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未来增值税率改革对建筑各子板块有
哪些影响？ 

 行业研究┃行业周报 

  
 评级 中性 维持 

       

  本周基建子板块表现较好 

本周板块表现相对较好，中信建筑指数上涨 4.30%，排名全行业第 10，相对上

证综指/深证综指/沪深 300 指数涨幅-0.02%/+0.66%/-0.89%。子行业来看，表

现前三分别为基建、房建和智能建筑，分别上涨 6.43%、5.96%和 4.06%。 

 未来增值税率改革对建筑各子板块有哪些影响？ 

2018 年 3 月政府工作报告提出“改革完善增值税，按照三档并两档方向调整税

率水平，重点降低制造业、交通运输等行业税率”。考虑建筑行业到目前主要有

6%、10%和 16%三档税率，预计未来减税目标下的两档税率可能分为 6%、10%

和 6%、16%两种。我们从建筑不同子板块中选取业务相对专一的标的进行分析，

得到这两种情况下不同子板块企业受到的影响： 

1）在三挡变两档分别为 6%、10%的情形下，建筑企业成本端增值税进项减少，

主要为原材料增值税率由 17%下调至 10%，而收入端仍分别按照之前的 6%和

10%税率征收，即营业成本增加而收入基本保持不变。这种情形下，低毛利率、

原材料成本占比高的业务受影响较大（比如基建、房建、钢结构），高毛利率、

原材料成本占比高的业务受影响次之（比如装饰、园林），而原材料占比较小的

工程咨询业务基本不受影响； 

2）三挡变两档分别为 6%、16%的情形下，建筑企业成本端的运输成本增值税

率由 10%下调至 6%，收入端施工服务类子行业所缴纳增值税率由之前的 10%

下调至 6%（税率下调使得收入确认增加）。在此情形下，低毛利率的房建、基

建及钢结构板块毛利润提升幅度较大，高毛利率的家装、园林等板块毛利润提

升幅度次之，工程咨询行业基本不受影响。 

此外，对上下游的议价能力也会扰动增值税率对利润的影响。建筑行业无论是

对上游原材料供应商，还是对下游业主部门，议价能力均相对较弱。假设 I 情

形下，原材料增值税率下调，理论上会带动建筑企业向上游厂商压价，但考虑

到去产能背景下供给偏紧，原材料降价幅度不大，对建筑行业毛利率改善或不

大；假设 II 情形下，收入增值税率下降，理论上建筑企业可以维持原合同价格，

但考虑到地产商、政府部门话语权更强，反而有可能迫使建筑企业降低合同报

价，从而导致利润率提升幅度也低于预期。 

 继续看好低估值/高增长标的 

建筑行业作为“需求导向型”和“资金驱动型”的行业，无论是财政刺激需求

还是资金边际放松，都将引导企业基本面向良性发展，建议关注中国铁建、苏

交科、中国建筑、岭南股份、中国化学、葛洲坝、四川路桥。此外，打破传统

家装产能瓶颈的金螳螂，专注全装修市场的全筑股份也值得关注。 
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核心观点 

2016 年营改增之后，建筑行业由缴纳营业税改为缴纳增值税，由于在实际操作过程中，

建筑企业增值税进项发票很难收集完全，因此实际缴税负担仍然偏重。为进一步减轻企

业税负，2018 年 3 月政府工作报告提出“改革完善增值税，按照三档并两档方向调整

税率水平，重点降低制造业、交通运输等行业税率”。考虑到目前建筑行业共有 6%、10%

和 16%三档税率（2018 年 5 月开始实施），我们预计未来减税目标下的两档税率可能分

为 6%、10%和 6%、16%两种，这两种情况下不同子板块企业受何等影响，是本周我

们讨论的主题。 

在讨论影响之前，首先需大致了解建筑企业所采用的增值税税率。一般而言，建筑企业

收入中，建造安装、装饰及园林等建筑服务要按照 10%的税率缴纳增值税（销项），而

工程勘察勘探等技术服务是按照 6%的税率缴纳增值税（销项）；建筑企业营业成本中，

交通运输服务按照 10%税率缴纳，原材料购置和机械使用费按照 16%税率缴纳，劳务

派遣则按照 6%税率缴纳。 

为尽可能减少企业其他业务对我们所研究子板块的影响，我们从基建、房建、工程咨询、

钢结构、公装、家装、园林等行业分别选取业务相对专一的标的，分别为中国交建、重

庆建工、中设股份、精工钢构、金螳螂、东易日盛和东珠生态；同时为研究计算方便，

我们统一假设 2017 年建筑企业报表所采用的增值税率为 16%、10%和 6%三档。 

本次样本选择涵盖了不同毛利率、不同成本结构的板块。比如，从利润率看，工程咨询、

园林和装饰行业显著好于房建、基建和钢结构；从成本结构来看，房建、基建、园林行

业的原材料和人工成本占比均较高，钢结构、装饰子行业原材料占比超过 50%，而工程

咨询人工成本超过 40%。 

图 1：不同企业毛利率情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 2：2017 年不同企业成本结构情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

按照以下两个假设，我们计算增值税三挡变两档后对企业利润的影响 

假设 1：三挡变两档分别为 6%、10% 

在新的两档税率下，建筑企业成本端增值税进项减少，比如原材料增值税率由 17%下调

至 10%；而收入端仍按照之前的 6%和 10%税率征收，即营业成本增加而收入基本保持

不变，因而对利润的影响总体偏负面：中国交建、重庆建工、中设股份、精工钢构、金

螳螂、东易日盛、东珠生态的毛利润分别较之前减少 9%、39%、0%、22%、12%、4%、

6%，即低毛利率、原材料成本占比高的业务受影响较大（比如基建、房建、钢结构），

高毛利率、原材料成本占比高的业务受影响次之（比如装饰、园林），而原材料占比较

小的工程咨询业务基本不受影响。 

图 3：假设 I 情形下不同公司的毛利率情况  图 4：假设 I 情形下不同公司的利润总额/收入情况 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

假设 2：三挡变两档分别为 6%、16% 

按照假设 II，意味着建筑企业成本端增值税进项减少，只是减少的细项由原材料变为运

输成本，运输成本增值税率由 10%下调至 6%；收入端则要分情况，勘察咨询类收入仍

按照之前 6%税率征收，但施工服务类子行业收入所缴纳增值税率由之前的 10%下调至

6%。考虑到建筑企业运输成本占比不高，因此对利润的影响不大；但收入由于税率的

下调使得报表确认额增加，进而带来利润率的提高：中国交建、重庆建工、中设股份、

精工钢构、金螳螂、东易日盛、东珠生态的毛利润分别较之前增加 24%、70%、0%、
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30%、20%、9%、12%。这种情形下，低毛利率业务受影响相对较大，高毛利率业务

受影响次之，而工程咨询由于销项税率始终为 6%基本不受影响。 

图 5：假设 II 情形下不同公司的毛利率情况  图 6：假设 II 情形下不同公司的利润总额/收入情况 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

此外，对上下游的议价能力也会扰动增值税率对利润的影响。建筑行业位于产业链中游，

无论是对上游钢铁、水泥等原材料供应商，还是对下游房地产、政府等部门，议价能力

均相对较弱。假设 I 情形下，原材料增值税率下调，理论上会带动建筑企业向上游厂商

压价，但考虑到去产能背景下供给偏紧，原材料降价幅度不大，对建筑行业毛利率改善

或不大；假设 II 情形下，收入增值税率下降，理论上建筑企业可以维持原合同价格，但

考虑到地产商、政府部门话语权更强，反而有可能迫使建筑企业降低合同报价，从而导

致利润率提升幅度也低于预期。 

总而言之，按照 3 月政府工作报告提出的“三档并两档方向调整税率水平”，我们假定

了两种调整方式：1）在三挡变两档分别为 6%、10%的情形下，低毛利率、材料成本占

比高的子行业毛利下滑幅度较大；2）三挡变两档分别为 6%、16%的情形下，低毛利率

的子行业毛利提升幅度也较大。若考虑建筑企业相对于上下游的议价能力，增值税率对

利润率的影响或进一步得到平滑。 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 12 

 

一周行情回顾 

本周板块表现相对较好，上证综指上涨 4.32%，沪深 300 指数上涨 5.19%，中信建筑

指数上涨 4.30%，排名全行业第 10，相对上证综指/深证综指/沪深 300 指数涨幅

-0.02%/+0.66%/-0.89%。子行业来看，表现前三分别为基建、房建和智能建筑，分别

上涨 6.43%、5.96%和 4.06%。 

从个股来看，本周涨幅排名前五的个股分别是：山东路桥（27.50%）、正平股份（17.35%）、

围海股份（13.73%）、苏交科（12.31%）、龙元建设（10.64%）；跌幅前五分别为设研

院（-6.42%）、名雕股份（-5.21%）、中化岩土（-4.30%）*ST 罗顿（-3.39%）与森特

股份（-3.17%）。 

图 7：各行业当周涨跌幅一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 8：建筑行业子板块周涨跌幅一览  图 9：建筑行业子板块年初至今涨跌幅一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 10：建筑行业周涨跌幅一览  图 11：建筑行业周相对收益一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 12：当周涨幅前五个股  图 13：当周跌幅前五个股 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

估值情况 

根据 9 月 21 日最新收盘价，中信建筑板块 PE（TTM）为 11.30 倍，PB（整体法）为

1.25 倍，均处于 2010 年以来历史较低水平；全行业看，建筑 PE 高于房地产、煤炭、

钢铁和银行板块，是第五低的行业。子行业来看，房建板块 PE 估值最低为 7.67 倍，石

油工程板块 PE 估值最高为 295.72 倍（剔除负值），其他板块 PE（TTM）估值分别为

基建 9.83 倍/国际工程 12.31 倍/专业工程 13.26 倍/园林 16.07 倍/装饰 17.57 倍/钢结构

20.43 倍/化学工程 21.08 倍/工程咨询 21.41 倍/智能建筑 24.23 倍。 
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图 14：建筑板块 PE、PB 历史情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

图 15：建筑各子板块 PE 估值情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

图 16：全行业 PE 估值情况 

0

10

20

30

40

50

60

70

C
S
国
防
军
工

C
S
通
信

C
S
计
算
机

C
S
农
林
牧
渔

C
S
机
械

C
S
电
子
元
器
件

C
S
传
媒

C
S
餐
饮
旅
游

C
S
医
药

C
S
食
品
饮
料

C
S
有
色
金
属

C
S
电
力
设
备

C
S
石
油
石
化

C
S
综
合

C
S
电
力
及
公
…

C
S
纺
织
服
装

C
S
基
础
化
工

C
S
轻
工
制
造

C
S
商
贸
零
售

C
S
交
通
运
输

C
S
汽
车

C
S
非
银
行
金
融

C
S
家
电

C
S
建
材

C
S
建
筑

C
S
房
地
产

C
S
煤
炭

C
S
钢
铁

C
S
银
行

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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基础数据  

2018年2季度以来，美元兑人民币汇率逐渐走高，9月21日美元兑人民币中间价为6.84，

环比上周五持平，较年初上涨 3278 个基点；国内利率水平近期有所回升，9 月 21 日十

年期国债最新收益率为 3.68%，环比上周五上升 4 个基点，与年初相比下降 22.6 个基

点。 

图 17：2 季度以来美元兑人民币汇率持续走高  图 18：今年以来国内利率下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

一周重点公告及新闻 

表 1：本周重点公司公告一览 

日期 公司名称 公告内容 

2018-09-17 中国建筑 

2018年1-8月新签合同额14735亿元，同增3.9%。其中房建

10658亿元，同增8.9%；基建3995亿元，同减7.4%；勘察设计

82亿元，同增9.7%。 

2018-09-17 鸿路钢构 
全资子公司鸿翔建材与青岛义和钢构签订上海某项目钢结构制

作合同，钢结构制作量预计为12010吨，估价7566万元。 

2018-09-17 诚邦股份 

中标“丽水万洋低碳智造小镇基础设施PPP项目”，项目总投资

约72547.12万元，成交价格为工程费下浮6%、投资回报率在

人民银行五年以上期贷款基准利率上浮30%。工程建设期4年，

运营期15年。 

2018-09-17 设研院 

拟出资56037.27万元购买中赟国际87.20%股权，其中现金支付

27360.78万元，发行股份支付28676.49万元，以38.47元/股计

算，预计发行745.42万股。 

2018-09-18 全筑股份 

公司控股股东朱斌先生和持股5%以上股东陈文先生近日对其

质押的股份进行了补充质押：朱斌先生将其持有的无限售条件

流通股145万股、78万股用作补充质押，本次补质押后，朱斌

先生累计质押公司股份1.20亿股，占其所持有公司股份的

72.07%，占公司总股本的22.38%；陈文先生将其持有的无限

售条件流通股75万股用作补充质押，本次补质押后，陈文先生

累计质押公司股份4345.53万股，占其所持有公司股份的

86.41%，占公司总股本的8.07%。 

2018-09-19 亚厦股份 首次签订装配式装修业务合同，合同价款合计为1.40亿元。（中



 

请阅读最后评级说明和重要声明 10 / 12 

 

标已公告） 

2018-09-19 中国电建 
2018年1月至8月，公司新签合同总额约为3,468.86亿元，同比

增长9.54%。 

2018-09-19 铁汉生态 

签订广东省河源市东源县整县推进城乡环境综合整治（PPP） 

项目（东部片区）的合同，本项目总投融资约5.51亿元。（中标

已公告） 

2018-09-19 乾景园林 
中标东升科技园二期周边绿地建设工程二标段（施工），中标价

4,559.98万元。（预中标已公告） 

2018-09-20 苏交科 

西班牙时间2018年9月18日，根据公司以238.29万欧元购入

SAFER INVESTMENTS S.à.R.L持有的EPTISA 3.28%股份，

并按西班牙法律要求完成了相关公证手续，本次股份交割完成

后，苏交科共持有EPTISA 93.98%股份。 

2018-09-20 龙元建设 

预中标西安市灞桥区农村生活污水治理工程PPP项目，项目总

投资额为6.16亿元，项目采用BOT模式，合作期限为30年，其

中建设期4年，运营期26年。 

2018-09-20 中国中铁 

2018年9月19日，公司与成都市人民政府签署了《深化合作协

议》，公司与成都市政府将围绕成都市加快建设美丽宜居公园城

市等方面展开合作。 

2018-09-20 粤水电 

签署惠州市惠阳区石桥片区市政基础设施建设PPP目爱民西路

（兴湖路至大华三路）建设工程施工合同，合同金额为1.07亿

元，工期为540天。（预中标已公告） 

2018-09-20 铁汉生态 

1. 中标南京市麒麟高新区景观品质提升建设工程项目，项目总

投资2.49亿元，总工期为365天。 

2. 中标丰城市乡镇集镇污水处理系统建设PPP项目，项目总投

资6.98亿元，合作期限为30年。 

2018-09-20 中国建筑 
近期，公司共获得重大项目11个，项目金额合计432.4亿元，占

2017年度经审计营业收入4.1%。 

2018-09-20 铁汉生态 

中标广东省信宜市水质净化设施整体打包PPP项目子包三，项

目总投资5.16亿元；合作期限：特许经营期为30年（其中建设

期2年，运营期28年）。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 2：本周大宗交易一览 

日期 公司名称 成交量 成交金额 

2018-09-17 中矿资源 30万股 430.70万元 

2018-09-17 中衡设计 89万股 736.92万元 

2018-09-17 中衡设计 31万股 256.68万元 

2018-09-17 腾达建设 888万股 1998万元 

2018-09-18 中国化学 48.53万股 350.39万元 

2018-09-18 中国电建 210万股 991.2万元 

资料来源：上交所网站，深交所网站，长江证券研究所 
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表 3：本周重点新闻一览 

日期 新闻内容 

2018-09-17 
住建部网站显示，2018年全国棚改新开工580万套。1－8月，已开工465万套，

占年度目标任务的80%，完成投资11900多亿元。 

2018-09-18 

8月份债券市场共发行各类债券4.4万亿元；银行间货币市场成交共计92.2万亿

元，同比增长42.10%，环比增长19.35%；银行间债券市场现券成交16.6万亿

元，日均成交7209亿元，同比增长69.24%，环比增长14.38%。 

2018-09-18 

发改委：截至目前，172项重大水利工程已开工建设130项，在建投资规模超过

1万亿元。与此同时，高标准农田加快建设，一批铁路重大项目建成运行。接下

来，发展改革委将督促地方补短板项目储备，进一步稳定有效投资。 

2018-09-19 

中国证券投资基金业协会拟于近日为提供港股投资顾问服务的香港机构开展基

本信息备案。自此，香港机构可为内地证券基金经营机构提供咨询服务，我国

投资咨询业务开放迈出重要一步。 

2018-09-19 

港交所消息，投资者将迎来中秋节假期，为满足香港和内地两地的交易及结算

安排，南向的港股通将于9月20日（星期四）至9月25日（星期二）暂停服务；

北向的沪股通和深股通则于9月21日（星期五）至9月25日（星期二）暂停服务。

9月26日（星期三），沪深港通将正常提供服务。 

2018-09-20 

商务部：中国与“一带一路”沿线国家的投资和经贸合作水平显著提升，中国

对沿线国家的投资超过800亿美元，已建立82个境外经贸合作区，为当地创造

了24万多个就业岗位。 

2018-09-20 
经合组织周四发布全球经济展望，预计2018年全球经济增速为3.7%，较5月预

估下降0.1%；2019年为3.7%，较5月预估下降0.2%。 

资料来源：Wind，网易财经，长江证券研究所 
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