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◆事件： 

2018 年 9 月 3 日，常州地税申请强制执行征收常州裕华玻璃公司欠缴 10

年社保的新闻引发市场高度关注，该案例应该系企业侵吞应缴未缴员工社保，

而非税务部门因提高往年社保核定标准导致社保“追缴”。近期部分市场人士

出台了关于社保新规的测算，提到对家电行业利润影响在 30%以上，引发市

场担忧。我们认为该测算过于悲观，特系统梳理社保新规影响，供投资者参考。 

 

◆市场担心的社保缴存新规到底是什么？ 

市场真正关注的社保缴存新规为下述内容：2018 年 7 月 20 日，中共中央

办公厅、国务院办公厅印发了《国税地税征管体制改革方案》，明确从 2019

年 1 月 1 日起，将基本养老保险费、基本医疗保险费、失业保险费、工伤保险

费、生育保险费等各项社会保险费交由税务部门统一征收。 

过去税务部门只是代征社保，即社会保险经办机构负责核定缴费数额，由

税务部门负责征收，由于社保经办机构并不掌握真实工资水平，不少企业按照

最低缴纳基数为员工缴纳社保。 

而从 2019 年起缴税数额的核定和征收工作都将由税务部门负责。市场担

心，由于税务部门掌握详细的收入数据，对社保缴税额的核定将更为精确和规

范，企业必须按照真实工资水平缴纳社保，导致企业用工成本进一步上升。 

 

◆若社保缴存规定 100%实施，对家电上市公司影响有多大？ 

    若新规 100%严格实施，对企业的影响大小取决于该企业之前社保缴纳的

规范程度。为了能量化影响的大小，我们选取了各子板块共计 16 家家电龙头

企业，在一定的工资分布的假设下，测算社保新规 100%得到实施情况下，2017

年公司需要承担社会保险总额和当前社保缴存额的差额，并计算其占 2017 年

归母净利润总额的比例。从我们选取的样本模拟测算结果来看，社保缴存规范

化导致的营业总成本的上升占归母净利润比例仅为 4%左右（测算表见下页）。 

我们是假设企业内部员工工资符合正态分布，并根据缴存上限以上和以下

薪酬总额分别测算社保规范缴存额，并进行加总。由于假设条件与企业实际内

部工资分布会有出入，所以个体差异会比较大，但是汇总后算一个全部样本的

均值是相对合理的。同时和企业内部测算做交叉印证，得到相对合理的结果。 
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表 1：重点家电公司社保规范化整体影响测算值占净利润比例小于 4% 

证券代码 证券名称 
社会保险费 净利润 2017 年报 公司需要承担社会保险总额 额外支出 

（亿元） （亿元） （测算值，亿元） （测算值，亿元） 

600060.SH 海信电器 3.4 9 3.4 0.0 

603868.SH 飞科电器 0.4 8 0.4 0.0 

603579.SH 荣泰健康 0.3 2 0.4 0.0 

002677.SZ 浙江美大 0.1 3 0.2 0.1 

002242.SZ 九阳股份 0.5 7 0.8 0.3 

002508.SZ 老板电器 0.7 15 1.1 0.4 

002035.SZ 华帝股份 0.3 5 0.8 0.5 

000418.SZ 小天鹅 A 1.6 15 2.2 0.7 

603515.SH 欧普照明 1.0 7 1.7 0.7 

603355.SH 莱克电气 0.5 4 1.4 0.9 

002032.SZ 苏泊尔 0.9 13 2.1 1.2 

002050.SZ 三花智控 0.5 12 2.0 1.4 

002705.SZ 新宝股份 0.7 4 3.1 2.4 

000333.SZ 美的集团 16.9 173 22.0 5.1 

000651.SZ 格力电器 7.7 224 13.2 5.5 

600690.SH 青岛海尔 16.6 69 24.4 7.8 

  
净利润合计 571 额外支出合计 27 

    

100%实施社保规则影响利
润比例（2017） 

4% 

资料来源：Wind，公司公告，社保部门网站，光大证券研究所测算。 

注：上述企业明细测算数据仅为整体测算需要，因为我们做的工资分布假设很可能与企业实际情况差异较大，因此并不能准确反映企

业真实状况，请勿以个体对号入座，参考汇总结果可更多的降低个体误差。 

 

◆家电上市公司经营普遍较为规范，产业链配套成本或有上升 
 

量化测算的同时，我们就社保规范化问题跟多家上市公司进行了沟通，

不少公司已经积极进行了内部测算，由于过去社保缴纳整体较为规范，龙头

企业反馈若完全足额缴纳，对利润影响普遍在 1~5%之间，如欧普照明/老板

电器等本身社保缴存已经基本符合国家规范的企业，受社保缴存规范化影响

较小。 

虽然家电上市公司受社保缴存规范化的影响整体较小，但配套的产业链

上下游，比如上游供应商、合作的劳务派遣公司、下游经销商等在规范性上

预计仍有提升空间，若社保缴存规则短期就严格执行，会对产业链整体成本

产生一定影响。 

 

◆换个角度来看，龙头企业在未来的动态竞争反而更加受益 

 

据 51 社保发布的《中国企业社保白皮书 2017》，有 22.9%的企业按照

最低下限缴存社保。为了降低成本，不少中小型制造企业在社保缴存上非常

不规范，若社保缴存新规严格执行，将大幅提高这类中小型企业的用工成本，

削弱其成本竞争力，而上市公司，本就属于行业内的头部资产，缴存始终较

为规范。一方面，龙头公司受到的边际影响相对较小；另一方面，在竞争层

面未来甚至将动态受益。 

国投瑞银
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图 1：我国部分企业社保缴费规范性较差 

 
资料来源：《中国企业社保白皮书 2017》 

 

◆社保缴存规范化不太可能一蹴而就，目前无需过分悲观 
 

据我们了解，部分企业已经积极跟当地税务部门进行过沟通，对于 2019

年 1 月 1 日开始实施的社保缴存新规，税务部门还有诸多落地细则需要根据

实际情况确定。若社保缴存新规在短期内严格执行，将严重影响到众多中小

企业的生存，鉴于此，虽然社保缴存规范化是长期方向，但预计税收部门会

预留充分的过渡期，或考虑一些相应的补偿措施，在保护广大劳动者权益的

同时，也能够给予企业充足的准备时间。 

此外，社保成本上升就如同 16~17 年的原材料成本上升一样（上涨幅度

远不及原材料成本），作为竞争壁垒深厚，具备产业链定价权的家电龙头，

有足够强的能力消化这部分成本的上升，对报表的实际影响将更加小于预

期，市场无需过忧。 

 总结而言，我们认为市场对社保缴存新规将提高企业用工成本的担心不

无道理，但在新规推进节奏和影响幅度上有些过虑。通过和行业内龙头公司

的广泛沟通，并结合数据测算，我们认为，社保缴存新规对家电龙头的影响

较为温和，一方面，龙头企业作为行业内最头部的资产，原先缴纳就较为规

范，同时有足够强的能力消化这部分成本上涨，实际影响较低；另一方面，

由于更多中小企业受到的影响更大，龙头公司在未来的竞争中反而会动态受

益。 

 

◆核心风险：社保缴存新规短期 100%落地。
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因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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