让居民能消费、敢消费、愿消费。②减少限制性措施：沿袭今年政府工

作报告相关表述，强调全面稳慎评估政策效应，审慎出台收缩性、抑制性的政策举措。

③合理增加公共消费：公共消费包括教育、医疗、养老、育幼等公共服务，适当扩大

普惠性公共服务供给，有利于发挥公共消费的拉动作用，支撑消费发展。④积极推进

首发经济：首发经济是指新业态、新产品等的首发首秀首展，通过集聚国内外品牌首

发全球新品、落地品牌首店，引领消费潮流。北京、上海等地已陆续出台推进首发经

济相关政策，进一步放大城市的吸引力，围绕首店和总部集聚形成产业的生态圈，利

好黄金珠宝、纺织服饰等龙头品牌的发展壮大。 

重点方向二：深化财税体制改革。《决定》提出：“建立权责清晰、财力协调、区域均

衡的中央和地方财政关系。推进消费税征收环节后移并稳步下划地方，完善增值税留

抵退税政策和抵扣链条，优化共享税分享比例。”消费税针对特定的商品和服务征收，

其征收对象共计15个税目，主要包括烟、酒制品，高档化妆品、贵重首饰、高档手表

等奢侈品和高档消费品，成品油、鞭炮烟火、电池、涂料等有害环境消费品。当前，

消费税是我国四大税种（增值税、企业所得税、消费税、个人所得税）中唯一的中央

税，其余税种均为央地共享税。因此，我们判断本轮消费税改革有望进入试点阶段，

改革方向也较为明确：①扩大征收范围，从奢侈品、有害健康消费品、损害环境消费

品三个角度增加税收来源；②后移征收环节，当前消费税大多在生产环节征收，改革

后有望逐步后移至消费环节；③将部分比例或部分税目的消费税划给地方，并伴随征

收税率的调整。本轮消费税改革预计将推动地方政府出台各项举措刺激消费以补充

地方税收收入来源，完善地方税收体系建设。 

图表1：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）  
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   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 升）的 25% 
  

（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 
  

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：《2023中国税务年鉴》，万联证券研究所 

 

我们预计，消费税改革影响将涉及酒类、高档化妆品、贵重首饰和珠宝玉石、一般零

售、免税等行业。 
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⚫ 白酒：当前我国白酒消费税率采用从价税+从量税复合征税法：从价税：以出厂

价60%价格作为最低计税价格，税率为20%；从量税：按每斤（500克）0.5元或0.5 

元/500毫升征收从量税。2023年A股上市公司年报数据统计显示，白酒消费税占

营收比例为12.17%，占归母净利润比例为32.31%，营收占比在消费细分行业中是

最高的。根据消费税改革方向推断，白酒消费税改革可能存在征收环节后移、税

收收入逐步下划至地方、税率调整等方面。税收收入下划至地方将使得各地政府

有动力加大力度刺激消费，有利于渠道布局广泛的白酒龙头。税率调整方面，我

们判断为了鼓励消费，在当前消费相对低迷的环境下，预计增加税率的概率较低。

征收环节后移的影响相对复杂，从改革推进难度来看，征收环节后移会导致纳税

主体数量大幅增加，将显著增加税收征管工作量和难度，预计改革推进速度不会

太快；从征收环节后移对税负的影响来看，渠道加价率越高的白酒，需要缴纳的

消费税增幅越大，考虑到目前上市酒企除了茅台外，大多数白酒产品价格体系为

倒挂模式，因此征收环节后移并不会显著增加白酒企业税负，而茅台由于渠道加

价率较高，因此所需缴纳的消费税增幅可能会较高，但由于茅台具有奢侈品的特

性，价格越高，需求越大，因此预计增加的税负将更多转移到消费者，对茅台厂

商的税负影响较小。 

图表2：2023年细分行业上市公司消费税占营收及归母净利润比例（按占利润

比例排序） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

⚫ 高档化妆品、黄金珠宝：对于金银首饰、铂金首饰和钻石及钻石饰品而言，对其

征收的消费税本在零售环节，因此征收环节后移对此类商品无影响；对于其他贵

重首饰和珠宝玉石、高档化妆品，征收消费税的环节在生产（进口）环节，后移

征收环节将会使得应纳税额变为更高的价格，在消费税率不变的条件下将推高

最终销售价格，同时，消费税下划地方的举措有助于引导地方政府推出相应措施

刺激消费，利好拥有渠道优势的珠宝、高档化妆品龙头企业。 

⚫ 一般零售：如果消费税征收环节逐步后移，地方政府预计将出台更多鼓励民众消

费的相关举措，大型商超、百货将成为政策落地的有力抓手，利好受益于性价比

消费、平价消费趋势，拥有一定区位优势的超市百货龙头。 

⚫ 免税：免税商品主要包括烟、酒、化妆品、黄金珠宝等，是消费税征收的主要对
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象。如果消费税的征收环节后移，将拉大免税商品与有税商品之间的价格差距，

提升免税渠道的价格优势。同时，扩大消费税征收范围预期从珠宝首饰等奢侈品

类目开始试点，将进一步提高免税渠道的吸引力。 

 

2    投资建议与风险提示 

2.1  投资建议 

当前国内商品消费需求仍显弱势，但市场预期有所好转。本次全会通过的《中共中央

关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》重申加快培育完整内需体系，

明确了财税体制改革中消费税的调整方向，有望引导地方改善消费环境，加强消费基

础设施建设，提振居民消费倾向，促进消费行业整体增长和转型，推动消费蓝筹股的

业绩回暖与估值修复。建议关注：1）食品饮料：食品饮料作为消费必选品韧性十足，

业绩稳健。建议关注零食、白酒、啤酒、乳制品、调味品等板块龙头。2）化妆品：

近期化妆品需求端出现疲软,品牌表现分化加剧，建议关注化妆品龙头企业。3）黄金

珠宝：短期金价快速上涨抑制了部分黄金珠宝首饰的消费需求，中长期建议关注通过

拓品类、拓渠道实现市占率提升的黄金珠宝龙头企业。 

2.2  风险因素 

宏观经济增长不及预期风险，改革落地进程不及预期风险。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使
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