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白酒行业 

     短期面临调整，长期仍然向好

事件： 

5月8日，国家税务总局发布关于加强税种征管促进堵漏增收

的若干意见，对若干税种的征管提出了新的要求和措施。其中，

消费税部分提及：加强白酒消费税税基管理。税务总局制定《白

酒消费税计税价格核定管理办法》，核定大酒厂白酒消费税最低

计税价格，保全税基，增收消费税。各地要加强小酒厂白酒消费

税的征管，对账证不全的，采取核定征收方式。 

 

点评： 

 政策出台的动机 

这主要分两个方面来看，第一，针对白酒厂商越来越多的以压

低出厂价格来避税的现象。众所周知，白酒属于我国消费税应税科

目，白酒消费税的征收方式有从价定率和从量定额两种。根据《中

华人民共和国消费税条例》的规定，粮食白酒、薯类白酒计税办法

实行从量定额和从价定率相结合的复合计税方法来计算应纳税额。

一般来说，白酒消费税的计税价格为白酒的出厂价，而非市场价格。

目前的一些大酒厂的销售策略通常是以低价买给销售公司包销，销

售公司在进行提价，按一定利润比例定价后在市场销售，这样不仅

不影响合并报表的销售收入等主要数据，也可以起到避税的作用。

在意见中“保全税基”的提出也就是要规范这一市场行为。  

 

第二，宏观经济减速影响了国家税收预算。随着国际金融危机

对我国经济影响的逐步加深，我国的经济增速逐季回落，企业的效

应也明显出现了下滑。正是由于这一外在因素，国家出台了一系列

有关减收的政策。今年一季度, 全国入库税收为 14064 亿元，同比

下降了 6.9%。为了充分发挥税收的职能作用，确保税收持续增长，

国家税务局也颁布了一些相关的征收通知和实施意见。而我们看

到，白酒消费税的征收漏洞由来已久，虽然出厂价的定价权在厂方，

压价转利的做法也不违法，但在今年税收预算可能无法完成的情况

下，国税局也不得不出台相应的核定管理办法。  

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

中性     （维持） 

行业表现                  

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） 9.99 55.15 -29.67 

相对表现（%） -1.86 4.92 19.65 

资料来源:WIND,爱建证券研发部 
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饮料制造 上证综指

股票名称 评级 08EPS 09EPS 10EPS 

贵州茅台 推荐 4.03 5.83 6.89 

泸州老窖 推荐 0.91 1.15 1.35 

资料来源：公司数据 
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 行业长期仍然向好 

从整体行业角度来看，这一管理办法的出台短期会对白酒

行业产生负面的影响。目前整个白酒行业普遍采用建立销售公

司的做法来降低消费税税基。同时，消费税本身属于价内税，

不存在增值税进销相抵的问题。因此，政策的实施将会影响整

个行业以及上市公司的盈利能力。但是长期来看，众多中小企

业面临的压力更大，政策的实施在另一方面也有利于行业中优

势企业做大做强，为其创造良好的经营环境。  

   

 个股受影响程度不一 

    从个股的角度出发，不同企业所受影响的差异明显。尽管

现在相关管理办法的具体实施细则还未公布。但根据先前国家

税务总局与一些白酒企业进行座谈的情况来分析，我们认为实

行管理的途径以白酒销售企业的售价为核心来确定税基的可

能性还是比较大。因此，避税程度大的公司受到的影响也就越

大。 
经我们初步测算，从避税程度影响公司业绩的情况来看，

假设对销售收入全额征收消费税且原有量价计税标准不变，受

负面影响的程度从大到小依次为：五粮液和泸州老窖、水井坊、

山西汾酒、贵州茅台；假设以销售收入的一半来征收且原有量

价计税标准不变，受影响的程度由大到小依次为五粮液、泸州

老窖、水井坊、贵州茅台、山西汾酒。 

 

 投资建议 

09年以来白酒行业已经跑输大盘将近28个百分点，已包含

加强消费税征收等预期。目前白酒行业的估值与整体市场相比

溢价率处于较低的水平，而且实体经济也仍未完全摆脱底部运

行区域，但预计随着宏观经济的转变经营状况将会逐步有所好

转。因此，给予行业“中性”评级。从个股来看，在这一措施

出台之际，建议投资者可以适时考虑低配一些受消费税影响较

小以及未来销售形势相对较好的白酒企业，如贵州茅台、泸州

老窖。 

   图1 主要白酒企业营业税金率变动情况                             图2 主要白酒企业消费税率变动情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2006 2007 2008

贵州茅台 泸州老窖 五粮液

水井坊 山西汾酒

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2006 2007 2008

贵州茅台 泸州老窖 五粮液

水井坊 山西汾酒



行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 3

附录: <<关于加强税种征管促进堵漏增收的若干意见>>有关消费税的意见 

 

各省、自治区、直辖市和计划单列市国家税务局、地方税务局： 

  为深入贯彻中央经济工作会议关于“依法加强税收征管，做到应收尽收”的要求，进一步推动《国

家税务总局关于进一步加强税收征管工作的通知》的落实，确保 2009 年税收收入增长预期目标的实

现，提出加强税种征管、促进堵漏增收的若干意见，望各地税务机关结合实际认真贯彻执行。 

 消费税方面 

  加强白酒消费税税基管理。税务总局制定《白酒消费税计税价格核定管理办法》，核定大酒厂白

酒消费税最低计税价格，保全税基，增收消费税。各地要加强小酒厂白酒消费税的征管，对账证不全

的，采取核定征收方式。要开展免税石脑油的消费税专项纳税评估，堵漏增收。 
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投资评级说明 

 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内，个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐： 预期未来 6个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性： 预期未来 6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来 6个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级： 

强于大势：预期未来 6个月内，行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间； 

弱于大势：预期未来 6个月内，行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

 

重要声明 

 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究

员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其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并进行交易，

也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需

注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


