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食品饮料业 轻工业振兴规划点评 

 

大众消费品或受益更多 
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事件： 

近日，各大媒体集中报道了轻工业振兴规划各方面的细节。其中，关于暂时降低酒类消费税、提高高档消费品关税、建

立乳制品储备、酒类品牌国际化以及食品安全等方面的规划对行业未来的发展方面有较为重要的意义。 

 

评论： 

 啤酒对税率调整最为敏感  目前该规划仅为工信部及轻工业联合会制定，尚需要得到发改委和国务院的审核，减税

还需要得到财政部的支持。对主要高档白酒来说，消费税占到出厂含税价格不到 10%，即使下调 50%对终端价格的

影响估计也不过 3-4 个百分点，不太可能对消费有促进作用，只是将税收变为企业的利润。在目前京白酒行业。如

果下调从量消费税部分，可能会对一些低档白酒产生明显的拉动。 

08 年中报茅台缴纳的消费税相当于同期利润总额的 8%，而五粮液、泸州老窖和水井坊分别为 14%、10%和 20%。

（五粮液偏高是因为关联交易转移了部分利润，而茅台偏低则是由于中期大幅释放了利润）。如果消费税率能够下降

1/3-1/2，茅五泸三家公司的利润可以增长 3-5%，而水井坊这可以增长 6-10%。由于是个暂时性的措施，在估值上

还应当有一定的折扣，对股价的提升应该都在个位数。 

而 08 年中报青岛啤酒、燕京啤酒和重庆啤酒缴纳的消费税分别相当于同期利润总额的 101%、105%（估计）和 90%。

而张裕 A、金枫就业（用 07 年金枫酒业利润和同期消费税估计）和古越龙山的上述比例仅为 18%、10%和 15%。

同时，白酒、葡萄酒由于利润最为丰厚，受金融危机冲击相对较小，下调的阻力可能较多。我们认为啤酒是最值得

期待的。 

 进口关税调整可能影响不大  目前小包装葡萄酒进口的平均到岸价大约是 5 美元/升，或者 25-30 元/瓶，很难算得上

“高档消费品”。即使上调，目前进口小包装葡萄酒的总体市场份额不到 10%，能给国产葡萄酒让出的市场份额也很

有限。但如果上调关税，使得进口葡萄酒被动涨价，可能会带动国产葡萄酒的价格上涨。 

 稳定原奶成本有利于乳业长期发展 《规划》中提出了完善大宗原料性轻工产品储备制度和增加乳制品储备。其主要

出发点可能是保护奶牛养殖户利益，稳定原奶价格，保证各方面利益的平衡。由于目前原奶价格受三聚氰胺事件的

影响，目前的原奶价格偏低。这个政策可能对乳制品企业的短期业绩不利，但是有利于使得行业成本的长期稳定。 
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 酒类品牌走向国际化可能比较困难 《规划》中提出了“加强对‘中国饮料工业 20 强’和中国名牌企业的支持；酿

酒行业力争在 3 年内各酒种分别培育 3 个以上国际知名品牌”的目标。配套的措施仅仅是利用中央外贸发展基金和

相关专项资金，支持企业“走出去”，举办各类展览，加大国际并购力度。由于食品饮料受制于文化和消费习惯，形

成一个国际品牌十分困难。而且由于食品饮料是典型的传统行业，国外的市场整合度已经很高，领导者大都是一些

巨无霸型企业，收购的难度也很大。靠目前的配套措施基本很难达到目标。 

 食品安全也是强调重点 《规划》中反复提出了加强食品安全、节能减排和建立可追溯机制等内容。这些规划一方面

是老生常谈，另外对企业而言需要增加成本，加重负担。估计实际执行进展不会迈得太快。但是对双汇等龙头企业

会有一定的长期利好。 

 促进消费 大众消费品受益最大 《规划》中也提到了扩大内需促进消费，提高个人所得税起征点，对城镇最低收入

线以下人员，各地根据具体情况发放消费券等政策措施。上述政策主要是有利于提高中低收入阶层的收入，大众消

费品的获益最大。重点关注啤酒、乳制品和肉制品这三个细分行业。 

 风险提示 上述《规划》能否落实或在较大不确定性。消费税的暂时下调其幅度和维持的时间，以及下调后能够体现

多少利润都有很大的不确定性。 

 
维持燕京啤酒“推荐”、青岛啤酒“谨慎推荐”和食品饮料行业“中性”和的投资评级  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 
推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 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 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 


