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全面提高研发费用税前加计扣除比例，高端制造业最为受益 
 
 
事件 

2018 年 9 月 20 日，财政部、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》（以
下简称“研发加计扣除新政”，全面提高企业研发费用税前加计扣除比例。此次研发费用税前加计扣除，相比之前在
计提比例与适用企业范围上均有所扩大。  

评论 

全面提高研发费用税前加计扣除比例，军工、机械等高端制造行业最为受益：根据此次研发加计扣除新政，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， 2018-2020 年
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。相比此前 2015 年 2017 年的相关政策，本次研发加计扣除新政分别在计提比例与适用企业范围上均有所扩大，
即税前加计扣除比例提升 25%、适用企业范围从科技型中小企业扩大至所有企业。根据国金证券策略组测算，新政
实施后，军工、机械等高端制造行业最为受益，以近三年研发支出平均额计算，军工、机械减税额分别占 2017 年
净利润的 8.5%、3.4%，所有行业中排名为第一与第四。 

研发加计扣除新政对各板块影响分化，周期性底部复苏与高新技术类行业利润弹性最大：我们将军工、机械行业进
行重点板块划分，并对板块内代表性上市公司进行针对性测算（具体测算请见正文测算部分）。我们发现，研发费用
加计扣除比例上升后，周期性复苏向上子行业与高新技术类企业最为受益。周期性子行业，包括油气油服、船舶板
块与工程机械等，各代表性上市公司 2017 年在新政下减免税收占净利润占比较大，如中海油服（+41.61%）、石化
机械（+19.08%）、中船防务（+39.55%）；高新技术类行业，包括半导体设备、军用高端钛材及通导一体化设备，
各代表性上市公司 2017 年在新政下减免税收将提供较大的业绩弹性，如北方华创（+8.84%）、宝钛股份
（+9.33%）、海格通信（+4.65%）。 

有助于我国加速从“制造业”向“高端制造业”迈进：我们认为，此次研发费用税前加计扣除比例的提升，将有利
于我国高端装备制造的发展，保证核心产业，特别是半导体设备、激光设备、军用高端材料与装备的持续投入与长
期建设。以半导体设备为例，目前我国该领域仍处于发展初期，部分核心装备的国产化进程尚需时日，需要大额的
研发投入，而短时间内无法达到产业化的状态。研发支出加计扣除比例的提升实质上对企业税负的减免，将鼓励受
益企业将研发费用持续投入，形成“研发投入-税收减免-再投入-产业化”的良性循环，将促进我国从“制造业大
国”向“高端制造国家”迈进。 

投资建议 

我们认为，此次研发加计扣除新政将有助于加速周期性底部复苏企业的业绩释放与高新技术类企业的持续研发投
入。我们建议以两条主线挑选受益板块及标的：1）重点推荐周期复苏向上的板块及标的：炼化板块（中国一重）、
高铁轨交（中国中车）；2）高新技术板块及标的：通导一体化（合众思壮）、军用高端钛材（宝钛股份）、航空部件
（应流股份）。建议关注：油气油服、煤炭机械及激光设备等板块与相关标的。 

风险提示 

模型假定所带来的偏差；中美贸易战升级导致出口下降及技术交流受阻的风险；细分领域面临的风险（如油气油服
会受到油价大幅下跌的影响） 
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军工、机械将较大幅度受益本次研发费用加计扣除新政 

 此次研发加计扣除新政，相比此前政策，在计提比例与适用企业范围上均
有所扩大，军工、机械等高端制造业有望最为受益。 

 此次研发加计扣除新政提出，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， 
2018-2020 年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。相比
此前 2015 年 2017 年的相关政策，本次研发加计扣除新政分别在计提
比例与适用企业范围上均有所扩大，即税前加计扣除比例提升 25%、
适用企业范围从科技型中小企业扩大至所有企业。 

 根据国金证券策略组测算，新政实施后，军工、机械等高端制造行业
最为受益，以近三年研发支出平均额计算，军工、机械减税额分别占
2017 年净利润的 8.5%、3.4%，所有行业中排名为第一与第四。我们
认为，本次研发费用加计扣除新政将有利于我国高端制造业的投入与
发展。 

图表 1：军工、机械将较大幅度受益本次研发费用加计扣除调整 

 
来源：国金证券研究所策略组测算 

 

新政对军工、机械主要板块与核心个股的业绩影响测算 

 我们认为，研发费用加计扣除的业绩测算取决于两个关键指标，一是公司
原研发费用规则下（资本化摊销 150%、费用化 50%）税前抵扣的研发支
出情况，二是公司适用的法定所得税率。以上两大因素因个股具体情况而
异，因而研发费用加计扣除更适用个股业绩的测算。 

 我们将军工、机械进行板块划分，将板块代表性个股进行详细测算，主要
基于以下假设：   

 以各公司 2017 年的财务数据为基准； 

 首选方案：若年报“会计利润与所得税费用调整过程”项目中披露
“研发费加计扣除”科目的（表中标黄），则以此测算研发费用扣除比
例提高后对净利润的影响程度； 

 次选方案：若年报未公布“研发费加计扣除”科目的，分别计算加总
费用化研发支出、资本化研发支出（摊销假设 10 年）扣除比例提高后
对净利润的影响程度，其中所得税率取母公司适用的法定税率。 

 经过我们对主要板块中个股的针对性测算，我们认为，此次研发加计扣除
新政将对底部复苏产业与先进制造业所带来的业绩弹性最大。 
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 军工行业中，船舶板块、兵器板块、通导一体化与高端军用材料受益
最大。军工企业每年均需一定的研发投入才能保证跟上装备升级及新
型号的研制，由于 2016 至 2017 年军改，各军工企业订单、业绩均受
到较大的影响，研发支出加计扣除比例提升有助于各企业持续投入，
并加速军工企业的利润释放。我们认为，新政计提比例提升后，通导
一体化、高端军用材料等高新技术类军工企业将最为受益。 

 机械行业中周期性复苏行业与高新技术行业最为受益。周期性复苏向
上的子行业，如油气油服、高铁轨交、工程机械等，以油气油服装备
为例，行业经历 2015-2017 年油价下行导致油气资本支出减少的低谷
期，研发加计扣除比例提升后将较大幅度提升公司净利润。以杰瑞股
份为例，研发加计扣除比例提升后，对公司净利润正向影响为 6.34%。
此外，高新技术行业大多在发展初期，研发投入大但产出仍需时日，
以半导体设备代表北方华创为例，新政下可增厚净利润 1480 万，占
2017 年净利润的 8.84%。 

图表 2：军工个股中前十受益标的（2017 净利润影响）  图表 3：机械个股中前十受益标的（2017 净利润影响） 

 

 

 
来源：国金证券研究所测算  来源：国金证券研究所测算 

 

图表 4：军工主要板块及重点个股研发费用加计扣除对业绩的影响测算（以 2017 年数据为基准） 

所属

板块 

重点个股 研发支出

（万元） 

研发支出占

营收比例 

调整前研发费加

计扣除减税金额

(万元） 

调整后研发费加计

扣除减税金额(万

元） 

调整后 

减税增量 

（万元） 

2017 年净利润 

（万元） 

对净利润比

例 
股票代码 公司简称 

航空 

600038.SH 中直股份 40,895.90  3.39% 5,111.99  7,667.98  2,555.99  45,537.78  5.61% 

000768.SZ 中航飞机 81,519.88  2.62% 3,147.40  4,297.31  1,149.90  47,436.46  2.42% 

002179.SZ 中航光电 50,559.10  7.95% 3,791.93  5,687.90  1,895.97  86,637.33  2.19% 

002190.SZ 成飞集成 18,704.77  9.63% 1,203.38  1,805.07  601.69  -25,687.17  -2.34% 

600760.SH 中航沈飞 16,233.69  0.83% 1,241.18  1,861.76  620.59  70,355.40  0.88% 

600893.SH 航发动力 41,965.26  1.86% 810.02  1,215.02  405.01  93,534.38  0.43% 

000738.SZ 航发控制 10,040.44  3.93% 753.03  1,129.55  376.52  21,707.12  1.73% 

航天 

600118.SH 中国卫星 8,772.50  1.19% 850.48  1,240.57  390.09  49,313.25  0.79% 

300455.SZ 康拓红外 2,822.96  9.57% 189.58  284.37  94.79  7,175.65  1.32% 

600855.SH 航天长峰 3,576.43  2.38% 238.86  354.09  115.23  2,651.69  4.35% 

600271.SH 航天信息 56,995.76  1.92% 2,609.72  3,676.74  1,067.01  243,835.78  0.44% 

船舶 

600482.SH 中国动力 53,531.85  2.31% 6,610.42  9,904.06  3,293.63  128,276.62  2.57% 

601989.SH 中国重工 307,415.63  7.93% 1,367.78  2,051.67  683.89  -24,229.98  -2.82% 

600764.SH 中国海防 1,803.41  4.97% 43.93  65.90  21.97  8,991.95  0.24% 

600072.SH 中船科技 7,677.26  1.80% 959.66  1,439.49  479.83  4,260.01  11.26% 

600685.SH 中船防务 63,689.71  2.85% 7,961.21  11,941.82  3,980.61  10,063.92  39.55% 

600150.SH ST 船舶 91,525.19  5.48% 6,998.12  10,497.18  3,499.06  -254,360.96  -1.38% 

兵器 

600967.SH 内蒙一机 36,653.28  3.06% 3,397.12  5,095.69  1,698.56  52,638.10  3.23% 

000519.SZ 中兵红箭 19,962.61  4.18% 1,506.12  2,259.18  753.06  11,445.66  6.58% 

600184.SH 光电股份 11,390.63  6.04% 742.62  1,113.92  371.31  4,436.60  8.37% 

电子 

600562.SH 国睿科技 7,366.52  6.38% 415.17  622.75  207.58  16,935.99  1.23% 

600990.SH 四创电子 20,231.79  4.00% 923.26  1,300.02  376.76  20,544.49  1.83% 

002544.SZ 杰赛科技 25,719.46  4.30% 1,742.29  2,586.76  844.48  21,205.68  3.98% 

002268.SZ 卫士通 23,290.63  10.90% 956.75  1,435.13  478.38  17,725.25  2.70% 

通导

一体

002383.SZ 合众思壮 23,399.11  10.23% 721.24  1,081.86  360.62  24,427.72  1.48% 

002465.SZ 海格通信 64,618.75  19.28% 3,184.24  4,769.69  1,585.45  34,108.38  4.65% 
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化 300045.SZ 华力创通 6,241.60  10.93% 234.89  352.33  117.44  8,150.02  1.44% 

002151.SZ 北斗星通 18,881.34  8.57% 921.37  1,311.38  390.01  11,500.78  3.39% 

300324.SZ 旋极信息 11,376.13  3.45% 853.21  1,279.81  426.60  51,068.88  0.84% 

军用

钛材 

600456.SH 宝钛股份 8,689.76  3.02% 651.73  977.60  325.87  3,492.40  9.33% 

002149.SZ 西部材料 7,971.47  5.11% 638.53  906.67  268.14  9,144.97  2.93% 
 

来源：国金证券研究所测算 

 

图表 5：机械主要板块及重点个股研发费用加计扣除对业绩的影响测算（以 2017 年数据为基准） 

所属

板块 

重点个股 2017 年研发支

出（万元） 

研发支出

占营收比

例 

调整前 

研发费加计扣除

减税金额(万元） 

调整后 

研发费加计扣除

减税金额(万元） 

调整后 

减税增量 

（万元） 

2017 年净利润 

（万元） 

对净利润影

响比例 
股票代码 公司简称 

高铁

轨交 

601766.SH 中国中车 1,049,195.80  5.00% 94,307.70  141,461.55  47,153.85  1,301,155.00  3.62% 

300320.SZ 海达股份 4,108.03  3.18% 232.36  348.54  116.18  14,223.03  0.82% 

工程

机械 

600031.SH 三一重工 191,609.00  5.00% 13,930.48  20,895.71  6,965.24  222,708.50  3.13% 

601100.SH 恒立液压 12,233.99  4.38% 1,529.25  2,293.87  764.62  38,099.77  2.01% 

603338.SH 浙江鼎力 3,103.95  2.72% 193.09  289.64  96.55  28,314.55  0.34% 

600761.SH 安徽合力 31,396.28  3.74% 1,456.57  2,184.86  728.29  51,932.32  1.40% 

603308.SH 应流股份 26,977.05  19.62% 555.92  833.88  277.96  5,644.88  4.92% 

油气

油服 

002353.SZ 杰瑞股份 12,796.43  4.02% 959.73  1,439.60  479.87  7,572.31  6.34% 

000852.SZ 石化机械 25,265.09  6.33% 1,323.91  1,985.86  661.95  3,468.67  19.08% 

601808.SH 中海油服 62,519.42  3.60% 5,925.73  8,888.59  2,962.86  7,121.08  41.61% 

000852.SZ 通源石油 25,265.09  6.33% 122.53  183.80  61.27  3,468.67  1.77% 

煤炭

机械 

600582.SH 天地科技 53,488.98  3.48% 4,011.67  6,017.51  2,005.84  117,752.72  1.70% 

601717.SH 郑煤机 27,905.83  3.70% 2,092.94  3,139.41  1,046.47  34,016.04  3.08% 

603012.SH 创力集团 3,989.49  3.18% 215.27  322.90  107.63  13,896.53  0.77% 

炼化

设备 

601106.SH 中国一重 30,357.39  2.96% 1,714.43  2,491.31  776.88  7,555.24  10.28% 

002430.SZ 杭氧股份 13,759.57  2.13% 586.35  879.52  293.17  38,199.29  0.77% 

300470.SZ 日机密封 2,608.25  5.26% 195.62  293.43  97.81  12,039.66  0.81% 

激光

设备 

300747.SZ 锐科激光 5,117.98  5.38% 251.75  377.63  125.88  27,959.27  0.45% 

000988.SZ 华工科技 21,067.69  4.70% 730.43  1,095.64  365.21  32,064.36  1.14% 

锂电

设备 

300450.SZ 先导智能 12,308.93  5.65% 878.98  1,318.47  439.49  53,750.00  0.82% 

300457.SZ 赢合科技 10,297.28  6.49% 632.53  948.79  316.26  22,563.09  1.40% 

半导

体设

备 

300604.SZ 长川科技 3,687.13  20.51% 253.52  380.28  126.76  5,025.29  2.52% 

002371.SZ 北方华创 73,638.23  33.13% 3,530.03  5,010.35  1,480.32  16,738.32  8.84% 

300316.SZ 晶盛机电 16,480.10  8.46% 1,132.50  1,698.75  566.25  37,157.62  1.52% 

300567.SZ 精测电子 11,709.37  13.08% 878.20  1,317.30  439.10  16,896.21  2.60% 

机器

人 

002747.SZ 埃斯顿 10,572.91  9.82% 614.48  921.72  307.24  10,179.58  3.02% 

300607.SZ 拓斯达 4,345.90  5.69% 255.31  382.96  127.65  13,737.41  0.93% 

核电

设备 

002366.SZ 台海核电 10,326.66  4.18% 547.23  820.84  273.61  103,518.19  0.26% 

000777.SZ 中核科技 3,946.54  4.52% 443.99  665.98  221.99  4,003.37  5.55% 

002255.SZ 海陆重工 7,188.64  6.14% 539.15  808.72  269.57  10,217.91  2.64% 

002438.SZ 江苏神通 4,413.22  5.84% 255.90  383.86  127.95  6,239.96  2.05% 

无人

机 

002097.SZ 山河智能 9,706.90  2.46% 1,992.13  2,988.19  996.06  20,837.25  4.78% 

002664.SZ 长鹰信质 8,578.51  3.55% 668.98  1,003.47  334.49  27,920.35  1.20% 

消费

机械 

603339.SH 四方科技 4,870.22  4.83% 305.93  458.90  152.97  17,218.48  0.89% 

002690.SZ 美亚光电 5,385.33  4.92% 370.45  555.67  185.22  36,327.79  0.51% 

603076.SH 乐惠国际 3,857.16  4.64% 289.29  433.93  144.64  6,707.22  2.16% 

603337.SH 杰克股份 13,473.2827 4.83% 1010.50  1515.74  505.25  32390.80  1.56% 
 

来源：国金证券研究所测算 

 

投资建议 

 我们认为，此次研发加计扣除新政将有助于加速周期性底部复苏企业的业
绩释放与高新技术类企业的持续研发投入。我们建议以两条主线挑选受益
板块及标的：1）重点推荐周期复苏向上的板块及标的：炼化板块（中国一
重）、高铁轨交（中国中车）；2）高新技术板块及标的：通导一体化（合众
思壮）、军用高端钛材（宝钛股份）、航空部件（应流股份）。建议关注：油
气油服、煤炭机械及激光设备等板块与相关标的。 
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风险提示 

 模型假定所带来的偏差：本文对个股的所得税率、以 2017 年为数据基准
等假设均会对结果产生一定的计算偏差。 

 中美贸易战升级导致出口下降及技术交流受阻的风险：中美贸易战可能会
使国内部分高新技术产业发展有所阻碍。 

 细分领域面临的风险（如油气油服会受到油价大幅下跌的影响）：文中对各
子行业进行净利润增厚的分别测算，但没有考虑到子行业面临的特殊风险。
比如油气油服产业，与油价高度相关，若油价大幅下跌，则可能直接导致
油公司资本开支下滑，最终传导至油气油服设备公司，使业绩大幅下跌。 
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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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