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国防军工 

研发抵扣新规，军工行业受益最为显著 

事件：三部委发布研发抵扣新规。2018 年 9 月 21 日，财政部、国家税务总

局、科技部联合发布《关于提高研究开发费用税前加计扣除比例的通知》。

此次研发费用抵扣加码政策覆盖所有企业，抵扣比例提升至 75%。相比于

2015 年 11 月发布的《关于完善研究开发费用税前加计扣除政策的通知》，

抵扣比例从 50%提升至 75%；相比于 2017 年 5 月发布的科技型中小企业提

升抵扣比例至 75%，此次加码政策全面覆盖所有企业。 

点评： 

研发抵扣新规下，军工是最受益的行业之一，整体净利润提升幅度近 6%。

据我们测算，国盛军工股票池中 122 家军工企业，2017 年总营收为 5000 亿

元，其中研发费用共计投入 226 亿元，占比约 4.53%。按照最新研发费用加

计扣除比例 75%进行测算，并假设资本化支出摊销期为 5 年，我们预计：1）

利好整体：此新规可为军工行业整体带来约 9.40 亿元的研发费用抵扣减免，

约占 2017 年军工行业净利润总额的 5.8%，改善显著。2）影响显著：剔除 9

家亏损企业，军工板块约有 11 家（占 9%）个股业绩增厚将超过 10%。 

从弹性看，过往盈利能力较弱的个股边际改善更为明显。1）据我们测算，

此次税收抵扣影响排名前 20 的军工企业中，2017 年有 13 家净利率均低于

行业平均净利率 3.22%，占比高达 65%，表明此次税收抵扣优惠政策对原本

业绩表现不佳的军工企业边际改善效果更为显著。2）据测算，业绩提升比

例最大前 10 家公司为中船防务（39.6%）、航天晨光（29.0%）、高德红外

（21.0%）、湘电股份（16.8%）、海特高新（13.8%）、通达股份（12.7%）、

东华测试（12.6%）、中兵红箭（10.9%）等。 

核心军工企业本身享受军品免税政策，边际影响均较小。通过梳理，我们观

察到核心军工企业如中航沈飞（0.9%）、航发动力（1.7%）、内蒙一机（2.6%）

等受此次税收抵扣政策影响均较小，我们认为主要原因是这类企业的营收和

利润主要由核心军品装备所贡献，而这类产品本身就享受国家军品免税的优

惠政策，因此边际影响较小。 

投资主线与受益标的：1）我们重申“2018 军工反转逻辑”，判断军工板块基

本面预期将持续向好，核心企业将率先受益：航天电器/中直股份/内蒙一机；

2）综合考虑公司未来成长性，建议关注此次研发抵扣新规业绩弹性最大的

受益标的：高德红外、湘电股份。 

风险提示：样本选取及测算可能引起的误差的风险；军工改革力度不及预期；

军工企业订单波动较大。  
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重点标的  

股票 股票  EPS （元）   P E  

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002025 航天电器 0.73 0.88 1.08 1.33 36.85 30.62 24.95 20.28 

600038 中直股份 0.77 0.91 1.12 1.38 50.85 42.98 35.07 28.49 

600967 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 0.60 44.55 35.04 28.28 23.12 

002414 高德红外 0.09 0.25 0.32 0.46 185.67 66.84 52.22 36.33 

600416 湘电股份 0.10 0.12 0.14 0.18 69.00 57.50 49.29 38.33  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2018 年 9 月 21 日收盘价计算 
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事件： 

2018 年 9 月 21 日，财政部、国家税务总局、科技部联合发布《关于提高研究开发费用

税前加计扣除比例的通知》：企业开展研发活动中实际发生的研发费用，未形成无形资产

计入当期损益的，在按规定据实扣除的基础上，在 2018 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31

日期间，再按照实际发生额的 75%在税前加计扣除；形成无形资产的，在上述期间按照

无形资产成本的 175%在税前摊销。 

企业研发费用税收优惠政策再加码 

研发费用加计扣除是一项旨在促进企业加大研发投入、提高自主创新能力的税收优惠政

策，是指按照税法规定在开发新技术、新产品、新工艺发生的研究开发费用的实际发生

额基础上，再加成一定比例，作为计算应纳税所得额时的扣除数额的一种税收优惠政策。 

 

此次加码政策覆盖所有企业，抵扣比例提升至 75%。2015 年 11 月，财政部、国家税

务总局、科技部曾联合发布《关于完善研究开发费用税前加计扣除政策的通知》，自 2016

年 1 月 1 日起执行研发费用加计 50%比例的税前扣除优惠政策；2017 年 5 月，科技型

中小企业自 2017 年 1 月 1 日至 2019 年 12 月 31 日期间执行研发费用加计 75%比例的

税前扣除优惠政策，其中科技型中小企业需满足“职工总数不超过 500 人、年销售收入

不超过 2 亿元、资产总额不超过 2 亿元”。此次加码政策全面覆盖所有企业，研发导向

型企业将显著受益。 

 

图表 1：历次企业研发费用加计扣除税收优惠政策对比 

政策文件 核心内容 生效时间 覆盖范围 发布时间 

《关于提高研究开

发费用税前加计扣

除比例的通知》 

未形成无形资产计入当期损益的，再按照实际发

生额的 75%在税前加计扣除； 

形成无形资产的，在上述期间按照无形资产成本

的 175%在税前摊销。 

2018 年 1 月 1 日至

2020 年 12 月 31 日 
所有企业 

2018 年 9

月 21 日 

《关于提高科技型

中小企业研究开发

费用税前加计扣除

比例的通知》 

未形成无形资产计入当期损益的，再按照实际发

生额的 75%在税前加计扣除； 

形成无形资产的，在上述期间按照无形资产成本

的 175%在税前摊销。 

2017 年 1 月 1 日至

2019 年 12 月 31 日 

科技型中

小企业 

2017 年 5

月 2 日 

《关于完善研究开

发费用税前加计扣

除政策的通知》 

未形成无形资产计入当期损益的，在按规定据实

扣除的基础上，按照本年度实际发生额的 50%，

从本年度应纳税所得额中扣除； 

形成无形资产的，按照无形资产成本的 150%在

税前摊销。 

自 2016年 1月 1日起

执行 
所有企业 

2015 年

11 月 2 日 

资料来源：中国政府网，国盛证券研究所 

预计军工行业整体优税近 10 亿元、净利润提升幅度近 6 % 

我们对军工行业覆盖池内 122 家公司进行了优税测算，测算依据如下：以 2017 年报数

据为基准，对研发费用资本化的摊销年限分别采用 5 年、10 年进行测算，并剔除缺失研

发费用数据的个股。经过梳理，军工行业覆盖池内 122 家公司仅长城军工缺失研发费用

费用化和资本化区分的数据，我们假设其全部费用化，因此统计范围仍为全部 122 家军

工上市公司。 
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预计军工行业整体优税近 10 亿元，净利润提升幅度约 5.8%。2017 年 122 家军工上市

公司的整体营收规模为 5000.99 亿元，其中研发费用共计投入 226.39 亿元，行业整体

的研发费用占营收比例为 4.53%。按照最新的研发费用加计扣除比例 75%进行测算，若

按资本化支出摊销期为 5 年，预计可为行业整体带来约 9.40 亿元的研发费用抵扣减免，

约占 2017 年行业净利润总额的 5.85%。 

 

图表 2：军工行业上市公司整体影响测算结果（国盛军工股票覆盖池） 

项目（单位：百万元） 统计结果 

行业整体营收规模 500,099.61 

行业整体净利润 16,194.45 

行业整体研发费用投入 22,639.20 

费用化研发投入合计 19,540.80 

资本化研发投入合计 3,016.41 

行业整体优税额（资本化按 5 年摊销） 940.85 

行业整体优税额（资本化按 10 年摊销） 926.38 

优税额对净利润提升比例（资本化按 5 年摊销） 5.8% 

优税额对净利润提升比例（资本化按 10 年摊销） 5.7% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：研发抵扣新规，军工行业受益最为显著 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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净利润率低的个股抵扣政策弹性较大，核心军品企业影响有限 

军工板块中，约 9%个股将因此次优税政策业绩增厚超过 10%。根据我们的统计，此

次优税政策对净利润提升幅度超过 10%的军工企业有 11 家，占比约 9.0%。另外，有 9

家企业因为 2017 年度亏损，实际可带来合计约 2.58 亿元的净利润改善，未列入上述 9.0%

范围内。 

 

业绩表现不佳者在此次优税政策中边际改善更为显著。根据我们的梳理，在此次税收抵

扣影响排名前 20 的军工企业中，有 13 只个股的净利率均低于 2017 年行业的整体净利

率 3.22%，占比高达 65%，表明此次税收抵扣优惠政策对原本业绩表现不佳的军工企业

边际改善效果更为显著。 

 

核心军工企业本身享受军品免税政策，边际影响均较小。通过梳理，我们观察到核心军

工企业如中航沈飞（0.9%）、航发动力（1.7%）、内蒙一机（2.6%）等受此次税收抵扣

政策影响均较小，我们认为主要原因是这类企业的营收和利润主要由核心军品装备所贡

献，而这类产品本身就享受国家军品免征增值税的优惠政策，因此边际影响较小。 

 

图表 4：军工板块按照资本化支出摊销 5 年，研发抵扣影响排名前 20 个股 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所；注：四川九洲因 2017 年净利润仅 81.4 万元，造成提升幅度 872%显著偏高故未列入本图 
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图表 5：军工行业研发抵扣影响净利润比例 5%以上个股 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

投资策略 

1）我们重申“2018 军工反转逻辑”，判断军工板块基本面预期将持续向好，核心企业将

率先受益：航天电器/中直股份/内蒙一机； 

2）综合考虑公司未来成长性，建议关注此次研发抵扣新规业绩弹性最大的受益标的：高

德红外、湘电股份。 

图表 6：受益标的估值表 

 
股票 

代码 

股票 

名称 
        EPS（元）       PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002025 航天电器 0.73 0.88 1.08 1.33 36.85 30.62 24.95 20.28 

600038 中直股份 0.77 0.91 1.12 1.38 50.85 42.98 35.07 28.49 

600967 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 0.60 44.55 35.04 28.28 23.12 

600760 中航沈飞 0.51 0.60 0.73 0.88 72.67 62.13 51.03 42.34 

600879 航天电子 0.20 0.22 0.26 0.31 35.74 31.02 26.40 22.71 

002013 中航机电 0.24 0.25 0.30 0.35 35.04 33.36 28.03 23.90 

603678 火炬电子 0.52 0.82 1.10 1.41 36.79 23.29 17.38 13.58 

300395 菲利华 0.41 0.55 0.71 0.90 36.17 27.11 21.04 16.66 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2018 年 9 月 21 日收盘价计算 

单位：百万元

序号 名称 代码 研发费用
研发费用-

费用化

研发费用-

资本化
净利润

企业所

得税率

按摊销5年

优税

按摊销10

年优税

按摊销5年

优税幅度

按摊销10年

优税幅度
营业收入

研发费用/

营业收入

1 四川九洲 000801.SZ 189.52 189.52 0.00 0.81 15.0 7.11 7.11 872.7% 872.7% 3,165.17 6.0%

2 中船防务 600685.SH 636.90 636.90 0.00 100.64 25.0 39.81 39.81 39.6% 39.6% 22,313.38 2.9%

3 航天晨光 600501.SH 154.72 154.72 0.00 33.40 25.0 9.67 9.67 29.0% 29.0% 2,636.02 5.9%

4 高德红外 002414.SZ 247.90 184.00 63.90 58.44 25.0 12.30 11.90 21.0% 20.4% 1,016.46 24.4%

5 湘电股份 600416.SH 752.05 280.05 472.00 83.63 15.0 14.04 12.27 16.8% 14.7% 9,705.97 7.7%

6 海特高新 002023.SZ 248.19 23.24 224.95 18.49 15.0 2.56 1.71 13.8% 9.3% 426.08 58.2%

7 通达股份 002560.SZ 46.89 46.89 0.00 13.81 15.0 1.76 1.76 12.7% 12.7% 1,664.21 2.8%

8 东华测试 300354.SZ 15.31 15.31 0.00 4.57 15.0 0.57 0.57 12.6% 12.6% 129.49 11.8%

9 中兵红箭 000519.SZ 199.63 199.63 0.00 114.46 25.0 12.48 12.48 10.9% 10.9% 4,775.37 4.2%

10 中航重机 600765.SH 162.57 162.57 0.00 101.74 25.0 10.16 10.16 10.0% 10.0% 5,662.57 2.9%

11 明星电缆 603333.SH 26.90 26.90 0.00 16.88 25.0 1.68 1.68 10.0% 10.0% 914.27 2.9%

12 航天通信 600677.SH 369.28 351.13 18.15 249.03 25.0 22.17 22.06 8.9% 8.9% 10,195.59 3.6%

13 航天动力 600343.SH 39.04 28.35 10.69 22.60 25.0 1.91 1.84 8.4% 8.1% 1,840.53 2.1%

14 光电股份 600184.SH 113.91 96.04 17.86 44.37 15.0 3.74 3.67 8.4% 8.3% 1,886.03 6.0%

15 日发精机 002520.SZ 79.67 79.67 0.00 60.36 25.0 4.98 4.98 8.2% 8.2% 1,005.37 7.9%

16 海格通信 002465.SZ 646.19 632.85 13.34 341.08 15.0 23.83 23.78 7.0% 7.0% 3,352.07 19.3%

17 中船科技 600072.SH 76.77 76.77 0.00 42.60 15.0 2.88 2.88 6.8% 6.8% 4,263.63 1.8%

18 亚星锚链 601890.SH 49.34 49.34 0.00 27.39 15.0 1.85 1.85 6.8% 6.8% 1,019.14 4.8%

19 卫士通 002268.SZ 232.91 180.84 52.06 177.25 25.0 11.95 11.63 6.7% 6.6% 2,137.11 10.9%

20 烽火电子 000561.SZ 152.86 152.86 0.00 88.91 15.0 5.73 5.73 6.4% 6.4% 1,216.72 12.6%

21 大立科技 002214.SZ 51.11 51.11 0.00 30.01 15.0 1.92 1.92 6.4% 6.4% 301.52 17.0%

22 洪都航空 600316.SH 56.69 50.62 6.07 31.41 15.0 1.94 1.92 6.2% 6.1% 2,530.02 2.2%

23 航天科技 000901.SZ 327.06 263.82 63.24 181.35 15.0 10.37 10.13 5.7% 5.6% 5,801.99 5.6%

24 航天发展 000547.SZ 279.08 263.41 15.66 308.89 25.0 16.66 16.56 5.4% 5.4% 2,349.93 11.9%

25 中海达 300177.SZ 140.63 116.55 24.08 87.17 15.0 4.55 4.46 5.2% 5.1% 1,020.79 13.8%

26 北方导航 600435.SH 95.23 95.23 0.00 117.53 25.0 5.95 5.95 5.1% 5.1% 1,955.57 4.9%

27 久之洋 300516.SZ 59.91 59.91 0.00 44.54 15.0 2.25 2.25 5.0% 5.0% 311.15 19.3%
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风险提示 

样本选取及测算可能引起的误差的风险； 

军工改革力度不及预期； 

军工企业订单波动较大。 
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