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行业走势图 

社保由税务征收对家电公司影响几何？ 
 

事件：社保将于 2019 年由税务部门统一征收 
近日，《国税地税征管体制改革方案》颁布，明确从 2019 年 1 月 1 日起，
将基本养老保险费等各项社会保险费交由税务部门统一征收。相比此前，税
务局能将交个税的工资和缴纳社保的基数进行交叉比对，征收力度更严，原
本存在漏缴、少缴（例如以最低工资而非全额工资为基数）的情况将减少。 

家电公司员工人数多，生产型员工比例大 

根据 2018 年半年报数据，白电和黑电行业平均每家公司员工数超过 3 万人，
照明、小家电也均在 6000 人以上，且生产工人的比例比较高。从成本占比
看，照明、小家电和零部件的员工薪酬占综合成本的比例高，分别达到了
16.0%、14.6%和 12.4%，白电、黑电和厨电比例相对较低，均低于 10%。从对
利润的比值看，员工薪酬对厨电的影响最小，主要是厨电行业利润率比较高，
对其余板块的影响看，均超过了 100%，其中，对黑电利润影响最大，黑电
竞争格局较差，盈利能力相对较弱。 

社保统一由税务机构征收，对家电行业影响几何？ 
对家电公司利润率影响整体较小：生产成本的上升，直接对应的是利润率
的影响。但根据我们测算结果，影响较为有限，即使假设公司均按照最低标
准缴纳社保，后续需多交的社保部分对大部分公司的利润影响在 5-7 个百
分点以内（个别公司 2017 年净利润较低的除外）。对企业现金流影响不明
显，从对净现金的影响看，结论和对利润表的影响相似，按照最不乐观的情
况看，对绝大部分公司现金流影响的比例不到 7%，对公司整体的资金周转
不会产生太明显负面影响。 
 
家电行业中，哪些公司对社保的缴纳相对更为规范？ 
1）一个有意思的结论是，江浙沪地区整体执行力度较好，而在广东的企业
相对缴纳比例整体低一些——白电中春兰和小天鹅在社保的缴纳比例较高，
同在江苏的零部件公司东方电热该比例同样很高；小家电中，在上海的飞科
电器社保缴纳占薪酬比例最高，厨电中，在杭州的老板电器的社保缴纳执行
合规性好于其余公司。黑电中，海信电器执行力度较好，或许与其企业国有
公司的属性有关；照明板块，欧普、佛山和太龙缴纳相对较高，后续受到的
影响会小于其他公司。2）是否需要担心后续广东的企业有比较大的补交压
力？我们认为 ，造成广东和江浙沪存在较大差距的现象，深层次原因在于
各地社保的压力不同，截至 2017 年底，广东省社会保险基金滚存结余
12837.14 亿元，增长 18.37%，广东参保人数和基金规模继续保持全国第一。
广东省社保压力最小，在后续的具体执行过程中，很可能存在允许企业通过
一部分手段去合法合规地减少此次变动带来的影响。 
 
动态地去看，行业未来会发生什么？ 
1）中小企业成本压力增加更明显，行业整合集中度进一步提升。整体看，
大型公司和国有企业在社保缴纳的合规上更优，中小民营公司在社保缴纳上
此前存在较多不和规范的问题，我们预计中小企业成本上升幅度要高于龙头
公司，并且龙头公司对产业链上下游的议价能力更强，成本能够更有效传导。 
2）加快自动化改造应对人工成本上升。部分家电龙头公司已经主动开启了
自动化改造：青岛海尔八个互联工厂已成为国内智能制造的标杆；美的收购
库卡、高创，与安川等巨头合作，一方面帮助自身工厂进行自动化改造，更
是期待在整个中国制造业的自动化改造中能够打开成长的天花板。格力电器
早在 2003 年就有了自动化改造的意识，2012 年格力制定了自动化的发展规
划，后续也明确将向智能制造和机器人进发。 
 
风险提示：社保缴纳执行力度加大带来成本上升；自动化改造进度低于预期，
导致人工成本无法有效降低 

-16%

-9%

-2%

5%

12%

19%

26%

2017-09 2018-01 2018-05

家用电器 沪深300 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

 

 
 

内容目录 

1. 目前社保缴纳现状：完全合规缴纳社保额企业比例较低 ..................................................... 3 

2. 家电公司是典型制造业，员工人数多，生产型员工比例大 ................................................. 3 

3. 社保统一由税务机构征收，对家电行业影响几何？ ............................................................. 4 

4. 动态地去看，行业未来会发生什么？..................................................................................... 10 

5. 风险提示 ....................................................................................................................................... 11 

 

图表目录 

图 1：2017 年社保缴纳基数合规企业比例 ............................................................................................. 3 

图 2：2017 年企业社保缴纳合规情况 ...................................................................................................... 3 

图 3：生产人工成本占营业成本比例 ........................................................................................................ 4 

图 4：海尔郑州空调厂 ................................................................................................................................. 11 

 

表 1：家电板块员工数量 ............................................................................................................................... 3 

表 2：家电板块员工数量 ............................................................................................................................... 4 

表 3：家电公司生产人工成本占比和月均工资 ..................................................................................... 5 

表 4：各公司按照最低标准和按照实际工资水平应缴社保金额（元/人/月） .......................... 6 

表 5：不同假设情境下公司后续所需多交费用（万元）................................................................... 6 

表 6：不同假设情境下公司后续所需多交费用对净利润的影响比例 ........................................... 7 

表 7：不同假设情境下公司后续所需多交费用对净现金的影响比例 ........................................... 8 

表 8：社保缴纳占员工薪酬比例（%） ................................................................................................... 10 

表 9：白电 CR5 份额（%） ......................................................................................................................... 10 

 
  

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

事件：社保将于 2019 年由税务部门统一征收 

近日，《国税地税征管体制改革方案》颁布，明确从 2019 年 1 月 1 日起，将基本养老保
险费等各项社会保险费交由税务部门统一征收。相比此前由社保部分征收，税务局能将交
个税的工资和缴纳社保的基数进行交叉比对，征收力度更严，原本存在漏缴、少缴（例如
以最低工资而非全额工资为基数）的情况将减少。 

1. 目前社保缴纳现状：完全合规缴纳社保额企业比例较低 

根据 2017《中国企业社保白皮书》数据，社保缴费基数完全合规的企业仅占 24.1%。这意
味着，75.9%的企业未按照职工工资实际核定缴费基数，其中 22.9%的企业统一按最低基数
缴费，有 11.3%的企业按固定工资部分不算奖金缴纳，还有 41.7%的企业社保缴纳基数不合
规。 

图 1：2017 年社保缴纳基数合规企业比例 

 
资料来源：2017 年社保白皮书，天风证券研究所 

 

图 2：2017 年企业社保缴纳合规情况 

 

资料来源：2017 年社保白皮书，天风证券研究所 

2. 家电公司是典型制造业，员工人数多，生产型员工比例大 

根据 2018 年半年报数据，白电和黑电行业平均每家公司员工数超过 3 万人，照明、小家
电也均在 6000 人以上，且生产工人的比例比较高。 

 

表 1：家电板块员工数量 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

员工薪酬对公司的负担有多少？ 

从成本占比看，照明、小家电和零部件的员工薪酬占综合成本的比例高，分别达到了 16.0%、
14.6%和 12.4%，白电、黑电和厨电比例相对较低，均低于 10%。从对利润的比值看，员工
薪酬对厨电的影响最小，主要是厨电行业利润率比较高，对其余板块的影响看，均超过了
100%，其中，对黑电利润影响最大，黑电竞争格局较差，盈利能力相对较弱。 

     
表 2：家电板块员工数量 

                    
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

备注：我们用现金流量表中一个科目“支付给职工以及为职工支付的现金”来计算员工薪
酬，该科目包括本期实际支付给职工的工资、奖金、各种津贴和补贴等，以及为职工支付
的其他费用。尽管是现金流概念，考虑到公司工资发放的节奏和模式具有稳定性，可以作
为公司实际支付给员工薪酬的良好指标。同时我们构建了一个成本指标——营业成本+管
理费用+销售费用，能够更好的反映包含人工成本的综合成本（制造工人、销售人员和管
理人员的薪酬分属在不同科目）。 

 

3. 社保统一由税务机构征收，对家电行业影响几何？ 

首先说明，我们的测算主要集中在生产成本端，即主要考虑的是生产员工的社保补缴会带
来的成本上升，由于生产员工数量多，且相对文化程度较低，往往成为企业不按照规定缴
纳社保的重灾区，而研发、销售、财务和行政人员占比相对低、且在公司中的重要性更高，
企业更倾向于为此员工足额缴纳社保，因此本文暂时不讨论对管理费用率和财务费用率的
影响。 

 

先看一组数据：各板块中零部件人工成本占比最高，白电、黑电和厨电整体比例较低，均
不高于 5%。 

 

图 3：生产人工成本占营业成本比例 
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资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

再具体看每个公司的数据：我们发现老板电器、三花智控等企业的制造业员工平均薪酬分
别为 14001 元/月和 13238 元/月，远高于当地平均薪酬（浙江省 2017 年在岗职工的年平
均薪酬为 61099 元/年，折算成月均薪酬为 5092 元）。可能的情况是一些公司将部分员工
进行劳务外包，导致统计口径中的生产员工比例偏低，同为厨电公司的华帝股份，其生产
员工为 2898 人，而老板电器的生产员工为 958 人。为了更好反映企业的平均员工薪酬，
我们对部分企业进行员工人数调整（主要依据为参考同行业公司水平），详见表 3。 

 

表 3：家电公司生产人工成本占比和月均工资 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

备注：1）生产工人人均薪酬=营业成本中的“人工成本”细项/生产工人数量，假设人工
成本只包含了生产工人的薪酬。2）尽管考虑到制造环节存在外包员工，我们对部分公司
的员工人数做了调整，但是我们仍无法确定剩余公司具体外包员工的比例，因此结论可能
与实际存在偏差。 

 

 

我们通过各地社保缴费标准可以计算得到按照最低标准公司人均每月最低的社保支出水
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平，同时按照上表 3 中调整后的生产类员均每月工资水平计算出按照实际工资水平应缴社
保金额。 

 

表 4：各公司按照最低标准和按照实际工资水平应缴社保金额（元/人/月） 

                    

      资料来源：Wind，天风证券研究所 

备注：按照实际工资测算的应缴纳社保额度，基于的前提是工人人均薪酬，该薪酬的准确
度可能受外包员工人数影响存在与实际不符的情况，表 4 的结论仅针对表 3 的数据得出。 

 

我们采用不同情形的假设去做敏感性分析，分别为“ 按照最低标准缴纳社保，后续需要
多交的金额”、“公司按照应缴额的 20%缴纳，后续需多缴费用”、“公司按照应缴额的 40%

缴纳，后续需多缴费用”、“公司按照应缴额的 60%缴纳，后续需多缴费用”、“公司按照应
缴额的 80%缴纳，后续需多缴费用”5 种情形。 

 

表 5：不同假设情境下公司后续所需多交费用（万元） 
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资料来源：Wind,公司年报，天风证券研究所 

 

对家电公司利润率影响整体较小 

生产成本的上升，直接对应的是利润率的影响。但根据我们测算结果，影响较为有限，即
使假设公司均按照最低标准缴纳社保，后续需多交的社保部分对大部分公司的利润影响在
5-7 个百分点以内（个别公司 2017 年净利润较低的除外）。 

 

表 6：不同假设情境下公司后续所需多交费用对净利润的影响比例 
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资料来源：Wind,公司年报，天风证券研究所 

 
 备注：计算对利润的影响，我们以 17 年的净利润作为测算基准，由于社保由税务代征将
在 2019 年开始实施，理论上实际的同比影响应该对标 18 年净利润，不排除部分公司可能
18 年和 17 年盈利情况有较大变化，导致我们的测算结论发生偏差。 

 

对企业现金流影响不明显 

从对净现金的影响看，结论和对利润表的影响相似，按照最不乐观的情况看，对绝大部分
公司现金流影响的比例不到 7%，对公司整体的资金周转不会产生太明显负面影响。 

 

表 7：不同假设情境下公司后续所需多交费用对净现金的影响比例 
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资料来源：Wind,公司年报，天风证券研究所 

备注：计算对现金流的影响，我们以 18 年中报净现金作为测算基准，不排除部分公司可
能后续现金比例有较大变化，导致我们的测算结论发生偏差。 

 

家电行业中，哪些公司对社保的缴纳相对更为规范？ 

 

尽管我们上面对可能产生的影响做了敏感性分析，为了能够让大家更好的理解每家公司可
能更适用于表 6 和表 7 中哪种情形的敏感性指标，我们来讨论目前哪些公司社保缴纳占薪
酬的比例更高（我们假设该数字比例越高，社保缴纳的合规性越强）？ 

结果显示，春兰、飞科、海信电器等公司缴纳比例较高。 

一个有意思的结论是，江浙沪地区整体执行力度较好，而在广东的企业相对缴纳比例整体
低一些——白电中，春兰和小天鹅在社保的缴纳比例较高，同在江苏的零部件公司东方电
热该比例同样很高；小家电中，在上海的飞科电器社保缴纳占薪酬比例最高，厨电中，在
杭州的老板电器的社保缴纳执行合规性好于其余公司。黑电中，海信电器执行力度较好，
或许与其企业国有公司的属性有关；照明板块，欧普、佛山和太龙缴纳相对较高，后续受
到的影响会小于其他公司。 

 

那么是否需要担心后续广东的企业有比较大的补交压力？ 

我们认为 ，造成广东和江浙沪存在较大差距的现象，深层次原因在于各地社保的压力不
同，截至 2017 年底，广东省社会保险基金滚存结余 12837.14 亿元，增长 18.37%，广东参
保人数和基金规模继续保持全国第一。广东省社保压力最小，在后续的具体执行过程中，
执行力度有待观察。 
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表 8：社保缴纳占员工薪酬比例（%） 

 

资料来源：Wind,公司年报，天风证券研究所 

 

4. 动态地去看，行业未来会发生什么？ 

整体看，此次社保由税务机构征收一定程度上会增加企业的成本，在此背景下，我们认为
行业未来可能发生如下变化： 

1）中小企业成本压力增加更明显，行业整合集中度进一步提升 

整体看，大型公司和国有企业在社保缴纳的合规上更优，中小民营公司在社保缴纳上此前
存在较多不和规范的问题，我们预计中小企业成本上升幅度要高于龙头公司，并且龙头公
司对产业链上下游的议价能力更强，成本能够更有效传导。 

具体分板块看，厨电、小家电、零部件行业能够带来的整合更为明显。 

目前白电市场份额集中度已经达到较高水平。而根据中怡康数据，截至 2016 年，国内厨
电市场在售品牌数量已经达到 577 个，远远超出洗衣机、冰箱、空调和电视等家电产品的
品牌在售数量，厨电龙头公司老板电器 2017 年营业收入仅 70 亿元。而小家电行业更是品
类多样，公司数量更多，集中度更为分散。龙头公司凭借着产品力、品牌力、规模效应等
优势，未来市场集中度将进一步向头部公司集中。 

表 9：白电 CR5 份额（%） 
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资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

2）加快自动化改造应对人工成本上升 

部分家电龙头公司已经主动开启了自动化改造：青岛海尔拥有沈阳冰箱、郑州空调、佛山
滚筒、胶州空调、青岛热水器、FPA 电机、青岛模具和中央空调八个互联工厂，业已成为
国内智能制造的标杆；美的收购库卡、高创，与安川等巨头合作，收获了世界领先的工业
及医疗机器人制造、工厂自动化解决方案，一方面帮助自身工厂进行自动化改造，更是期
待在整个中国制造业的自动化改造中能够打开成长的天花板。格力电器早在 2003 年就有
了自动化改造的意识，2012 年格力制定了自动化的发展规划，后续也明确将向智能制造和
机器人进发。更为具体的家电公司自动化改造梳理，详见我们此前的报告《思考：又到劳
动力紧缺的时点了？》 

图 4：海尔郑州空调厂 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

无论是从自动化改造提升效率降低成本，还是进军智能制造行业，家电龙头公司已经占据
先发优势，尤其是美的集团，在整个中国制造业面临升级的背景下，未来机器人业务的发
展前景看好。 

5. 风险提示 

社保缴纳执行力度加大带来成本上升；自动化改造进度低于预期，导致人工成本无法有效
降低 
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