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7 月 24 日，国家税务总局发布关于加强白酒消费税征收管理的通知，此前市场广泛关注的白酒消费从价税

从严征收方案终于出台，要点如下： 

 

1、 为保全税基，对设立销售公司的白酒生产企业，税务总局制定了《白酒消费税最低计税价格核定管理办法(试

行)》，对计税价格偏低的白酒核定消费税最低计税价格。 

2、 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。。 

3、 已核定最低计税价格的白酒，销售单位对外销售价格持续上涨或下降时间达到 3个月以上、累计上涨或下降

幅度在 20%(含)以上的白酒，税务机关重新核定最低计税价格。 

4、 本办法自 2009 年 8 月 1日起执行。 

 

 

 

除山西汾酒外，主要白酒企业利润均有不同程度影响 

 

    目前主要白酒销售公司结算价格均大幅度低于办法限定的真实出厂价 60％的下限，按照 60％标准征收的话

除山西汾酒外，其余主要白酒公司都受到不同程度的负面影响，大致估算下来其中以浓香型白酒厂家影响最大。

考虑到税负和效益较差的低端酒业务或许可以采取 50％的因素，实际对净利润的影响要比对利润总额的影响低

一些。 
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厂商可能提价保持利润，行业估值优势依旧存在 

 

山西汾酒上月公告称，6月 26 日起对主打产品十年陈酿老白汾酒系列产品的对外售价上调 10%左右，掀开了

中高端白酒涨价的序幕。中高端白酒随着宏观经济的复苏已经呈现出触底回升的态势，渠道利润丰厚的茅台早传

出提价风声，市场也对其有一定的预期。白酒从价消费税上调对绝大多数厂商的利润挤压明显，相信大多数厂商

会在市场接受的前提下逐步提高产品售价以寻求弥补税负水平提高带来的利润损失，但是否会对销量产生影响有

待于观察。 

 

而白酒子行业乃至整个食品饮料板块目前对市场的估值倍数都处于历史低位，即使按照整体－10％的影响来

看对估值提升的影响有限，整体依旧可以保持在相对较低的倍数水平。而除了消费税从严征收外，白酒子行业已

经度过了最艰难的时期，此次出台有些“第二只靴子落地”的味道，因此，我们依旧维持白酒子行业“强于大市”

的评级。 

 

 

 

 

 

 

 

表 1  5 大白酒企业对消费税调整的影响 

资料来源：国海证券研究所 

表 2  食品饮料以及白酒子行业的估值动态来看有优势 

资料来源：Wind、国海证券研究所            时间：2009 年 7 月 24 日 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师申明： 
分析师在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了分析师对上述行业、公司或其证券的看法。此外，分析

师薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

免责声明 
本报告中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。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征价。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。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 

 


