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[Table_Summary] 
 背景：中央经济工作会议强调更大规模的减税降费，增值税减税预计将是重要一环。 

2018 年 12 月 19 日-21 日，中央经济工作会议在北京召开，李克强总理在 2019 年经济工作部署中强调要实施

更大规模的减税降费。在当下，增值税是我国的第一大税种，占总税收收入的比重超过 39%，增值税减税预计将是

2019 年减税降费的重要一环。 

 定性分析：增值税减税影响含税价格，减税实际受益方取决于上下游实际议价能力。 

增值税以商品（含应税劳务）流转过程中产生的增值额为计税依据而征收，是一种流转税。由于增值税是价外

税，不会直接反应到利润表的收入和成本端，而是间接影响含税价格。减税的利好取决于竞争格局、商品供求关系、

产业链地位所形成的议价能力。此外，增值税调整也会导致附加费用变化从而影响利润。 

 定量测算：净利润弹性视角下，增值税减税对内销占比高、净利率较低的企业利好程度最大。 

选取家电板块16家重点公司进行测算，核心假设包括：（1）16%税率下调至14%，10%税率下调至8%；（2）附

加费用税率取值合计为增值税的12%；（3）仅有原材料成本存在进项税抵扣；（4）仅内销收入会产生增值税；（5）

期间费用绝对值均保持不变；（6）含税下游卖价不变，含税上游买价下降，但实际成本不变。衡量增值税对企业净

利润的影响公式可表示为：净利润增加=（收入增加-成本增加-增值税附加税费变化）*（1-所得税率）。 

以重点公司2017年营业收入与净利润作为基数进行测算，内销占比越高且净利率越低的企业，由减税导致的收

入增加带来的净利润弹性越大。排名前五的企业净利润弹性均在20%以上，由高到低分别为：华帝股份、海信家电、

九阳股份、青岛海尔、欧普照明。由于存在部分厂商让渡利益给终端消费者，进行敏感性测算，当厂商获益比例为

50%时，以上5家企业的净利润弹性仍在11%以上。 

 投资建议 

行业竞争格局好，产业链地位高，具备议价权的龙头才能真正享受增值税减税带来的利好。基于此，我们推荐

受益减税利好程度较大的龙头标的：白电龙头青岛海尔、小家电龙头九阳股份、照明龙头欧普照明。 

 风险提示 

房地产市场下行；宏观经济影响导致终端消费需求羸弱；行业竞争格局恶化，厂商议价权下降；增值税实际减

税幅度低于预期；定量测算假设与实际政策及执行存在偏差。 

 相关研究： 

家用电器行业:空调外销表现靓丽，建议继续持有龙头 2018-12-23 

家用电器&轻工制造行业:智能家居专题系列（2）：智能门锁，爆发在即的现象级智能家居单品 2018-12-18 

家用电器行业:地产预期改善，建议继续持有一线龙头 2018-12-16 
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1．背景：减税降费进行时 

 

2018年12月19日到21日，中央经济工作会议在北京召开，李克强总理在2019

年经济工作部署中强调要实施更大规模的减税降费、较大规模增加地方政府专项债

券规模，在减少财政收入的同时增加财政支出，财政政策取向由全年的“取向不

变”升级为“加力提效”，预示着更加积极的财政政策。 

减税规模大幅提升，主要发力点在于增值税。增值税是我国的第一大税种，根

根据财政部官方网站公布数据，2017年规模高达5.64万亿，占财政税收收入的

39.1%，自2007年以来占比持续提升。因此增值税减税预计将是2019年减税降费

的重要一环。 

事实上从2018年起，深化增值税改革的工作已经处于不断推进过程中。2018

年3月的两会期间，李克强总理在政府工作报告中表示，要进一步减轻企业税负，

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，促进实体经济转型。2018年5月1日之后，17%和11%两档税率分别

下调1个百分点至16%、10%，在中信一级行业中，除餐饮旅游、银行、非银金融

和传媒不受影响之外，包括家电在内的其他24个行业皆在减税范围之内，故家电行

业目前适用增值税税率为16%。 

2．增值税简析及减税影响的定性分析 

 

增值税以商品（含应税劳务）流转过程中产生的增值额为计税依据而征收，是

一种流转税，具体来看： 

 购买商品或服务时，产生增值税-进项税额； 

 出售商品或服务时，产生增值税-销项税额； 

 当期增值税-销项税额减去当期可抵扣的增值税-进项税额为当期企业缴纳

的增值税； 

 增值税是价外税，不直接影响企业的营收与利润。 

由于增值税是价外税，不会直接反应到利润表的收入和成本端，而是间接影响

含税价格。减税的利好取决于竞争格局、商品供求关系、产业链地位所带来的议价

能力，具体来看： 

 若商品供大于求，是买方市场，消费者议价能力强，减税将导致终端实际

含税零售价格下降，利好消费者； 

 若商品供不应求，是卖方市场，厂商议价能力强，则减税之后终端实际含

税零售价格不变，厂商由于税率降低导致收入提升，利好厂家； 

此外，增值税调整也会导致附加费用变化从而影响利润。 
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3．减税影响的定量模拟测算 

 

为定量分析减税政策对于家电行业可能产生的影响，我们选取版块内具备代表

性且质地较为优异的企业进行测算： 

白电：格力电器、美的集团、青岛海尔、海信家电； 

厨电：老板电器、华帝股份、浙江美大； 

小家电：苏泊尔、九阳股份、飞科电器、荣泰健康、科沃斯、新宝股份、莱克

电气； 

其它：欧普照明、三花智控。 

3.1 核心假设 

 

基于行业格局及减税政策预期，对于测算我们有如下的核心假设： 

（1） 所有上市公司皆为增值税一般纳税人，而非小规模纳税人； 

（2） 减税政策：增值税率三档并两档，假设 16%税率下调至 14%，10%税

率下调至 8%；但由于测算以 2017 年为基准，故原税率仍为 17%； 

（3） 附加费用税率取值：城市建设税=增值税*7%（市区7%，县城、镇

5%，其他1%）；教育费附加=增值税*3%；地方教育附加=增值税*2% 

（4） 仅有原材料成本存在进项税抵扣。其余可能存在进项税抵扣的项目，

由于基数小（比如销售费用中产生的广告费、运输费等），对测算影

响较小，故在此忽略不计； 

（5） 仅内销收入会产生增值税。家电企业出口业务享受免税退税政策，因

出口收入产生并缴纳的增值税最终会予以退还。因此，增值税税率下

调对外销收入并不产生实质影响； 

（6） 期间费用绝对值均保持不变（注意非期间费用率保持不变）； 

（7） 含税下游卖价不变，含税上游买价下降，但实际成本不变。由于家电

终端竞争格局较好，家电厂商的产业链地位突出，对上下游均具备较

强的议价能力，故有此假设。 

针对最后一条假设中产品含税下游卖价不变这一条，由于在实际情况中可能存

在厂商减价让利消费者以增加自身竞争力的情况，我们在报告的最后一部分根据消

费者享有不同比例的减税收益进行多种情况下的敏感性分析。理论上终端价格下降

将导致销售量上升，但由于实际降价幅度有限，因此在敏感性分析时，我们假设销

量维持不变。 

3.2 计算示例 

 

衡量增值税对企业净利润的影响公式可表示为： 

净利润增加=（收入增加-成本增加+增值税附加税费变化）*（1-所得税率） 
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 具体计算步骤示意如下： 

（1）收入增加：由于2018年5月1日之前家电行业仍适用17%的增值税税率，

结合减税至14%的假设，公司收入增加额计算公式为： 

收入增加 = 原收入 × (
1 + 17%

1 + 14%
− 1) 

（2）成本增加：由于假设上游买价下降但实际成本不变，因此成本增加为0。 

（3）增值税附加税费变化：包括城建税、教育费附加、地方教育附加，合计

12%，计算公式为： 

增值税附加税费减少 =  （原应纳税额 − 新应纳税额） ×  12% 

原应纳税额 =  原收入 × 17% −  原材料成本 × 17% 

新应纳税额 = (原收入 ×
1 + 17%

1 + 14%
) × 14% −  原材料成本 × 14% 

（4）净利润弹性影响：增值税税率降低最终对利润影响为： 

净利润弹性 =
（收入增加 + 增值税附加税费变化） × (1 − 所得税）

净利润
 

 

3.3 重点公司测算 

 

3.3.1 营业收入及净利润绝对值影响 

增值税减税对于公司营业收入和净利润绝对值的影响主要取决于公司的内销收

入规模。因此美的集团、格力电器、青岛海尔等龙头公司在营业收入与净利润绝对

值规模增长上领先于其它家电公司。 

 

图1：增值税减税政策执行下对重点公司2017年营业

收入影响（亿元） 

 图2：增值税减税政策执行下对重点公司2017年净利

润影响（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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 3.3.2 净利润弹性测算 

从利润弹性角度分析，内销占比越高，受增值税减税带来的影响越大。净利率

越低，则由收入增加带来的净利润弹性越大。 

 

图3：增值税减税政策执行下重点公司2017年净利润弹性 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

注：文中出现的净利润均为归母净利润口径，下同 

 

图4：重点公司2017年内销收入占比  图5：重点公司2017年净利率 

 

 

 
数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

根据测算结果，增值税减税对内销占比高、且净利率较低的企业利好程度相对

较大，排名前五的企业分别是：华帝股份、海信家电、九阳股份、青岛海尔、欧普

照明。 

 

表 1：增值税减税政策执行下重点公司2017年净利润弹性测算 

公司名称 
内销收入 

（亿元） 

原材料成本 

（亿元） 

收入增加 

（亿元） 

附加税减 

（亿元） 

净利润增加

（亿元） 
净利润弹性 净利润率提升 

华帝股份 56.0 28.7 1.5 0.1 1.3 24.9% 2.29% 

海信家电 205.8 249.3 5.4 0.0 5.0 24.3% 1.49% 

九阳股份 70.6 33.0 1.9 0.1 1.7 24.0% 2.35% 

青岛海尔 916.9 586.7 24.1 0.8 21.4 23.6% 1.34% 
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 欧普照明 62.8 37.4 1.7 0.1 1.5 21.4% 2.10% 

苏泊尔 102.1 76.0 2.7 0.0 2.3 17.5% 1.61% 

美的集团 1367.6 1362.2 36.0 0.0 30.6 16.5% 1.27% 

科沃斯 23.1 21.2 0.6 0.0 0.5 13.3% 1.10% 

莱克电气 18.5 30.7 0.5 0.0 0.4 11.8% 0.75% 

格力电器 1137.0 863.4 29.9 0.5 25.7 11.4% 1.73% 

老板电器 67.2 28.8 1.8 0.1 1.6 11.1% 2.31% 

荣泰健康 9.4 10.4 0.2 0.0 0.2 9.5% 1.13% 

飞科电器 38.3 21.7 1.0 0.0 0.8 9.4% 2.04% 

三花智控 49.1 50.1 1.3 0.0 1.1 8.7% 1.14% 

浙江美大 10.3 4.0 0.3 0.0 0.2 8.0% 2.38% 

新宝股份 10.1 50.4 0.3 0.0 0.2 5.5% 0.27% 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

注：（1）苏泊尔未直接披露原材料占比，按九阳股份（同为小家电龙头）的占比代替； 

（2）部分龙头企业有海外子公司，主要在海外采购原材料，该项无法抵扣进项税。故美的集团 2017 年成本扣除库卡的营业成

本（根据库卡 2017 年报公布），青岛海尔扣除 GEA 的营业成本（根据 17 年青岛海尔公布的 GEA 收入数据及收购书中 2013—

2015 年的毛利率估算 GEA2017 年营业成本），其它企业近似认为所有材料都采购自国内，可以抵扣； 

（3）增值税：我国现在增值税率分三个档次——6%、10%、16%，家电行业适用 16%的增值税率。但 2017 年采用的仍是 17%

的税率，故依 17%来计算； 

（4）如附加税减少为负，该情况与实际情况不符，该情况均认为附加税没有减少。 

 

3.3.3 基于厂商与消费者收益分配的利润弹性敏感性分析 

上文曾提及，增值税减税过程中，减税收益在上下游的分配取决于竞争格局、

商品供求关系、产业链地位所带来的议价能力。3.3.2的测算假设含税游卖价不

变，含税上游买价下降（实际成本不变），该假设下，厂商完全享受所有减税收

益。但在现实情况中，上游零部件厂商及下游消费者也有可能享受减税收益。由于

家电行业上游零部件企业的产业链地位较低，因此我们的敏感性仅假设终端有降价

可能，厂商最少可享受50%的减税带来的收入增加，并以10%为一档，测算结果如

下表所示： 

 

表 2：增值税减税政策执行下重点公司2017年净利润弹性敏感性分析 

厂商享受减税带来的收入增加的比例 90% 80% 70% 60% 50% 

华帝股份 22.6% 20.3% 17.9% 15.6% 13.3% 

海信家电 21.8% 19.4% 17.0% 14.6% 12.1% 

九阳股份 21.7% 19.5% 17.3% 15.1% 12.8% 

青岛海尔 21.3% 19.1% 16.9% 14.6% 12.4% 

欧普照明 19.4% 17.4% 15.3% 13.3% 11.3% 

苏泊尔 15.9% 14.1% 12.4% 10.7% 9.0% 

美的集团 14.8% 13.2% 11.5% 9.9% 8.2% 

科沃斯 12.0% 10.7% 9.3% 8.0% 6.7% 

莱克电气 10.6% 9.4% 8.2% 7.1% 5.9% 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 11 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|家用电器 

 格力电器 10.3% 9.2% 8.1% 7.0% 5.9% 

老板电器 10.0% 9.0% 8.0% 7.0% 6.0% 

荣泰健康 8.6% 7.6% 6.7% 5.7% 4.8% 

飞科电器 8.5% 7.6% 6.7% 5.8% 5.0% 

三花智控 7.9% 7.0% 6.1% 5.2% 4.4% 

浙江美大 7.3% 6.5% 5.8% 5.1% 4.3% 

新宝股份 4.9% 4.4% 3.8% 3.3% 2.7% 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

注：敏感性测算方法为厂商收入增加*百分比，区间为 90%—50%，每 10%一档。 

4．投资建议 

增值税减税将对行业产生利好，从测算结果来看，内销占比高且净利率较低的

企业将最大程度获益。但需要注意的是，增值税减税的利润分配最终由终端需求及

竞争格局来决定，具备议价权的龙头无疑才能真正获得实际利好。因此我们推荐受

益增值税减税利好程度较大的龙头标的：白电龙头青岛海尔、小家电龙头九阳股

份、照明龙头欧普照明。 

 

5. 风险提示 

（1）房地产市场下行； 

（2）宏观经济影响导致终端消费需求羸弱； 

（3）行业竞争格局恶化，厂商议价权下降； 

（4）增值税实际减税幅度低于预期； 

（5）本文定量模拟测算的假设是理想化的，实际政策及执行可能与本文的假

设存在偏差。 
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