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[Table_Summary] 
 事件：中央经济工作会议强调更大规模的减税降费，轻工板块在受益之列 

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。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。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。 

 测算模型假设：各版块公司议价能力均衡，假设买价、卖价均保持不变 

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）。 

针对涉及到的各项指标，我们的核心假设包括：（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）家居包装仅内销收入会产生增值税；（6）

基于轻工各版块竞争格局、行业地位情况，假设企业含税买价、卖价均保持不变。 

 测算模型结果：内销占比高、附加值高、净利率低的公司利润弹性受益较大 

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。排名前四的企业净利润弹性均在10%以上，由高到低分别为：合兴包装、尚品宅配、中

顺洁柔、晨光文具。考虑到部分厂商可能让渡利益给下游客户，我们进行了敏感性测算，当厂商获益比例为80%时，

合兴包装、尚品宅配、中顺洁柔家企业的净利润弹性仍在9%以上。 

 投资建议：优选受益弹性大、议价能力强的龙头公司 

行业竞争格局良好、对上下游议价能力较强的龙头公司，在减税过程中受益最为充分。因此，我们建议关注受益

减税利润弹性较大的龙头标的：瓦楞纸箱龙头合兴包装、定制家具知名品牌尚品宅配、生活用纸知名品牌中顺洁柔、

文具龙头晨光文具。 

 风险提示 

房地产市场下行，导致家居需求低迷；宏观经济影响导致终端消费需求低迷，传导为包装需求低迷；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；模型假设与实际有所差异。 

 
[Table_Report] 相关研究： 

轻工制造行业:从小米点亮宜家看家具智能化布局 2018-12-09 

【广发轻工】2019 年度策略：白马待胜而后求战，成长循结构性变化 2018-12-02 
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一、增值税推动“三档变两档”，议价能力强的企业充

分受益 

事件： 

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。 

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%。 

解析： 

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。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、流转税，在产品生产、销售环节中逐级转嫁，最终由消费者

承担。因此，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，增

值税下调对盈利的影响取决于竞争格局、商品供求关系、产业链地位带来的企业议

价能力。 

因此，买卖价格的变化存在四种方式： 

 买卖价格均不变（议价能力均衡）； 

 买价下降，卖价不变（议价能力最强，最大化减税收益）； 

 买价不变，卖价下降（议价能力最弱，不会受益甚至受损）； 

 买卖价格均下降（减税收益完全传导至下游消费者）。 

二、基本假设、测算方式 

2.1 标的选取 

为定量分析减税政策对于轻工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： 

家居：索菲亚、尚品宅配、顾家家居、大亚圣象、曲美家具、好太太； 

造纸：太阳纸业、晨鸣纸业、山鹰纸业、中顺洁柔； 

包装：劲嘉股份、合兴包装； 

其它：晨光文具。 
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 2.2 基本内容 

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%；供给增值

税附加税率取值为12%。 

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) 期间费用绝对值均保持不变（注意非期间费用率保持不变）； 

6) 含税买价不变，含税卖价不变。当企业仅对下游具备定价权时，企业可以

按原含税单价采购，且以原含税单价销售。即，议价能力均衡，全产链共

享减税收益。对于家居、包装等行业来说，行业集中度较低，巨头型企业

尚未诞生，因此对上游不具有较强的定价能力。国内造纸企业集中度较高，

但是对上游纸浆厂定价能力依然较弱。 

7) 增值税影响的收入部分：家居、包装仅考虑内销收入部分，造纸类企业考

虑全部业务收入。由于家居、纸包装等行业的产品出口享受退税优惠政策，

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

对该类外销收入产生的影响可以忽略。 

表1：相关产品出口退税情况（部分） 

HS 编码 商品信息 出口退税率 

9401619000 其他装软垫的木框架的坐具  16% 

9401711000 皮革或再生皮革面的装软垫的金属框架的坐具 16% 

4819100000 瓦楞纸或纸板制的箱/盒/匣 13% 

4801001000 成卷的新闻纸 0% 

4808100000 瓦楞纸及纸板 0% 

9608100000 圆珠笔 13% 

8472902200 办公室用订书机 16% 

数据来源：HS 编码税则、广发证券发展研究中心 

 

由于在实际情况中，家居类企业可能通过减价方式让利消费者，从而拉动自身

销量；包装类企业，可能也需要让利一部分给下游以获取订单。因此，在本文最后

一部分，将根据让利情况，进行敏感性分析。（理论上终端价格下降将导致订单量、

销售量上升，本文为测算方便，假设销量维持不变。） 

2.3 测算公式 

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-材料成本增加+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、材料成本增加：由于2018年5月1日之前家居、造纸、包装行

业主要适用17%的增值税税率，结合减税至14%的假设，公司收入增加额、材料成

本增加额的计算公式分别为： 

营业收入增加 = 旧收入 ×
1 + 17%

1 + 14%
− 旧收入 

材料成本增加 = 旧材料成本 ×
1 + 17%

1 + 14%
− 旧材料成本 

收入增加-成本增加，即毛利增加情况。 

（2）增值税附加税费变化：合计附加税率为12%，计算公式为： 

增值税附加税费减少 =  （旧应纳税额 − 新应纳税额） ×  12% 

旧应纳税额 = 旧收入 × 17% − 旧材料成本 × 17% 

新应纳税额 = 新收入 × 14% − 新材料成本 × 14% 

新收入 = 旧收入 ×
1 + 17%

1 + 14%
 

新材料成本 = 旧材料成本 ×
1 + 17%

1 + 14%
 

（3）新净利润计算：增值税税率降低最终对利润影响为： 

新净利润 = （收入增加 − 材料成本增加 + 增值税附加税费变化） × (1 − 所得税） 

 

三、测算结果：内销占比高、净利率低的公司利润弹性

受益较大 

 

3.1 内销规模决定利润受益绝对值，净利率影响利润弹性 

从绝对值上看，晨鸣纸业、太阳纸业、山鹰纸业等造纸类公司在营业收入与净

利润绝对值规模增长上领先于其它公司。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销售收入规模（家居、包装企业为内销收入规模），

造纸行业集中度较高，行业龙头销售收入规模往往高于家居、包装板块。 
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 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 

 图2：增值税减税政策执行下对重点公司2017年净利

润影响 

 

 

 

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 

 

从利润弹性角度看，排名前五的企业分别是：合兴包装、尚品宅配、中顺洁柔、

晨光文具、晨鸣纸业。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。  

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：Wind、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 

 

表2：增值税减税政策执行下重点公司2017年净利润弹性测算（单位：亿元） 

股票代码 股票名称 收入* 材料成本 收入增加 

材料成本

增加 

附加税费

减少 

净利润增

加 

净利润弹

性 

净利润率

提升 

002228.SZ 合兴包装 63.23 36.69 1.7 1.0 0.08 0.6 30.3% 0.96% 

300616.SZ 尚品宅配 52.58 22.11 1.4 0.6 0.10 0.7 19.6% 1.40% 

002511.SZ 中顺洁柔 46.38 21.13 1.2 0.6 0.08 0.6 17.7% 1.33% 

603899.SH 晨光文具 62.26 31.16 1.6 0.8 0.10 0.8 12.3% 1.21% 

000488.SZ 晨鸣纸业 298.52 120.84 7.9 3.2 0.56 4.3 11.5% 1.45% 

600567.SH 山鹰纸业 174.70 94.15 4.6 2.5 0.25 2.2 10.6% 1.23% 

603818.SH 曲美家居 19.81 10.26 0.5 0.3 0.03 0.2 9.4% 1.10% 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00
收入增加（亿元）

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00
利润增加（亿元）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

净利润弹性
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 002572.SZ 索菲亚 60.84 29.97 1.6 0.8 0.10 0.7 7.7% 1.13% 

000910.SZ 大亚圣象 59.13 37.09 1.6 1.0 0.07 0.6 7.6% 0.80% 

002078.SZ 太阳纸业 188.94 120.59 5.0 3.2 0.22 1.5 6.9% 0.82% 

002191.SZ 劲嘉股份 29.45 11.52 0.8 0.3 0.06 0.5 6.7% 1.53% 

603848.SH 好太太 11.08 5.97 0.3 0.2 0.02 0.1 6.3% 1.16% 

603816.SH 顾家家居 40.36 33.48 1.1 0.9 0.02 0.2 2.0% 0.25% 

002228.SZ 合兴包装 63.23 36.69 1.7 1.0 0.08 0.6 30.3% 0.96% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注： 

1）收入：家居、包装企业的收入指内销收入，而造纸企业收入指全部收入。 

2）顾家家居原材料成本，包含了采购原材料及外购家居。 

3）曲美家居、山鹰纸业、中顺洁柔、劲嘉股份由于未披露原材料成本占比，均为根据同行业公司水平假设。 

 

3.2 敏感性分析：部分让利下游，也依然存在受益空间 

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。在基本假设中，我们假设几大板块含税下游卖价不变，含税上游买价

不变，该假设下，减税收益由全产业链条共享。但在现实情况中，家居、包装企业

都可能存在向下游让利的可能性，尤其是对于定制家居、瓦楞纸箱包装等行业，竞

争较为激烈。 

因此，我们对减税政策带来的收入增加进行敏感性分析，以10%为一档，测算

结果如下表所示： 

表3：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 

 

100% 90% 80% 70% 

合兴包装 30.34% 23.99% 17.65% 11.30% 

尚品宅配 19.63% 16.65% 13.68% 10.71% 

中顺洁柔 17.67% 14.82% 11.97% 9.12% 

晨光文具 12.29% 10.13% 7.97% 5.81% 

曲美家居 9.41% 7.70% 5.99% 4.27% 

索菲亚 7.70% 6.37% 5.04% 3.70% 

大亚圣象 7.61% 5.82% 4.03% 2.23% 

劲嘉股份 6.70% 5.73% 4.77% 3.80% 

好太太 6.26% 5.07% 3.88% 2.69% 

顾家家居 2.02% 0.98% -0.06% -1.10% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：90%指减税为该公司带来的收入增加，仅有全部受益的 90%，剩余 10%让利给下游。以此类

推。 

 

四、投资建议 

增值税减税将对行业产生利好，从测算结果来看，家居、包装板块：内销占比
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 高且净利率较低的企业将最大程度获益；造纸板块：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。因此我们建议关注受益增值税减税

利好程度较大的龙头标的：瓦楞纸箱龙头合兴包装、定制家具知名品牌尚品宅配、

生活用纸知名品牌中顺洁柔、文具龙头晨光文具。 

 

五、风险提示 

（1）房地产市场下行，导致家居需求低迷； 

（2）宏观经济影响导致终端消费需求低迷，传导为包装需求低迷； 

（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）模型假设与实际有所差异。 
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