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公用事业与环保 

  

 
社保影响哪家小，公用风景独好 

——简析社保缴费政策变化对公司净利润的影响 

 

   行业简报  

      ◆事件： 

2018 年 7 月 20 日，国务院印发《国税地税征管体制改革方案》，其

中明确从 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。 

◆公用事业央企居多，缴费规范受影响较小： 

我们选取了 40 家公用事业上市公司进行分析。根据我们的测算，共

有 9 家公司无需补缴社保费用，说明公司已严格按照法律要求进行社保缴

费。剔除上述 9 家公司以及另外 2 家公司数据异常后，按照新的政策剩余

29 家公司 2017 年需额外缴纳的总社保费用为 9.77 亿元，仅占其 2017

年总归母净利润的 1.77%，行业整体受影响程度较小。 

◆环保行业整体受一定影响，大型公司缴费相对规范： 

我们同样选取了 40 家环保行业上市公司进行分析。根据我们的测算，

剔除 2 家公司数据异常后，按照新的政策剩余 38 家公司 2017 年需额外

缴纳的总社保费用为 11.53 亿元，占其 2017 年总归母净利润的 5.63%。

具体公司来看，补缴社保/归母净利润的影响程度从0.83%到 18.07%不等，

影响程度基本与市值成反比，规模性公司规范化程度高得以体现。 

◆员工薪酬分布情况对社保补缴情况影响有限 

为了进一步分析员工薪酬分布对社保补缴情况的影响，同时去除单一

公司个体化差异对结果的干扰，我们将选取的 40 家公用事业和 40 家环保

行业上市公司统一汇总为两家公司，即“公用”公司和“环保”公司，同

时假定两个公司的员工工资呈正态分布，在平均工资已知的情况对标准差

进行敏感性分析。根据我们的测算，在工资标准差为 2000 元/月的情况下，

“公用”基本不受新政影响，补缴社保/净利润比值仅为 0.41%；“环保”

受影响相对较大，补缴社保 /净利润比值达到 7.43%。而在标准差从

0~10000 的变化范围中，标准差对“公用”和“环保”的补缴社保/净利

润影响的波动范围分别为 0.3%和 1.4%，影响有限。 

◆风险分析： 

政策细则发布以及具体执行不及预期。 
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1、测算方法简述 

我们分别选取了环保和公用事业的 40 家公司，测算社保新政对公司净利润

带来的影响。整个测算分为两个部分，第一部分根据公司已披露的数据计算

公司 2017 年已缴纳社保的情况和人均工资水平，第二部分通过一定的假设

测算公司 2017 年在新政下应补缴纳的社保费用。 

第一部分：各公司社保缴纳情况和人均工资水平 

单一公司的工资发放和社保缴纳情况可在公司资产负债表流动负债中的应

付职工薪酬中查询，其中总的工资、奖金、津贴和补贴发放额以及社会保险

费（包括医疗保险、工伤保险、生育保险）在短期薪酬中列示，基本养老保

险和失业保险费在设定提存计划中列示。公司的社保缴纳情况=（社会保险

费+基本养老保险+失业保险费）。 

人均工资方面，因公司董事、监事及高级管理人员（以下简称“董监高”）

的工资水平绝大部分情况下会超过社保缴纳基数上限，我们假设公司均严格

按照要求为上述人员缴纳社保，故在我们后续的测算中将会剔除跟董监高相

关的所有数据。公司会在年报的第八节“董事、监事、高级管理人员和员工

情况”中披露董监高的总税前报酬和公司的员工总数，结合上文中应付职工

薪酬中列支的总工资发放，我们可以得出公司的人均工资水平=（总工资、

奖金、津贴和补贴 — 董监高总税前报酬）/员工总数。 

第二部分：各公司补缴的社保费用及在净利润中的占比 

因公司披露数据有限，我们需做出一定的假设来进行下一步测算。 

核心假设： 

1. 假设公司为董监高按照规定缴纳社保，故新政前后均不考虑董监高的社保

相关数据； 

2. 不考虑公司的实际工资分布情况，采用人均工资作为社保缴纳基数； 

3. 各公司的社保缴纳费率按照公司注册省份的省会城市 2017年社保缴纳费

率执行。 

根据上述假设，各公司在新政下应补缴的社保费用=人均工资水平 x 相应社

保费率 — 原社保缴纳情况。 

 

2、公用事业公司受新政影响较小 

我们选取了 40 家公用事业上市公司。根据我们的测算，共有 9 家公司的应

补缴情况为负，表示上述公司已严格按照现行规定缴纳社保，本次政策变化

不会对上述公司的净利润造成任何影响。 
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表 1：公用事业 9 家公司社保测算情况 

公司名称 公司性质 所属省份 
17 年已缴社保费用

（亿元） 

员工月平均工资 

（元） 
社保税率 

需缴纳社保费用 

（亿元） 

补缴值 

（亿元） 

A 中央国有企业 北京 20.87 10336 30.80% 20.62 -0.26 

B 中央国有企业 山东省 11.86 7341 29.10% 7.18 -4.68 

C 中央国有企业 上海 4.59 14719 30.40% 3.39 -1.20 

D 中央国有企业 内蒙古自治区 2.92 10067 28.10% 2.58 -0.33 

E 地方国有企业 重庆 1.40 9503 29.50% 1.38 -0.02 

F 地方国有企业 安徽省 1.18 9262 27.90% 1.08 -0.10 

G 中央国有企业 云南省 0.69 7683 29.96% 0.63 -0.06 

H 中央国有企业 重庆 0.36 9911 29.50% 0.32 -0.04 

I 中央国有企业 贵州省 0.24 9395 28.60% 0.21 -0.03 

注：因我们的测算有假设因素存在，结果与真实情况有一定差异，故隐去具体公司名称。 

资料来源：Wind，各公司年报，搜狐网，光大证券研究所测算 

 

在剔除上述 9 家公司和两家数据异常的公司后，根据我们的测算，剩余 29

家公司的总应补缴社保差值为 9.77 亿元，影响占比（补缴差值/2017 年归母

净利润）仅为 1.77%，行业整体受影响较小。 

 

图 1：公用事业公司受社保新政影响测算情况 
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注：因我们的测算有假设因素存在，结果与真实情况有一定差异，故隐去具体公司名称。 

资料来源：Wind，各公司年报，搜狐网，光大证券研究所测算 左轴：元/月 

 

我们认为，公用事业公司受影响较小的一个重要原因是国企，尤其是央企占

比较多，规范化的制度和管理模式整体高于民营企业。我们纳入分析的 40

家上市公司中，严格缴纳社保，不受新政影响的 9 家公司全部为国企，其中

7 家为央企；图 1 中的 29 家公司中，仅有 5 家为民营企业，其余 22 家国企

中共有 12 家央企。大规模高质量的上市央企带动整体公用事业公司社保缴

纳情况表现良好。 
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图 2：公用事业公司公司性质情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

3、环保行业受新政影响相对明显 

我们同样选取了 40 家环保行业上市公司。根据我们的测算，和公用事业相

比，环保行业受新政影响相对较大，剔除 2 家公司数据异常后，剩余 38 家

公司总应补缴社保差值为 11.53 亿元，影响占比（补缴差值/2017 年归母净

利润）为 5.63%，行业整体受到一定影响。 

 

图 3：环保行业公司受社保新政影响测算情况 
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民营企业 国有企业

 

注：因我们的测算有假设因素存在，结果与真实情况有一定差异，故隐去具体公司名称。 

资料来源：Wind，各公司年报，搜狐网，光大证券研究所测算 左轴：亿元 

 

我们认为，与公用事业相比，我们选取的环保行业公司大多为民营企业，仅

有 16 家为国有企业，这是环保行业整体受影响较大的原因之一。具体分析

环保行业本身的缴费趋势，我们认为存在一定程度的两极分化，即规模较大

的公司（市值相对较高）缴纳社保情况普遍较好，受新政影响较少；小型民

营企业受到本次新政的影响相对较大。 
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4、结论偏差情况讨论 

由于数据有限，在我们的测算中运用了一定假设，假设情况与实际情况的不

符必然会造成结论的偏差。具体分析，我们认为以下几点因素会导致结果存

在较大偏差： 

1. 劳务派遣人员计入员工总数。我们认为这是造成数据偏差的最大可能。劳

务派遣人员的工资由派遣单位发放（人工费计入应付职工薪酬），五险一金

的缴纳原则上也应该由派遣单位缴纳，但是目前的监管力度不严，存在派遣

单位的五险一金不予缴纳的情况。由于上市公司年报中并未披露劳务派遣人

员的相关数据，我们无从得知总员工人数中劳务派遣人员比重，但是根据我

们了解，环保行业（尤其是环卫行业）因工作技术要求相对较低且人员需求

大，存在较多的劳务派遣人员使用情况，这会极大程度的导致数据失真。 

2. 员工薪酬分布不均。由于上市公司年报中并未披露员工薪酬分布，为便于

计算我们使用员工平均工资作为社保缴纳基数，但社保的实际缴纳有上下限

（上年月平均工资 60%~300%）的要求，公司实际员工薪酬两极分化越是严

重，我们测算的偏差将越大。 

3. 员工地域分布情况未知。在我们的测算中，我们运用的是上市公司注册所

在省份的省会城市的社保缴纳税率。但部分上市公司员工遍布全国，存在不

同员工参照所在地社保规定缴纳社保的情况，且不同地区社保缴纳税率偏差

较大（从 22.95%到 31.20%不等），将会一定程度上影响测算结果。 

 

5、员工薪酬分布对结果影响几何？ 

综合考虑我们的 3 个核心假设和 3 个影响数据偏差的情况，我们将对员工薪

酬分布情况对补缴社保情况的影响进行进一步测算。 

为了去除公司个体性差异的影响，我们将选取的 40 家公用事业和 40 家环保

行业上市公司统一汇总为两家公司，即“公用”公司和“环保”公司，两家

公司的基本情况详见表 2。 

 

表 2：“公用”和“环保”两家公司社保缴纳基本情况 

公司名称 
总工资 

（亿元） 

高管薪酬 

（亿元） 

员工数 

（人） 

社保缴纳汇总 

（亿元） 
社保缴纳率 

普通员工平均工资 

（元/月） 

净利润 

（亿元） 

公用 370.17 2.44 283901 103.00 28.01% 10794 600.35 

环保 115.51 2.72 118851 16.65 14.76% 7908 211.02 

注：我们选取的 40 家环保公司中，有一家公司的数据存在较大偏差（员工人数远高于平均，拉低平均工资），有可能存在劳务派遣人

员较多情况，故没有计入统计 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

从上述公司的基本情况也可以看出，“公用”的社保缴纳率达到 28.01%，

已基本达到实际应缴纳比率，而“环保”的社保缴纳率则相对较低（14.76%），

新政实施后受影响较大。 

我们假定两家公司的普通员工工资分布呈现正态分布，采用人均工资作为正

态分布的平均值，2000 元/月作为正态分布的标准差。我们同时假设社保缴
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费基数根据 2017 年我国城镇平均工资（城镇非私营 6193 元/月，城镇私营

3813 元/月）和“公用”和“环保”公司里国有和民营企业的个人综合计算

得出，而社保缴纳系数按 28.46%（全国平均社保缴纳系数）考虑。 

根据社保缴纳相关要求，工资低于社保缴费基数 60%的，按社保缴费基数的

60%为基数进行缴纳；工资高于社保缴费基数 300%的，按社保缴费基数的

300%为基数进行缴纳；位于当中的，按照工资水平作为基数进行缴纳。 

 

表 3：“公用”和“环保”两家公司补缴情况 

公司名称 
普通员工平均工资 

（元/月） 

工资标准差 

（元/月） 

社保缴费基数 

（元/月） 
社保缴纳系数 

应缴社保 

（亿元） 

需补缴社保 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

补缴社保/

净利润 

公用 10794 2000 5836 28.46% 105.47 2.47 600.35 0.41% 

环保 7908 2000 5156 28.46% 32.32 15.67 211.02 7.43% 

资料来源： Wind，光大证券研究所测算 

 

根据上述假设进行测算，“公用”基本不受新政影响，补缴社保/净利润比值

仅为 0.41%；“环保”受影响相对较大，补缴社保/净利润比值达到 7.43%。 

在上述条件下，工资正态分布的均值（人均工资）和标准差，以及社保缴费

基数是影响补缴社保情况的三个关键因素。人均工资为已知数据不做讨论，

我们将对工资的标准差和社保缴费基数进行敏感性测算。标准差方面，我们

选取 0 到 10000 的变化区间；社保缴费基数方面，我们选取 2017 年国家公

布的国企平均工资和私企平均工资作为社保基数的可选范围。 

“公用”： 

对于“公用”公司来说，标准差和社保缴费基数对补缴情况的影响均十分有

限。标准差对补缴社保/净利润影响的波动范围仅为 0.3%，社保补缴基数对

补缴社保/净利润影响的波动范围为 0.8%。总体而言，由于“公用”本身社

保缴费情况较好，应补缴社保受标准差和社保缴费基数影响及其有限。 

 

图 4：标准差对补缴社保/净利润的影响  图 5：社保缴费基数对补缴社保/净利润的影响 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所测算  资料来源：Wind，光大证券研究所测算   
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表 4：标准差和社保缴费基数对补缴社保/净利润影响较小 

补缴社保/净利润 
社保缴费基数（元/月） 

4000 4500 5000 5500 6000 

标准差 

（元/月） 

0 0.41% 0.41% 0.41% 0.41% 0.41% 

1000 0.30% 0.41% 0.41% 0.41% 0.41% 

2000 -0.17% 0.26% 0.39% 0.41% 0.41% 

3000 -0.74% -0.09% 0.23% 0.36% 0.41% 

4000 -1.30% -0.53% -0.04% 0.25% 0.40% 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

“环保”： 

对于“环保”公司来说，标准差对补缴社保/净利润影响的波动范围提高至

1.4%，而社保缴费基数对补缴社保/净利润影响的波动范围收窄至 0.08%。

总体而言，由于“环保”本身的人均工资更为接近社保补缴基数，同时其社

保缴纳情况不甚理想，标准差变化带来的影响要超出社保缴费基数变化，但

是整体来看影响仍较为有限。 

 

图 6：标准差对补缴社保/净利润的影响  图 7：社保缴费基数对补缴社保/净利润的影响 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所测算  资料来源：Wind，光大证券研究所测算   

 

表 5：标准差和社保缴费基数对补缴社保/净利润影响有限 

补缴社保/净利润 
社保缴费基数（元/月） 

4000 4500 5000 5500 6000 

标准差 

（元/月） 

0 7.42% 7.42% 7.42% 7.42% 7.42% 

1000 7.42% 7.42% 7.42% 7.42% 7.42% 

2000 7.39% 7.42% 7.42% 7.43% 7.44% 

3000 7.26% 7.44% 7.52% 7.57% 7.61% 

4000 7.10% 7.48% 7.71% 7.85% 7.96% 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

综上所述，在假设公司的员工工资呈正态分布的情况下，“公用”的补缴情

况仍远好于“环保”的补缴情况，而标准差和社保缴费基数对结果的影响均

较为有限，在假设员工工资呈正态分布的情况下，工资分布对社保补缴情况

的影响有限，更多仍取决于公司本身缴纳社保的实际情况是否符合规定。 
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6、风险分析 

政策细则发布以及具体执行不及预期。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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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。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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