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增值税税率调整存可能，航空或明显受益 
 
 
事件 

 9 月 19 日，国务院总理李克强表示，要更大力度通过减税降费为企业减负，激发市场活力。我们认为，从减
税项目来看，增值税税率具有下调空间，我们分析了两种可能的降低增值税率方案，测算对于交运各子行业以
及重点公司的影响。 

评论 

 增值税率或将三档变两档：2018 年 5 月我国增值税已经经历过一次调整，将增值税 17％的税率降低为 16％，
11%的税率降低为 10%。目前关于本次增值税将如何调整并未有定论，我们认为大概率增值税率将三档并两
档，其中归档后的税率我们假设了两种可能情况，从“16%-10%-6%”三档调整为“13%-5%”或“15%-
5%”，分别计算增值税率调整后对于交运子行业以及重点公司的影响。 

 增值税税目繁多，降低税率或将有效提高企业业绩：若增值税税率降低，在售价不向下游传导的假设下（即含
增值税售价不变），公司销项税额减少，将提高公司计入利润表的营业收入，另一方面，公司上游将同理产生可
能的进项税额抵扣减少，增加成本。如果增加的营收大于增加的成本，此部分将全部贡献为利润增量，对公司
业绩产生正面影响。反之亦然。我们按照此逻辑，测算了增值税税率对交运主要子行业业绩的影响，由于应税
项目拆分可能出现偏差或不够细致，并且存在报表中并未披露的应税项目等原因，本测算可能与实际出现偏
差。同时未考虑归档后，公司对于业务和售价的动态调整。 

 航空业绩增厚最大，影响与净利率存在反比关系：整体来看，交通运输服务业收入端税率降低幅度较大（10%
降至 5%），净利率较低的公司和交运子行业，增值税税率调整对于业绩影响更大。其中对于航空业业绩增厚约
为 15%-20%，幅度在交运子行业中最大。我们认为，在目前航空供给侧改革抑制运力投放，提高票价的背景
下，此次增值税调整若能实施，将直接提高空公司业绩，同时可以部分让利于乘客，增加航空业需求，为航空
业发展提供实质利好。快递方面，对直营制快递公司影响更大，顺丰可释放 8%以上净利润空间。铁路方面，
受到影响小于航空，三家上市公司中，广深铁路净利率较低，增值税归档对其影响明显，预计超过 20%。其他
子行业由于净利率较高（机场）、采用简易增值税计算（公路）、零税率业务较多（航运），此次调整影响预计较
小。 

投资建议 

 若本次增值税归档实行，交运各子行业中，航空业业绩增厚效应最为明显，在增厚业绩的同时，有利于向旅客
让利增加需求。目前航空基本面持续向上，在旺季表现优异，收益水平预计显著提高，成本压力虽然巨大，但
运输利润仍实现了同比增长，体现出航空公司票价管理和成本控制效果明显。等待油价和汇率因素影响减弱，
航空股将在 Q4 迎来反弹。重点推荐三大航。 

快递方面，对直营制快递公司影响更大，顺丰可释放约 8%以上净利润空间，公司品牌优势明显，全物流业务
构建绝对壁垒，重点推荐顺丰控股。 

风险提示 

 增值税归档进程不达预期。报告测算的业绩增厚均以增值税调整为前提，若增值税归档未按预期落地，此利好
将无法实现。 

 测算假设条件与实际有误。测算过程中存在较多假设，若与实际不符，将降低测算的准确性。 

 其他突发事件发生。快递出现价格战等，爆仓等负面事件持续发酵；油价持续攀升，拖累航空等行业业绩增
长；集运进入大船交付高峰，拆船速度不及预期等。 
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增值税率或将三档变两档 

 9 月 19 日，国务院总理李克强在 2018 年夏季达沃斯论坛上表示，积极的
财政政策要更加积极，就要更大力度通过减税降费为企业减负，激发市场
活力。 

我们认为，从减税项目来看，增值税税率具有下调空间，所以本篇点评我
们从增值税税率降低的角度分析减税宽财政政策的影响。 

2018 年 5 月我国增值税已经经历过一次调整，将增值税 17％的税率降低
为 16％，11%的税率降低为 10%。目前关于本次增值税将如何调整并未有
定论，我们认为大概率增值税率将三档并两档。我们分析了两种可能的降
低增值税率方案，1）从“16%-10%-6%”三档调整为“13%-5%”，即原
先适用 16%税率的行业降低至 13%，原先适用 10%或 6%税率的行业均降
低至 5%；2）从“16%-10%-6%”三档调整为“15%-5%”，即原先适用
16%税率的行业降低至 15%，原先适用 10%或 6%税率的行业均降低至
5%，分别计算增值税率在本次可能发生的调整后，对于交运子行业以及重
点公司的影响。 

图表 1：近期增值税税率调整过程 

 
来源：国家税务总局，国金证券研究所 

 我们首先进行了正向测算。 

若增值税税率降低，在售价不向下游传导的假设下（即含增值税售价不变），
公司销项税额减少，将提高公司计入利润表的营业收入，另一方面，公司
上游将同理产生可能的进项税额抵扣减少，增加成本。如果增加的营收大
于增加的成本，此部分将全部贡献为利润增量，对公司业绩产生正面影响。
反之亦然。 

对于交通运输行业来说，收入端目前主体适用税率为 10%；部分适用税率
为 6%，主要包括物流辅助服务；物流公司存在部分加工业务，目前适用
16%的税率；另外高速公路公司存在选择简易计税方法应税，应纳税额=销
售额×征收率（3%）。 

成本端，交通运输公司上游构成项目较多，目前 3 种税率均有涉及，另外
在“营改增”全面推行后，包括不动产在内的固定资产进项税额同样可以
进行抵扣。 

具体测算过程中，我们尽可能将公司收入和成本项，以及其他涉及增值税
的项目，按照业务不同，拆分成不同适用税率，并分别对各项目增值税影
响进行计算，最终测算出销项税和进项税变化对于公司业绩的综合影响，
再对公司影响进行加权平均，观察对于各子行业的影响。 

按照此种正向方法计算，我们假设 1）含增值税售价不变，降低增值税率
后并不向买方让利；2）除去各项成本和购进固定资产外，不存在其他应缴
增值税项目；3）购进固定资产全部用于进项税可抵扣项目。 

需要注意的是，由于应税项目拆分可能出现偏差或不够细致，并且存在报
表中并未披露的应税项目等原因，本测算可能与实际出现偏差。 

 另外，我们对于影响较大的航空以及较为关注的快递，还采用了倒算法。
由于教育费附加=（实际缴纳增值税+营业税+消费税）*教育费附加税率，
通过报表附注中教育费附加，可以反向倒推 2017 年实缴增值税。然后即
可测算税率减少后，增值税少缴额度，即为对于业绩的增厚影响。不过需
要注意，对于个别公司，若涉及多项增值税率业务，则该方法可能会带来
测算误差，部分企业进项与销项税率不等也将导致测算偏差。 

实施时间 2018年1月-4月 2018年5月至今 未来税率调整假设

13%-6%

15%-6%
税率结构 17%-11%-6% 16%-10%-6%
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图表 2：部分增值税适用税率表（2018年 5 月 1 日起） 

 
来源：国家税务总局，国金证券研究所 

航空：业绩增厚最大，提供提价空间 

 整体来看，交通运输服务业收入端税率降低幅度较大（10%降至 5%），净
利率较低的公司和交运子行业，税率调整对于业绩影响更大。 

航空运输业务收入中，国内航线收入增值税率从 10%降至 5%，销项税额
减少将提供大幅收入增量（国际线属于在境内载运旅客或者货物出境，增
值税率为 0%），同时进项税端，燃油成本属于石油加工、炼焦及核燃料加
工业，租赁飞机属于有形动产租赁服务（增值税率 16%），其余起降费等
主要成本属于物流辅助服务（增值税率 6%），进项税抵扣额减少幅度，要
明显小于销项税额减小幅度。并且航空业本身净利率较低，主要上市航空
公司业绩影响在交运各子行业中最大。我们同时采用了正向和反向方法测
算增值税率三档并两档对于航空的影响。 

 测算结果表明：正向测算下，以 2017 年数据测算，增值税归档对航空业
增厚业绩 21%（归档为 13%-5%）或 35%（归档为 15%-5%），对净利率
更低的三大航和海航增厚效应更大，国航、南航、东航、海航分别增厚
17%-30%、31%-48%、14%-28%、28%-44%。倒算法下，业绩增厚均较
小，南航和海航影响幅度与正向测算相差较大，或由于倒算没有考虑收入
和成本结构的问题，如果收入和成本结构的增值税率差别较大，且南航和
海航净利率较低，会造成一定的测算偏差，实际结果应更偏向正向测算法。  

整体而言，两种测算方法下，增值税归档对于航空业业绩增厚约为 15%-
20%，幅度在交运子行业中最大。 

我们认为，在目前航空供给侧改革抑制运力投放，提高票价的背景下，此
次增值税调整若能实施，将直接提高空公司营收，同时可以部分让利于乘
客，增加航空业需求，为航空业发展提供实质利好。 

税目 税率
在境内载运旅客或者货物出境 0%

在境外载运旅客或者货物入境 0%

物流辅助服务 6%

陆路运输服务 10%

水路运输服务 10%

航空运输服务 10%

管道运输服务 10%

邮政服务 10%

加工、修理修配劳务 16%

不动产租赁服务 10%

有形动产租赁服务 16%

石油加工、炼焦及核燃料加工业 16%
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图表 3：正算法下各航空公司增值税归档影响 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 4：倒算法下各航空公司增值税归档影响 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

快递：对直营制快递公司影响更大，顺丰可释放 8%以上净利润空间 

 物流业务各环节税率并不相同。物流行业对应“交通运输服务”和“物流
辅助服务”两类应税服务项目，交通运输服务按照 10%的税率，物流辅助
服务按照 6%的税率征收增值税。在实际运营过程中，开展一票到底的一
站式服务，是物流企业基本的运作模式，也是客户普遍的服务要求。因此，
各项物流业务上下关联的业务模式，致使行业很难区分交通运输服务与物
流辅助服务。 

由于一体化运作、网络化经营的需要，物流企业多采用总部统一采购运输
工具、跨城的运输业务外包给专业运输公司（集团内成立）的业务模式。
因此，快递企业按照货物运输代理在收取快递费用时一般按照物流辅助业
6%纳税，并取得专门运输公司 10%的增值税专用发票进行抵扣。 

 考虑到：①快递公司及其分、子公司大多分开交税，但收件时是按照收费
标准收取完整环节投递到户的服务费用，但实际执行中各环节不可分割，
难以绝对划分清楚；②邮政业“营改增”试点文件财税 [2013]106 号文规
定，物流服务定义中的收件服务和派送服务都是指同城收件或派送。由于
收派服务适用增值税税率为 6%，交通运输业运输服务适用增值税税率为 
10% ，税率相差较大。对快递业纳税人来说，“同城”范围大，适用 6% 
税率的收派服务收入就大，税负就轻；“同城”范围小，则反之。但各省市
自行确定“同城”区划规定不一致，部分省市将“同城”区划确定为设区
市，部分省市确定为跨县市区。全国范围内“同城”区划税收政策不一致，
导致快递业纳税人的税负水平造成差异。我们谨慎假设：加盟制快递公司
综合按照 8%的增值税率计算，而直营的顺丰和德邦增值税率为 9%。 

 我们同时通过正算和倒推两种方法进行测算。测算结果表明：正向测算下，
增值税归档对加盟制快递公司的影响整体小于直营制公司，以 17 年数据测
算，对顺丰、德邦的净利润的影响约分别为 36%-40%和 60%-68%，对通
达系影响整体在 0-16%之间，对中通、韵达、申通和圆通的净利润的影响

13%-5% 航空 中国国航 南方航空 东方航空 海南航空 春秋航空 吉祥航空

增值税减少合计 7,049 1,686 2,427 1,169 1,247 206 313

所得税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

2017年净利润 25,416 7,240 5,914 6,352 3,323 1,262 1,326

净利润影响 20.80% 17.46% 30.78% 13.81% 28.15% 12.28% 17.69%

净利率 5.90% 6.0% 4.6% 6.2% 5.5% 11.5% 10.7%

15%-5% 航空 中国国航 南方航空 东方航空 海南航空 春秋航空 吉祥航空

增值税减少合计 11,713 2,896 3,749 2,370 1,948 298 451

所得税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

2017年净利润 25,416 7,240 5,914 6,352 3,323 1,262 1,326

净利润影响 34.56% 30.00% 47.54% 27.98% 43.98% 17.74% 25.54%

净利率 5.90% 6.0% 4.6% 6.2% 5.5% 11.5% 10.7%

单位：万元 中国国航 南方航空 东方航空 海航控股 春秋航空 吉祥航空

原增值税率 10% 10% 10% 10% 10% 10%

新增值税率 5% 5% 5% 5% 5% 5%

教育费附加（万元） 22992.8 2900.0 6900.0 1874.5 841.2 1645.8

营业税 0 0 0 0 0 0

消费税 0 0 0 0 0 0

当期缴纳增值税 459856.0 58000.0 230000.0 37490.0 16823.8 32915.3

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25%

增值税调整后减税额 218979.0 27619.0 109523.8 17852.4 8011.3 15674.0

增值税减税增厚利润规模 245256.5 30933.3 122666.7 19994.7 8972.7 17554.9

对净利润影响（万元） 183942.4 23200.0 92000.0 14996.0 6729.5 13166.1

2017年净利润（亿元） 72.4 59.1 63.5 33.2 12.6 13.3

对净利润影响 25.41% 3.92% 14.48% 4.51% 5.33% 9.93%
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约分别为 2%/3%/8%/15%左右。倒算法下，对通达系的影响在 0%-3%之
间，顺丰约为 8%，德邦约为 25%。 

整体而言，两种测算方法下，通达系的测算结果差异不大。顺丰和德邦在
倒算法下结果低于正算结果。原因在于：倒算没有考虑收入和成本结构的
问题，如果收入和成本结构的增值税率差别较大，会造成一定的测算偏差。
由于正算法下我们调整了各项收入成本的实际税率假设，实际影响结果应
与此方法的结果更为相近。 

图表 5：正算法下各快递（快运）公司增值税归档影响 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

注：归档假设一：三档并两档后再下调 1%，即由当前的 16%-10%-6%合并为 16%-6%，再下调 1%后最终为：15%-5%；归档假设二：三档并两档后，制造业下调

3%，服务业下调 1%，即由当前的 16%-10%-6%合并为 16%-6%，再分别下调 3%、1%后最终为：13%-5%。 
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图表 6：倒算法下各快递（快运）公司增值税归档影响 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

机场：净利率较高，影响较小 

 对于机场行业，主要提供旅客和货物的航空辅助服务（增值税 6%）和商
业租赁业务（增值税 10%）。航空辅助服务增值税率降低幅度较小，并且
机场行业净利率较高，预计此次增值税归档对于机场行业业绩增厚影响相
对较小。 

在正向测算下，增值税归档对机场业增厚业绩 1.6%（归档为 13%-5%）或
2.9%（归档为 15%-5%）。其中商业租赁业务营收占比更高的上海机场和
净利率更低的深圳机场影响相对较大，将提高上海机场业绩 2.7%（归档为
13%-5%）或 3.6%（归档为 15%-5%），将提高深圳机场业绩 2.9%（归档
为 13%-5%）或 3.3%（归档为 15%-5%）。 

图表 7：正算法下各机场公司增值税归档影响 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

铁路：有效增厚业绩 12%-15%，净利率较低的广深铁路影响较大 

 铁路公司主要以客运和货运运输业务为主，目前适用 10%的增值税税率，
同时广深铁路的路网服务属于物流辅助服务业务，适用 6%，铁龙物流的
加工业务适用 16%。 

进项税端，铁路公司构成较多，披露较为细致，目前三档税率均有涉及，
在正向测算下，增值税归档对铁路业增厚业绩 12.1%（归档为 13%-5%）
或 15.2%（归档为 15%-5%）。行业内，依旧是对于净利率较低的公司影响
最大，将提高广深铁路业绩 22.6%（归档为 13%-5%）或 35.1%（归档为

13%-5% 机场 上海机场 深圳机场 白云机场 厦门空港

增值税减少合计 132 133 25 -37 11

所得税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

2017年净利润 6,351 3,683 661 1,596 411

净利润影响 1.55% 2.71% 2.85% -1.75% 1.96%

净利率 33.81% 45.7% 19.9% 27.8% 24.7%

15%-5% 机场 上海机场 深圳机场 白云机场 厦门空港

增值税减少合计 244 174 29 26 15

所得税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

2017年净利润 6,351 3,683 661 1,596 411

净利润影响 2.89% 3.55% 3.32% 1.23% 2.66%

净利率 33.81% 45.7% 19.9% 27.8% 24.7%
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15%-5%），业绩的大幅提高将明显改善公司经营状况，或将推迟普客提价
进度。 

图表 8：正算法下各铁路公司增值税归档影响 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

公路：多采用简易计税方法缴纳增值税，几乎无影响 

 根据《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》（财税（2016）36 号
文）附件二《营业税改征增值税试点有关事项的规定》第九条“不动产经
营租赁的规定”：公路经营企业中的一般纳税人收取试点前开工的高速公路
的车辆通行费，可以选择适用简易计税方法，减按 3%的征收率计算应纳
税额。我们统计了 A 股高速公路公司的增值税缴纳办法，发现大多高速公
路公司采取了简易计税办法（少数未披露）。我们猜测，这主要是因为采用
该方法，能简化高速公路行业营改增后税负增加的问题，同时又解决了物
流企业等通行费成本抵扣的问题。因此，考虑到高速公路企业通行费收入
一般占据其营业收入的 70%以上，若增值税税率归档，预计对高速公路板
块几乎无影响。 

13%-5% 铁路 大秦铁路 广深铁路 铁龙物流

增值税减少合计 2,366 2,008 306 52

所得税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

2017年净利润 14,696 13,350 1,015 331

净利润影响 12.07% 11.28% 22.58% 11.79%

净利率 17.20% 24.0% 5.5% 11.9%

15%-5% 铁路 大秦铁路 广深铁路 铁龙物流

增值税减少合计 2,970 2,434 474 62

所得税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

2017年净利润 14,696 13,350 1,015 331

净利润影响 15.16% 13.67% 35.05% 14.13%

净利率 17.20% 24.0% 5.5% 11.9%
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图表 9：公路企业通行费增值税缴税多采用简易计税办法 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

航运：预计对净利润总体影响在 5%以内 

 由于符合条件的国际运输采用零税率，招商轮船全为远洋运输，故销项税
额为零，而发生的进项税额可以退回。但由于大部分成本发生在境外或其
国内供应商为享受出口退税的企业，本身为不含税成本（如国际燃油、免
税备件物料、国外港口使用费等），发生在国内可以抵扣的成本不足 5%，
因此预计影响几乎为零。 

除此以外，我们选取了中海远控（集运核心标的）、中海远特（散运核心标
的）做相关测算。航运行业的收入适用的增值税率较为复杂，也享有较多
优惠政策，业务拆分也并非统一详细，因此按照倒推法计算。测算结果表
明：增值税归档对中远海控、中远海特 17 年净利润的影响比例分别为
2.71 和 3.88%，总体影响不大。 
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图表 10：航运企业增值税缴纳办法享有较多优惠政策 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

图表 11：倒算法下三家航运增值税归档影响 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

投资建议 

 若本次增值税归档实行，交运各子行业中，航空业业绩增厚效应最为明显，
提升净利润约在 15%-20%之间，在增厚业绩的同时，有利于向旅客让利增
加需求。目前航空基本面持续向上，在旺季表现优异，收益水平预计显著
提高，成本压力虽然巨大，但运输利润仍实现了同比增长，体现出航空公
司票价管理和成本控制效果明显。等待油价和汇率因素影响减弱，航空股
将在 Q4 迎来反弹。重点推荐三大航。 

快递方面，对直营制快递公司影响更大，顺丰可释放约 8%以上净利润空
间，公司品牌优势明显，全物流业务构建绝对壁垒，重点推荐顺丰控股。 

风险提示 

 增值税归档进程不达预期。报告测算的业绩增厚均以增值税调整为前提，
若增值税归档未按预期落地，此利好将无法实现。 

 测算假设条件与实际有误。测算过程中存在较多假设，若与实际不符，将
降低测算的准确性。 

 其他低于预期事件发生。快递出现价格战等，负面事件持续发酵；油价持
续攀升，拖累航空等行业业绩增长；集运进入大船交付高峰，拆船速度不
及预期等。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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