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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 128 

行业总市值(亿元) 43,832.14 

行业流通市值(亿元) 19,322.16 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 

[Table_Finance] 重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
PEG 评级 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

贵州茅台 1410.01  59.49 69.48 79.08 88.37 23.91  20.47  17.98  16.09  1.45  买入 

今世缘 42.98 2.50  3.11  3.88  4.65  19.82  15.95  12.78  10.65  0.66 买入 

山西汾酒 183.42 8.56 10.68 13.01 15.59 21.30  17.07  14.02  11.70  0.77  买入 

古井贡酒 181.06 8.68 10.86 13.61 16.46 31.27 24.98 19.92 16.48 0.66 买入 

迎驾贡酒 50.84 2.86 3.69 4.52 5.37 24.1 18.7 15.3 12.8 0.52 买入 

备注：股价为 2024年 8月 5 日收盘价 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 
◼ 消费税后移对于不同酒企渠道端影响差异较大。高端酒：消费税征收环节后移将压缩部

分渠道利润或提升消费者购买价格，酒企利润或有所提升。对于高端酒或品牌力较强的
酒企来讲，若消费税征收环节后移，即使不对出厂价进行调整，仍可以通过将税负转移
至消费者或渠道的方式进行应对。以茅台为例，若消费税后移至零售端且消费税全部由
经销商来承担，经销商仍有 953.29 元/瓶的毛利，因此消费税后移对于高端酒来讲压力
相对较小。低档酒：消费税征收环节后移或将压缩酒企利润，渠道利润以及消费者购买
价格将保持稳定。而对于低档酒酒企而言，考虑到产品价格相对较低，从量税在整体消
费税中占比相对较多，若消费税后移同时出厂价保持不变将较大程度影响经销商渠道利
润或消费者的购买成本，同时考虑到低端酒消费者更多为价格敏感度较高的消费群体，
消费者购买价格的提升会大幅影响消费者的购买意愿，因此消费税后移直接压缩经销商
渠道利润或提价的方式可行度不高，低端酒企或通过调整出厂价格或者增加渠道返利的
方式保证经销商渠道利润以及消费者购买价格的稳定，但对于酒企的利润率将造成一定
程度的影响。 

◼ 海外烈酒消费税以生产环节征收为主，从量税相对更高。中国白酒消费税经历四次改革，
目前采取从量税+从价税复合征税方式在生产环节进行征收。其中从量税率按照 0.5 元/
500ML 来计算，从价税率按照最终一级销售单位对外销售价格*60%作为计税价格，从价
税率为 20%。对比美国和日本来看，目前美国的联邦酒税主要是在生产环节向生产商征
收，少数情况下将征收环节后移至零售环节。美国酒类消费税由联邦政府与州政府分别
征收，其中联邦政府层面烈酒按照每加仑 13.50 美元进行征收；在州政府层面，各州对
烈酒税率征收范围从最高 14.27 美元/加仑到最低 0 美元/加仑。在监管免税政策条件
下，酒税会在批发零售端征收。日本的酒水税采取以量计税的方法，并在生产环节进行
征收。针对不同的种类和度数征收不同的消费税，对于烈酒而言，酒精度在 38 度以下的
征收 370000 日元/千升，38 度及以上每超过 1 度在原有基础上增加 10000 日元/千升。 

◼ 白酒消费税后移或将带来行业集中度进一步提升。横向对比 2018 年后珠宝行业市占率
来看，根据 Euromonitor 数据，2018 年中国珠宝行业 CR5 市占率为 18.6%，截止 2023 年
提升至 29.5%。我们认为集中度的提升主要是大型国企议价能力得到充分体现。纵向对
比来看，历次消费税改革后行业集中度持续提升。参考历史四次税改后行业发展情况，
我们认为高端酒具备强势定价权，可转移税负空间大，出厂价不会受到大影响，多数低
端酒小企业盈利能力则会因不堪重负受到明显限制。总体来看，考虑到消费税征收环节
后移将经销商渠道利润纳入至税基中，税基的加大有利于中长期白酒行业生产端与流通
端集中度的进一步提升以及生产销售行为的规范。 

◼ 白酒销售体系复杂，消费税征收后移亟需加强渠道管控能力。对比目前在批发环节征
税的卷烟来讲，卷烟之所以可以实现在批发环节征收，且征收监管难度低，主要与卷烟
行业的渠道模式有关。（1）卷烟行业从生产到零售批发均由国家统一管理，经销网点需
要注册专卖资质，应税主体较为明确。（2）烟草专项信息系统以及物流系统可以保证卷
烟流通环节进行全渠道跟踪与监控。我们认为若消费税征收环节转移至零售批发阶段，
国家亟需加强对于白酒渠道管控能力，通过数字化的手段完善经销商进货以及出货端的
管控，参考卷烟行业管理模式，保证白酒流通环节进行全渠道跟踪以及监控。 

◼ 风险提示：研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险、政策
风险、渠道调研样本偏差风险。 
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消费税后移对于不同酒企渠道端影响差异较大 

白酒消费税主要目的在与调节与引导白酒生产消费 

◼ 通过复盘我国消费税改革的历史脉络，可以发现过去多年的消费税改革

均是在 1994 年消费税制的基础上进行局部的调整。自 1994年消费税开

征后，我国白酒消费税历经四次重大变革，其主要目的在于调节和引导

白酒生产及消费，增加政府税收等。 

◼ 2001 年白酒消费税改为从价、从量综合征税。在 1994 年消费税出台后，

通过税改将单一的 30%议价粮税改为 25%消费税（薯类白酒 15%）+17%增

值税的形式，并且包装物押金和广告费用等不得税前扣除，导致酒企实

际税负合计超 30%。2001 年税改为从价、从量复合征税，增加了从量税，

在从价税的基础上加征 0.5元/500ML的从量税，并取消了外购酒抵扣政

策，对于酒企来讲税负进一步提升，中低端酒企受从量税影响更大。 

◼ 2006 年取消计税类别调整。 2006年白酒消费税取消粮食类白酒和薯类

白酒的差别税率，从价税率统一调整至 20%，从量税率仍按照 0.5 元

/500ML来计算。通过取消计税类别避免了酒企以增加薯类白酒比例来降

低消费税的行为，粮食类白酒计价税率由 25%下调至 20%，名酒企业税负

有所下降。 

◼ 2009 年白酒消费税核定范围区分。针对白酒行业通过关联交易低价销售

以避税等行为，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销售单位对外销售价格 60%至

70%范围内。相当于将计税金额由生产企业出厂价提高至 50-70%的销售

公司销售价格，关联交易低价销售进行避税的问题得到有效解决，从量

计税以及从价计税税率不变，白酒企业税负增加。 

◼ 2017 年白酒消费税最低计税价格确定。白酒消费税最低计税价格由对外

销售价格 50%-70%，明确规定对外销售价格为“最终一级销售单位对外

销售价格”，并将计税价格统一为上述销售价格的 60%，从价税率以及从

量税不变。通过对于最低计税价格进行规定，有效防止建立多级销售公

司的避税方式，多数酒企的消费税率控制在 12%左右（60%*20%）。 
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图表 1：白酒消费税变革 

 
来源：大家酒评、中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



7kFKCZUCQCxpsbvFwfJCE+Q8WCH/0z0UzlRk74vh/zdO3/RTgTHw2aAGrklGO69c

 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  专题研究报告 

图表 2：每瓶飞天茅台对于中央以及地方的贡献 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  注：以 2023 年年报作为计算基础，由于增值税属于价外税，因此百分比加总会大于 100%；其中毛利率以茅台酒系列

作为测算基础，毛利率较公司整体更高，消费税、所得税、城建及附加、归母净利润、少数股东权益、费用等以公司整体数据为测算基础，因此会存在部

分偏差。 

消费税后移对于不同酒企渠道端影响差异较大 

◼ 白酒企业在生产销售方面主要涉及到出厂价、批发价以及零售价三个价

格指标，当价格出现调整时会影响酒企、经销商和消费者三者之间的利
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润分配。考虑到不同白酒企业产品议价能力以及渠道管控能力不同，针

对消费税征收阶段出现后移的反应也有所不同。 

◼ 高端酒：消费税征收环节后移将压缩部分渠道利润或提升消费者购买价

格，酒企利润或有所提升。 

◼ 酒企渠道管控能力强，消费税后移后出厂价保持不变。对于品牌力较强

的酒企来讲，当消费税征收阶段后移后，即使不对出厂价格进行调整，

仍可以通过将税负向消费者以及渠道转移的方式来应对。以飞天茅台为

例，当前公司出厂价为 1169 元/瓶，考虑到出厂价包含 13%的增值税，

因此测算计税价格为 1034.51 元/瓶，单瓶消费税为 124.64 元/瓶，对应

消费税率为 10.66%（其中从价税占比 10.62%、从量税占比 0.04%）。 

◼ 消费税后移至零售阶段，假设出厂价以及终端零售价格保持不变，消费

税由经销商全部承担。根据今日酒价数据，目前散瓶飞天茅台批价为

2375 元/瓶（截止至 2024 年 7 月 30 日），单瓶消费税来到 252.71 元/

瓶，较此前增加 102.75%，消费税率为 10.64%，较此前减少 0.02%。整体

来看，消费税后移将减少经销商利润，但对于强渠道管理的公司来说，

经销商渠道利润仍保持较高水准，经销商渠道毛利仍有 953.29元/瓶。 

◼ 多数情况下经销商更愿意将消费税转嫁至消费者端。若经销商在消费税

后移后通过调整零售价格从而将消费税转嫁至消费者，散瓶飞天茅台批

价有望同步上涨 252.71 元来到 2627.71元/瓶，消费税由消费者全部承

担。我们认为对于上游议价能力较强的酒企来讲，消费税后移对于酒企

企业收入端并未有较为明显的影响，利润端由于消费税的后移将带来净

利润的提升。主要原因为渠道利润较为丰厚，在出厂价保持不变的情况

下，消费税的后移仅会影响部分的渠道利润，或经销商通过涨价带动渠

道利润回升，消费者承担部分或全部消费税，从而带来酒价的上行，名

酒将进一步占据高端份额。 

◼ 低档酒：消费税征收环节后移或将压缩酒企利润，渠道利润以及消费者

购买价格将保持稳定。 

◼ 低档酒酒企承担的消费税占比更高。考虑到大众酒或低档酒的产品价格

更低，从量税在整个消费税占比中将占据相对更多的比例。假设某款

500ml 包装白酒产品出厂价为 20 元/瓶，在当前模式下，考虑到出厂价

包含 13%增值税，产品计税价格为 17.70 元/瓶，消费税为 2.62 元/瓶，

消费税率为 13.12%（其中从价税占比 10.62%、从量税占比 2.5%）。 

◼ 出厂价保持不变的情况下将较大程度影响经销商利润或消费者购买成

本。在出厂价保持不变的前提下，假设经销商渠道利润为 10%，则消费者

购买价格为 22 元/瓶。若消费税后移至消费者购买环境同时经销商承担

所有的消费税，消费税提升至 2.84 元/瓶，考虑到渠道利润仅为 2 元/

瓶，经销商承担全部的消费税并不现实；若通过提价的方式将消费税转

移至消费者端，消费者购买价格将提升至 24.84元/瓶，同比提升 12.89%。

考虑到低端酒消费者大多为价格敏感度较高的用户群体，12.89%的提价

幅度将会大幅影响消费者的购买意愿，因此消费税后移后压缩经销商渠

道利润或提价的方式可行度不高。 
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图表 3：各个价格带白酒在消费税后移后的渠道利润变化 

 

来源：中泰证券研究所 注：高端酒渠道利润率普遍高于低端酒，假设出厂价 20-100元的产品渠道利润率为 10%，300-500元产品渠道利润率为 15%，800-

100-元产品渠道利润率为 20%； 

 

◼ 整体来看，我们认为对于低端酒企来讲，即使消费税后移，对于经销商

以及消费者并不会造成较为明显的影响，低端酒企或通过调整出厂价格

或增加渠道返利的方式降低经销商真实成本价格，从而保证经销商渠道

利润以及消费者购买价格的稳定。但对于酒企来讲消费税的后移变向增

加的酒企的成本，低端酒企业销售成本或将受到一定的影响，酒企利润

率或进一步下滑。 

 

海外烈酒消费税以生产环节征收为主，从量税相对更高 

◼ 在所收集的对蒸馏酒征收消费税的国家和地区中，采取单一从量定额税

率的有 63个，从高到低排名前 5的依次为：冰岛（12812.03 美元/百升，

1美元约合人民币 7.23元）、挪威（9569.27美元/百升）、约旦（7751.7

美元/百升）、澳大利亚（6684.96 美元/百升）、新加坡（6533.12 美元/

百升）。采取单一从价定率税率的有 28 个，从高到低排名前 5的依次为

毛里求斯（400%）、科摩罗（250%）、埃塞俄比亚（100%）、阿曼（100%）、

不丹（100%）。采取从价从量复合税率计征的有 6个，按照从价定率税率

部分从高到低依次为：加蓬（30%，8000 美元/百升）、哥伦比亚（25%，
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770.63美元/百升）、菲律宾（25%，99美元/百升）、泰国（22%，4335美

元/百升）。 

美国：烈酒从量消费税远高于我国从量税 

◼ 美国消费税主要分为消费税（Excise Tax）和销售与使用税（Sales and 

Use Tax）两部分。 

◼ 首先消费税（Excise Tax）是一种对特定商品或服务（如燃油，烟草和

酒精）销售而征收的间接税，由联邦和各州征收，其中联邦政府与各州

政府对于消费税的课税对象有一部分的重复。联邦政府消费税主要适用

于汽油、航空燃料、烟草、酒精、电话服务等项目，而州政府消费税则

是根据各州自己的规定来征收。消费税（Excise Tax）是一种对特定商

品或服务征收的税，通常是由政府为了调节和抑制这些商品或服务的消

费而设定的，其有时也被称为罪税（Sin Tax）。该税有两种主要形式：

按数量或价值固定的税（Specific Tax）和按价值比例征收的税（Ad 

Valorem Tax）。总体来看美国的消费税（Excise Tax）在一定程度上与

我国的消费税性质接近。 

◼ 销售与使用税（Sales and Use Tax）是美国州和地方政府对种类商品及

劳务按其销售价格的一定比例课征的一种税。在联邦层面没有销售和使

用税，只有各州和地方政府有权征收之。目前，美国 45 个州和哥伦比

亚特区实行了销售和使用税制度，仅阿拉斯加、特拉华、蒙大拿、新罕

布什尔和俄勒冈五个州没有全州销售和使用税。销售和使用税的税率因

州而异，从 2% 到 10% 不等，一般由州级税率和地方级税率组成。地方

级税率包括县、市或其他特殊区域的税率。销售和使用税采取价外税的

征收方式，在一定程度上与我国的增值税性质接近。 

◼ 美国酒水税属于消费税（Excise Tax），在联邦与各州政府均有征收，征

收对象包括烈酒、葡萄酒和啤酒。在联邦政府层面，目前啤酒联邦消费

税为每桶 18美元；葡萄酒的税率取决于酒精浓度，根据酒精浓度征收不

同税率，酒精浓度越高税负越重，通常为每加仑 1.07美元至 3.30美元；

烈酒按照每加仑 13.50 美元进行征收。在州政府层面，各州对烈酒税率

征收范围从最高 14.27 美元/加仑到最低 0 美元/加仑（部分州烈酒由政

府管控，无消费税数据，记为 0美元/加仑）除此之外最低税收为 1.5美

元/加仑。 

◼ 在生产环节征收从量税。目前美国联邦酒税主要在生产环节面向生产商

征收，少数情况下将征收环节后移至批发零售环节。联邦政府层面：征

收仅限于生产环节，按照 13.5 美元/加仑实施从量税征收。在州、地方

政府层面：在生产环节征收从量税，各州税率征收范围从最低 0美元/加

仑到最高 14.27美元/加仑。由于美国针对烟、酒类消费品实行特别税收

监管制度，所以只有在销售给监管体系外的企业或个人时才征收消费税。

因此，在监管免税政策条件下，酒税会在批发零售端征收，部分批发商

和零售商在符合监管条件下才能够成为实际纳税人。 
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图表 4：美国各州消费税 

 
来源：美国税务中心网站、中泰证券研究所  注：数据日期截止至 2023年 1月 1 日 

日本：生产环节从量计税 

◼ 日本消费税在本质上来讲与我国的增值税相似，是一种基于销售的税收，

因此日本的消费税与我国的消费税并非同一种概念。而对于酒水来讲，

日本的酒水税采取以量计税的方法，并在生产环节进行征收，针对不同

种类和不同度数的酒类征收不同的酒水税。 

◼ 《日本酒税法》将酒精饮料细分为起泡酒、酿造酒、蒸馏酒和混合酒四

类，同时细分为十七个小类。总体来看起泡酒、蒸馏酒和混合酒的基本

税率均高于酿造酒，气泡型酒类税率征收 155000 日元/千升。对于烈酒

而言，酒精度在 38 度以下的征收 370000 日元/千升，38 度及以上每超

过 1 度在原有基础上增加 10000日元/千升。 

◼ 生产环节征收从量税。日本的消费税在本质上与欧洲、我国等的增值税

相似，它是一种基于销售的税收，一般是按销项税减去进项税的净额计

算。根据日本国税局，日本在生产环节对酒征税。其中威士忌、白兰地

等烈性酒，每千升 37 万日元酒税，酒精度数每超过 37%vol度，每千升

多征收 1万日元，即一瓶 50度的 500ml烈酒需要征收 250日元（对应人

民币 12.21元，汇率截止日期 2024.08.04），高于中国（0.5元/500ml）。 
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白酒消费税后移或将带来行业集中度的进一步提升    

◼ 强品牌力及渠道力酒企将会受益。总体来看，我们认为征税环节的后移

主要影响渠道利润。因此厂家可以通过降低出厂价格、增加渠道补贴、

提升终端价格等三种方式进行调整。对于高端酒而言，高端酒品牌大多

具备强定价权以及议价权，降低出厂价格的可能性相对较低，税收主要

还是由渠道或消费者等流通环节进行承担，而酒企通过消费税的转移可

以增厚厂家利润。而对于其他酒企而言，渠道管控力强的酒企可以将生

产端省下的税收补贴给经销商和终端，而渠道管控力弱的酒企只能提升

终端价格从而维持渠道利润，但对销量会产生一定的负面影响。因此当

消费税征收环节后移后，将会对酒企品牌力和渠道管控力提出更高的考

验，具备强议价能力的高端酒以及部分具备强渠道力的酒企会相对受益。 

◼ 横向比较：2018年后珠宝行业市占率逐年提升。2019 年 9月 26日，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》，其中提出先对高档手表、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。结

合中国珠宝行业集中度变化来看，根据 Euromonitor 数据，2018年我国

珠宝行业 CR5市占率为 18.6%，随后几年内逐年提升，截止到 2023年我

国珠宝行业 CR5 市占率达到 29.5%。我们认为集中度的提升主要是来自

大型企业的议价能力得到充分体现。 

◼ 纵向对比：历次消费税改革后行业集中度持续提升。我们通过回顾白酒

行业消费税改革历程，发现历次改革主要堵住避税环节、增加企业税负，

但客观上是推进白酒行业重新洗牌，优势企业做大做强的过程。酒企应

对沉重税负的主要方式是实施提价策略。参考历史四次税改后行业发展

情况，我们认为高端酒具备强势定价权，可转移税负空间大，出厂价不

会受到大影响，多数低端酒小企业盈利能力则会因不堪重负受到明显限

制。长期来看，消费税改革的到来有望打破区域限制，加速并购进程，

行业品牌集中度将进一步提升。 

◼ 总体来看，若消费税征收环节后移至零售端，考虑到白酒零售市场规模

与行业销售收入规模之间存在一定的差异，其中的差额主要以经销商批

发零售环节的利润为主。因此消费税征收环节后移至零售端预计会将经

销商渠道利润纳入税基，税基的加大将有利于中长期白酒行业生产端与

流通端集中度的进一步提升，行业生产销售经营加速规范化。 

图表 5：中国珠宝行业集中度变化  图表 6：中国白酒行业集中度变动 

 

 

  

来源：Euromonitor、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 
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白酒销售体系复杂，消费税征收后移亟需加强渠道管控能力    

◼ 根据目前我国各类消费税税目商品的不同属性，在 15 个税目中目前已有

12个具备在零售环节实现征管可控。卷烟作为一种应税消费品采取复合

计征的方式进行计税，即从价税和从量税同时征收。卷烟作为高利润的

特色商品，不同于普通应税消费品在生产、委托加工或进口环节单一征

税，而是在生产/委托加工/进口和批发两个环节征税。生产/委托加工/

进口环节，根据卷烟的调拨价分甲类卷烟和乙类卷烟。甲类卷烟调拨价

每标准条（200支）高于 70元，乙类卷烟则相反。甲类卷烟从价税率为

56%，从量定额为 0.003 元/支；乙类卷烟从价税率为 36%，从量定额为

0.003 元/支。批发环节，不分甲类乙类，从价税率均为 11%，从量定额

为 0.005 元/支。应纳税额=不含税销售额*11%+0.005*200*250（按标准

箱计算，一箱 250条）。 

◼ 对于卷烟的消费税的征收而言，之所以可以实现在批发环节征收，且征

收监管难度低，主要与卷烟行业的渠道模式有关。（1）卷烟行业从生产

到零售批发均由国家统一管理，经销网点需要注册专卖资质，应税主体

较为明确。（2）烟草专项信息系统以及物流系统可以保证卷烟流通环节

进行全渠道跟踪与监控。 

◼ 对比白酒渠道来讲，白酒企业普遍渠道层级更多，多数为酒企-销售公司

-一批商-二批商-终端烟酒店的流程，白酒企业话语权更多集中在销售公

司与一批商方面。针对二批商与终端烟酒店更多是采取政策激励的方式

绑定，整体渠道可控力度较弱。同时经销商无需相关部门收据即可获得

商家授权进行销售，导致可控性较差。 

◼ 对比卷烟行业来看，白酒行业在纳税主体数量管控以及物流监管方面均

有较大的提升空间： 

◼ 从渠道模式来看，我们认为由于白酒渠道可控性较差，同时终端个体户

较多，不同酒企的各类经销商数量众多，体量相差较大，各省经销商还

存在库存相互流通的现象。若考虑白酒消费税后移，或需要市场更加完

善监管结构。 

◼ （1）纳税主体数量繁多导致征收工作量大幅增加：若消费税征收环节后

移，纳税主体由生产企业转移至批发商或零售商，应税主体数量大幅增

加。根据企查查数据显示，截止到 2023年底全国酒类批发商注册总数近

138 万家，若消费税征收环节后移将大幅加大征收工作量。 

◼ （2）监管跟踪难度大：考虑到部分终端消费者并没有索要发票的习惯，

同时酒类消费并没有与卷烟行业类似的专项信息系统，因此在批发环境

存在流水瞒报的空间，监管核查的难度较大。 

◼ 我们认为若消费税征收环节转移至零售批发阶段，国家亟需加强对于白

酒渠道管控能力，通过数字化的手段完善经销商进货以及出货端的管控，

参考卷烟行业管理模式，保证白酒流通环节进行全渠道跟踪以及监控。 
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图表 7：中国白酒渠道模式  图表 8：中国烟草渠道模式 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：国家烟草专卖局、中泰证券研究所  注：数据截止至 2023 年 

 

 

 

 

 

风险提示    

◼ 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。本文

使用的公开资料均基于历史数据，可能存在一定的滞后或更新不及时。 

◼ 政策风险。国际上有部分国家对白酒销售渠道、销售对象年龄有严格的

法律要求和监管，国内政策也存在加码的可能，或将影响白酒的线上渗

透率。 

◼ 渠道调研样本偏差风险。本文提及的渠道调研情况或由于样本代表性不

强造成结果与实际整体存在偏差。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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