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地方品牌或有望受益 

——《中华人民共和国消费税法(征求意见稿)》点评 

事件： 

12月3日，财政部官网发布了《中华人民共和国消费税法(征求意见稿)》

(以下简称《征求意见稿》)，并向社会公开征求意见。 

投资要点： 

 从条例上升为法律，巩固改革成果。 

为了在2020年前落实税收法定原则，此前以国务院暂行条例形式存

在的税种立法明显提速。从条例提升为法律，一方面是巩固改革成果，另

一方面从有法必依的角度，也加强了税收消费税征收的监管力度。而

2018年全年消费税收入首次突破1万亿元，是仅次于增值税、企业所得税

和个人所得税之后的的第四大税种。今年前10个月，消费税收入达到

12120亿元，同比增长18.7%，已经超过去年全年收入。在今年大规模减

税降费冲击下，消费税收入增长强劲，也为消费税立法提供了较好的外部

环境。 

 结合改革成果，补充和完善税目税率表，但整体变动较小。 

一是从征税环节看，与现行条例相比，增加了零售环节增税。消费税

征收环节后移带来几方面影响：（1）从产业链角度，越往后端，价格越

高，税收越重，对相关产品或起到加税效应，从而抑制部分需求；（2）

越往后端征收成本或越高；（3）征税环节从生产地往批发或零售转，结

合前期国务院印发《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》，要求后移消费税征收环节并稳步下划地方，这使得消费税

改革终于触及征收环节调整和收入归属。 

二是从税目税率看，仅有两处调整：（1）金银首饰、铂金首饰和钻

石及钻石饰品环节后移；（2）超豪华小汽车在零售环节征收10%，而原

先并没有零售环节征税。因上述两项消费税体量较小，因此消费者的整体

税负变化不大。对前期市场担心的白酒板块消费税率并未调整，超出市场

预期。 

 国务院可根据宏观环境做出调整，为后续改革留足空间。 

国务院可以实施消费税改革试点，调整消费税的税目、税率和征收环节，

试点方案报全国人民代表大会常务委员会备案。此项调整为消费税后续改

革留足空间。尤其是消费税增量部分向地方转移，在某种程度上可以缓解

地方政府财政压力。不过从体量看，短期影响有限。 
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2、《创新与开放，长三角发展再出发》 
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宏观点评 

 影响行业和个股。 

后续若消费税的税收征收环节后移调整加速，一方面因价格上涨带来

税收负担加重或对产业链带来一些负面影响。其次因影响到各地的财政分

布，地方政府或有较强的动力促进相关消费，利好对相关消费品尤其是地

方性品牌。 

 风险提示：宏观经济下行风险。 

 

 

 

图表 1：有望受益的地方性品牌 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

代码 名称 现价 年初至今 流通市值（亿元） 总市值（亿元） 市净率(LF) 市盈率TTM Wind四级行业

600809.SH 山西汾酒 87.6 152.5% 758.1 763.0 10.5 40.2 白酒与葡萄酒

601933.SH 永辉超市 7.4 -4.7% 702.3 710.1 3.5 35.5 大卖场与超市

603369.SH 今世缘 30.4 112.3% 381.1 381.1 5.5 26.9 白酒与葡萄酒

000860.SZ 顺鑫农业 48.9 100.0% 362.8 362.8 5.0 41.6 白酒与葡萄酒

600779.SH 水井坊 56.7 83.0% 276.8 277.0 14.3 36.6 白酒与葡萄酒

000729.SZ 燕京啤酒 6.1 8.7% 153.3 172.2 1.3 82.7 啤酒

000799.SZ 酒鬼酒 37.3 134.8% 121.1 121.1 5.2 49.3 白酒与葡萄酒

600199.SZ 金种子酒 6.2 36.3% 34.6 40.9 1.4 143.0 白酒与葡萄酒
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属

机构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我

们认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，

不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定

需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后

果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦

不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告

意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产

管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资

银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性

的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

中国（上海）自由贸易试验区世纪大道 1198 号 3704、3705、3706 单元 

电话：021-61649996 
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分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 联系电话 

北京 张媛 15810039831 

北京 管峰 18611960610 

上海 刘莉 18217012856 
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