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[Table_Summary] 

核心观点： 

 减税降费背景下增值税率可能迎来新一轮调整，将影响纺服行业企业盈利 

2018 年 12 月中央经济会议强调要实施更大规模的减税降费，增值税作为我国公共财政收入中占比最高的税种，

税率在经历“营改增”两轮调整后，有望迎来进一步下调。增值税名义上是价外税，对企业盈利不产生影响，但实际

上增值税以价内分离方法征收，可通过收入、成本、附加税及其他项目间接影响企业利润。目前纺服行业企业主要采

用 16%的增值税率，如果增值税率下调，将影响纺服企业的盈利。 

 增值税率调整对企业盈利的影响程度取决于上下游议价能力等多方面因素 

根据企业下游定价权以及对上游议价能力的不同分别讨论增值税率下调情况下对企业盈利的影响（基于价格变化

不影响上下游供应关系的假设）：（1）含税售价不变，实际成本不变（企业对上下游议价能力均较强）；（2）含税售价

不变，含税成本不变（企业对下游定价权强，对上游议价能力弱）；（3）实际售价不变，实际成本不变（企业对下游

定价能力弱，对上游议价能力强）（4）实际售价不变，含税成本不变（企业对上下游议价能力均较弱）。对四种情况

下，企业在收入端、成本端以及附加税方面的变动情况进行计算。 

 对上下游议价能力强、内销收入占比高、净利率低的企业受益于增值税率下调更为明显 

对纺服行业上市公司，基于 2017 年财务数据，假设（1）增值税率由 17%下降到 14%（2）附加税率合计为 12%

（3）成本中存在增值税抵扣的比例一定，且除成本外其他费用不发生变化（4）出口收入缴纳增值税部分将全额退还

（5）不考虑发生坏账以及视同销售情况下增值税率变动的影响。对纺服行业上市公司的净利润变动情况进行测算（剔

除净利润为负的公司），发现对上下游议价能力强、内销收入占比高、净利率低的企业受益于增值税率下调的情况更

为明显。 

 风险提示 

国内宏观经济环境不景气导致终端销售不佳风险；国际贸易环境持续恶化导致的产品出口风险；原材料价

格波动导致成本大幅变动风险；汇率波动风险；增值税率下调不及预期风险。 

 

 

 

[Table_Report] 相关研究： 

纺织服装行业:纺织服装行业股息率研究 2018-12-24 

纺织服装行业:11 月纺织品服装出口数据及服装社零数据点评 2018-12-16 

纺织服装行业:纺织服装行业商誉减值分析报告 2018-11-22 
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1. 减税降费环境下增值税率可能迎来新一轮调整，将影

响企业盈利 

 

增值税目前是我国公共财政收入中占比最高的税种，2018年12月召开的中央经

济会议中，李克强总理强调要实施更大规模的减税降费，作为主要税种之一的增值

税率预计在2019年有望进一步下调。自2016年全面推广“营改增”以来，增值税成

为我国公共财政收入中占比最高的税种，2017年占全国公共财政收入的39%。2016

年全面实施“营改增”时规定了四档税率：17%、13%、11%、6%，2017年由四档

税率并为三档：17%、11%、6%，2018年将17%和11%这两档税率分别下调1%至

16%和10%。纺织服装行业企业目前主要适用税率为16%，如果增值税率下调行业

公司有望受益。 

从定义上看，增值税是价外税，最终由消费者承担，不进入利润表，因此增值

税的存在以及增值税税率的变化不会直接影响企业利润。但是在完全竞争的市场环

境下，所有的税负都是由生产者和消费者共同承担的，增值税税率的变化必然影响

企业的利润。增值税率的变化对于企业利润的影响主要体现在以下几个方面：（1）

收入：增值税实行价内分离而非价外加征，增值税的存在使得企业实际收入小于合

同收入，在合同收入不变的情况下，增值税率变化将影响企业实际收入；（2）成本：

企业发生采购原材料等成本项目时，支付的价款中包含了预缴的增值税，增值税的

存在使得企业的实际成本小于合同成本，在合同成本不变的情况下，增值税率变化

将影响企业实际成本；（3）附加税影响：城市维护建设税、教育费附加和地方教育

附加以企业缴纳的增值税、消费税营业税的合计额为计税依据，增值税的变化将影

响附加税金额；（4）其他：企业发生视同销售情况以及坏账损失时，这部分包含的

增值税需要企业完全承担，增值税率的变化将会影响实际利润。 

说明：合同收入指的是企业在销售商品时收到的金额，包括销售实际收入以及增值

税销项税额，实际收入指的是企业的销售商品或劳务额金额（进入利润表金额），

含税成本的数额指企业在采购原材料或者发生其他成本的过程中支付的包含进项增

值税的金额，实际成本指企业采购原材料或者发生其他成本的实际金额（进入利润

表金额）。 

 

2. 增值税率调整对企业盈利的影响程度受上下游议价

能力等多方面因素影响 

 

由于税负在生产者和消费者中实际分摊的情况受到上下游议价能力影响，因此我们

分以下几种情况讨论增值税税率降低情况下对企业销售以及采购的影响： 

（1） 企业含税售价不变，实际成本不变（卖价不变，买价下降）：反映企业对下

游具备较强的定价权，同时对上游具备较强的议价能力； 
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 （2） 企业含税售价不变，含税成本不变（卖价不变，买价不变）：反映企业对下

游具备较强的定价权，但对上游议价能力较弱； 

（3） 企业实际售价不变，实际成本不变（卖价下降，买价下降）：反映企业对下

游定价权较弱，但对上游具备较强的议价能力； 

（4） 企业实际售价不变，含税成本不变（卖价下降，买价不变）：反映企业对下

游定价权较弱，同时对上游议价能力较弱； 

 

我们对增值税率调整对纺服行业上市公司的影响进行测算，主要基于以下几项

假设： 

（1） 上市公司均为一般纳税人，采用2017年上市公司财务数据测算增值税率变化

对企业利润影响程度，假设增值税率调整后上市公司缴纳增值税的比例由17%

下降到14%（2018年5月增值税率由17%调降至16%，2017年主要适用税率

为17%）； 

（2） 在向上游进行采购以及向下游销售的过程中，含税价格发生变化不影响供求

关系，即采购及销售的数量不发生变化； 

（3） 附加费用率方面，总计附加税率12%。其中：城市维护建设税=增值税*7%，

教育费附加=增值税*3%；地方教育附加=增值税*2%（增值税为扣减出口退

税额之前的金额）； 

（4） 成本中可以进行增值税进项抵扣的金额占比是一定的，并且其他费用或支出

的金额不发生变化； 

（5） 企业出口收入缴纳的增值税能实现全额退税，也就是说实际缴纳的增值税的

计算基数仅包括内销收入，但是城市维护建设税以及教育附加税的缴纳基数

是以全部增值税（包括实际缴纳的增值税和企业出口退还的增值税）；  

（6） 不考虑企业发生视同销售及坏账损失情况下，增值税率的变化对于企业利润

的影响。 

 

衡量增值税对企业利润的影响公式可表示为： 

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） 

 

基于上面提到的6个假设以及对企业利润的影响公式，对各个部分进行具体计算：  

（1）含税售价不变的情况下，收入增加值为：  

收入增加 = 现营业收入(内销) − 原营业收入(内销)

= [
原营业收入(1 + 17%)

1 + 14%
− 原营业收入] × 内销比例 

实际售价不变的情况下，现营业收入等于原营业收入，收入增加值为0。 

（2）含税成本不变的情况下，成本增加值为：  
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成本增加 = 现营业成本 − 原营业成本 =

原营业成本(1 + 17%)

1 + 14%
− 原营业成本 

实际成本不变的情况下，现营业成本等于原营业成本，成本增加值为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，依照上述

假设，税率合计12%，计算公式为： 

 

增值税附加税计税基础变化 = (现营业收入 − 现营业成本 ×

可抵扣项目比例) × 14% − (原营业收入 − 原营业成本 × 可抵扣项目比例) × 17%  

注：由于增值税附加税的计税基础不考虑出口退税，(现营业收入 −

现营业成本 × 可抵扣项目比例) × 14%指不考虑出口退税的情况下企业应缴纳的增

值税。可抵扣项目比例指成本中可以进行增值税销项税额抵扣的比例，在本文测算

中按80%计量。 

 

增值税附加税费变化 = 增值税附加税计税基础变化 × 12% 

 

原增值税应纳税额 = 

(原营业收入 × 内销比例 −  原营业成本 × 可抵扣项目比例) × 17% 

 

新增值税应纳税额 = 

(现营业收入 × 内销比例 − 现营业成本 × 可抵扣项目比例) × 14% 

 

增值税纳税额变化 = 新增值税应纳税额 − 原增值税应纳税额 

 

（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 − 成本增加 − 增值税附加税费变化） × (1 − 所得税率）

原净利润
 

 

3. 纺服行业上市公司受增值税率调整影响具体测算 

 

基于前面提到的有关假设和计算公式，我们分别测算了四种不同情况下，增值税税

率由17%下降到14%对于行业内上市公司净利润的影响，并按照利润弹性大小进行

排序（以2017年年报数据为基础，剔除了净利润以及所得税为负数的公司，营业成

本中可以存在增值税抵扣的项目假设为80%） 
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3.1 企业含税售价不变，实际成本不变（卖价不变，买价下降） 

 

反映企业对下游具备较强的定价权，同时对上游具备较强的议价能力，假设增值税

率调整后上市公司缴纳增值税的比例由17%下降到14%。具体测算条件： 

（1） 含税售价不变的情况下，收入增加值为：  

收入增加 = 现营业收入(内销) − 原营业收入(内销)

= [
原营业收入(1 + 17%)

1 + 14%
− 原营业收入] × 内销比例 

（2） 实际成本不变的情况下，现营业成本等于原营业成本，成本增加值为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，依照上述假

设，税率合计12%（增值税具体计算公式参照第二部分内容）； 

（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 − 成本增加 − 增值税附加税费变化） × (1 − 所得税率）

原净利润
 

 

表 1：增值税率调整情况下纺服行业上市公司净利润变动测算（含税售价不变，实际成本不变） 

 

营业收入

（亿元） 

营业成本

（亿元） 

内销收入比

例（各公司

不同） 

收入增加

（亿元） 

成本增加

（亿元） 

城市维护建

设税及教育

税附加增加

（亿元） 

增值税减少

（亿元） 

净利润增加

额（亿元） 

净利润弹性 

哈森股份 14.97 7.20 90% 0.35 0.00 -0.03 0.19 0.36 239.38% 

华纺股份 28.50 26.29 17% 0.13 0.00 -0.02 0.00 0.15 221.95% 

报喜鸟 26.01 10.32 100% 0.68 0.00 -0.05 0.44 0.61 201.03% 

兴业科技 21.13 19.37 99% 0.55 0.00 -0.01 0.08 0.47 104.08% 

多喜爱 6.81 4.17 100% 0.18 0.00 -0.01 0.08 0.14 62.33% 

际华集团 254.40 234.69 96% 6.42 0.00 -0.13 0.82 4.71 62.23% 

金鹰股份 12.33 10.66 65% 0.21 0.00 -0.01 0.00 0.14 52.41% 

开开实业 9.62 7.63 100% 0.25 0.00 -0.01 0.07 0.20 51.75% 

梦洁股份 19.34 10.79 93% 0.47 0.00 -0.03 0.22 0.42 51.53% 

搜于特 183.49 165.97 100% 4.83 0.00 -0.10 0.85 3.62 46.99% 

华茂股份 23.43 20.85 73% 0.45 0.00 -0.02 -0.04 0.36 43.03% 

申达股份 111.26 99.21 30% 0.88 0.00 -0.10 0.00 0.96 42.90% 

凤竹纺织 8.21 6.96 60% 0.13 0.00 -0.01 0.00 0.10 41.35% 

新野纺织 51.95 42.98 91% 1.25 0.00 -0.04 0.23 1.19 40.63% 

龙头股份 44.22 33.18 55% 0.64 0.00 -0.05 0.00 0.51 39.47% 

拉夏贝尔 89.99 33.71 100% 2.37 0.00 -0.19 1.56 1.88 34.99% 
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 雅戈尔 98.40 47.09 100% 2.59 0.00 -0.18 1.46 1.00 34.17% 

贵人鸟 32.52 21.32 99% 0.85 0.00 -0.04 0.34 0.63 33.71% 

万里马 6.04 4.20 98% 0.16 0.00 -0.01 0.06 0.12 33.35% 

浪莎股份 3.43 2.79 92% 0.08 0.00 0.00 0.02 0.08 32.98% 

华孚时尚 125.97 111.87 75% 2.47 0.00 -0.09 -0.12 2.29 32.63% 

希努尔 7.75 5.90 71% 0.14 0.00 -0.01 0.01 0.12 32.22% 

安奈儿 10.31 4.59 100% 0.27 0.00 -0.02 0.16 0.22 32.11% 

太平鸟 71.42 33.60 100% 1.88 0.00 -0.13 1.07 1.41 31.18% 

奥康国际 32.62 20.79 99% 0.85 0.00 -0.04 0.35 0.69 30.73% 

日播时尚 10.73 4.29 100% 0.28 0.00 -0.02 0.18 0.23 29.97% 

上海三毛 12.77 11.91 20% 0.07 0.00 -0.01 0.00 0.05 26.00% 

鹿港文化 41.11 33.86 80% 0.87 0.00 -0.04 0.08 0.78 25.33% 

三房巷 10.66 9.16 83% 0.23 0.00 -0.01 0.02 0.17 24.64% 

奥特佳 51.84 40.70 66% 0.90 0.00 -0.05 -0.03 0.89 24.29% 

振静股份 6.55 5.33 100% 0.17 0.00 -0.01 0.04 0.15 23.94% 

维格娜丝 25.64 7.77 100% 0.67 0.00 -0.06 0.49 0.52 23.31% 

如意集团 11.93 9.41 71% 0.22 0.00 -0.01 0.01 0.19 23.12% 

水星家纺 24.62 15.67 100% 0.64 0.00 -0.03 0.27 0.57 21.98% 

森马服饰 120.26 77.56 100% 3.16 0.00 -0.16 1.30 2.48 21.94% 

七匹狼 30.85 18.30 100% 0.81 0.00 -0.04 0.37 0.74 21.51% 

乔治白 7.87 4.19 100% 0.21 0.00 -0.01 0.11 0.17 21.50% 

天创时尚 17.34 7.32 100% 0.46 0.00 -0.03 0.28 0.39 21.27% 

欣龙控股 6.32 5.55 77% 0.13 0.00 0.00 0.00 0.09 20.90% 

黑牡丹 62.89 53.21 81% 1.35 0.00 -0.05 0.10 0.96 20.90% 

浔兴股份 18.60 12.17 63% 0.31 0.00 -0.03 0.03 0.29 20.75% 

罗莱生活 46.62 26.36 82% 1.01 0.00 -0.08 0.40 0.90 19.89% 

红蜻蜓 32.45 21.27 100% 0.85 0.00 -0.04 0.34 0.70 18.80% 

汇洁股份 21.36 6.85 99% 0.55 0.00 -0.05 0.39 0.44 18.33% 

百隆东方 59.52 49.10 58% 0.91 0.00 -0.06 0.00 0.86 17.66% 

新澳股份 23.12 18.56 65% 0.40 0.00 -0.02 -0.03 0.35 16.64% 

柏堡龙 8.41 6.04 100% 0.22 0.00 -0.01 0.08 0.20 15.56% 

嘉欣丝绸 27.73 22.97 35% 0.26 0.00 -0.03 0.00 0.18 14.83% 

诺邦股份 6.18 4.64 54% 0.09 0.00 -0.01 0.00 0.08 14.24% 

旷达科技 23.17 14.59 100% 0.61 0.00 -0.03 0.26 0.50 13.15% 

比音勒芬 10.54 3.65 100% 0.28 0.00 -0.02 0.19 0.23 12.93% 

安正时尚 14.21 4.72 100% 0.37 0.00 -0.03 0.26 0.35 12.81% 

富安娜 26.16 13.19 100% 0.69 0.00 -0.04 0.37 0.60 12.20% 

航民股份 34.96 24.50 98% 0.90 0.00 -0.04 0.32 0.80 12.01% 

九牧王 25.65 10.92 100% 0.68 0.00 -0.05 0.41 0.59 11.99% 

开润股份 11.62 8.18 59% 0.18 0.00 -0.02 -0.01 0.17 11.95% 

伟星股份 26.24 15.05 78% 0.54 0.00 -0.04 0.19 0.49 11.89% 

海澜之家 182.00 111.10 100% 4.79 0.00 -0.25 2.12 3.82 11.47% 

金发拉比 4.30 2.01 100% 0.11 0.00 -0.01 0.06 0.10 11.23% 
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 宏达高科 6.35 4.42 65% 0.11 0.00 -0.01 0.01 0.10 10.99% 

孚日股份 48.22 37.71 39% 0.50 0.00 -0.06 0.00 0.43 10.36% 

歌力思 20.53 6.40 81% 0.44 0.00 -0.05 0.29 0.36 10.14% 

联发股份 40.04 32.32 41% 0.43 0.00 -0.04 0.00 0.36 10.05% 

杰克股份 27.87 19.30 44% 0.32 0.00 -0.04 0.00 0.31 9.54% 

红豆股份 27.14 20.28 98% 0.70 0.00 -0.03 0.21 0.56 9.22% 

牧高笛 5.16 3.54 38% 0.05 0.00 -0.01 0.00 0.04 8.25% 

鲁泰 A 64.09 44.77 43% 0.72 0.00 -0.09 0.00 0.71 8.04% 

康隆达 7.67 5.29 21% 0.04 0.00 -0.01 0.00 0.05 6.14% 

棒杰股份 4.49 2.97 26% 0.03 0.00 -0.01 0.00 0.03 5.53% 

瑞贝卡 19.47 12.36 17% 0.09 0.00 -0.03 0.00 0.11 4.95% 

健盛集团 11.38 8.18 18% 0.05 0.00 -0.02 0.00 0.06 4.53% 

南极电商 9.86 2.95 100% 0.26 0.00 -0.02 0.19 0.24 4.51% 

商赢环球 21.87 14.18 3% 0.02 0.00 -0.04 0.00 0.05 2.13% 

数据来源：wind，上市公司年报，广发证券发展研究中心 

 

3.2 企业含税售价不变，含税成本不变（卖价不变，买价不变） 

 

反映企业对下游具备较强的定价权，但对上游议价能力较弱。假设增值税率调整后

上市公司缴纳增值税的比例由17%下降到14%，具体测算条件： 

（1） 含税售价不变的情况下，收入增加值为：  

收入增加 = 现营业收入(内销) − 原营业收入(内销)

= [
原营业收入(1 + 17%)

1 + 14%
− 原营业收入] × 内销比例 

（2） 含税成本不变的情况下，成本增加值为：  

成本增加 = 现营业成本 − 原营业成本

=
原营业成本(1 + 17%)

1 + 14%
− 原营业成本 

（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，依照上述假

设，税率合计12%（增值税具体计算公式参照第二部分内容）； 

（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 − 成本增加 − 增值税附加税费变化） × (1 − 所得税率）

原净利润
 

 

 

表 2：增值税率调整情况下纺服行业上市公司净利润变动测算（含税售价不变，含税成本不变） 
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营业收入

（亿元） 

营业成本

（亿元） 

内销收入比

例（各公司

不同） 

收入增加

（亿元） 

成本增加

（亿元） 

城市维护建

设税及教育

税附加增加

（亿元） 

增值税减少

（亿元） 

净利润增加

额（亿元） 

净利润弹性 

报喜鸟 26.01 10.32 100% 0.68 0.27 -0.06 0.47 0.39 127.97% 

哈森股份 14.97 7.20 90% 0.35 0.19 -0.03 0.21 0.18 121.96% 

多喜爱 6.81 4.17 100% 0.18 0.11 -0.01 0.09 0.06 26.53% 

拉夏贝尔 89.99 33.71 100% 2.37 0.89 -0.20 1.66 1.24 23.01% 

梦洁股份 19.34 10.79 93% 0.47 0.28 -0.03 0.25 0.18 22.86% 

雅戈尔 98.40 47.09 100% 2.59 1.24 -0.19 1.60 0.56 19.06% 

日播时尚 10.73 4.29 100% 0.28 0.11 -0.02 0.19 0.15 19.00% 

安奈儿 10.31 4.59 100% 0.27 0.12 -0.02 0.17 0.13 18.94% 

太平鸟 71.42 33.60 100% 1.88 0.88 -0.14 1.17 0.80 17.61% 

维格娜丝 25.64 7.77 100% 0.67 0.20 -0.06 0.51 0.38 16.90% 

天创时尚 17.34 7.32 100% 0.46 0.19 -0.04 0.30 0.24 13.01% 

汇洁股份 21.36 6.85 99% 0.55 0.18 -0.05 0.41 0.31 12.92% 

贵人鸟 32.52 21.32 99% 0.85 0.56 -0.05 0.40 0.24 12.68% 

开开实业 9.62 7.63 100% 0.25 0.20 -0.01 0.09 0.05 12.57% 

奥康国际 32.62 20.79 99% 0.85 0.55 -0.05 0.42 0.28 12.22% 

万里马 6.04 4.20 98% 0.16 0.11 -0.01 0.07 0.04 11.07% 

乔治白 7.87 4.19 100% 0.21 0.11 -0.01 0.12 0.08 10.85% 

兴业科技 21.13 19.37 99% 0.55 0.51 -0.02 0.14 0.05 10.57% 

七匹狼 30.85 18.30 100% 0.81 0.48 -0.05 0.43 0.33 9.57% 

安正时尚 14.21 4.72 100% 0.37 0.12 -0.03 0.27 0.24 8.93% 

比音勒芬 10.54 3.65 100% 0.28 0.10 -0.02 0.20 0.16 8.85% 

水星家纺 24.62 15.67 100% 0.64 0.41 -0.04 0.32 0.23 8.78% 

森马服饰 120.26 77.56 100% 3.16 2.04 -0.18 1.53 0.98 8.64% 

罗莱生活 46.62 26.36 82% 1.01 0.69 -0.08 0.48 0.33 7.31% 

九牧王 25.65 10.92 100% 0.68 0.29 -0.05 0.45 0.36 7.30% 

红蜻蜓 32.45 21.27 100% 0.85 0.56 -0.05 0.41 0.27 7.21% 

歌力思 20.53 6.40 81% 0.44 0.17 -0.05 0.31 0.24 6.66% 

富安娜 26.16 13.19 100% 0.69 0.35 -0.05 0.41 0.32 6.50% 

金发拉比 4.30 2.01 100% 0.11 0.05 -0.01 0.07 0.06 6.39% 

搜于特 183.49 165.97 100% 4.83 4.37 -0.16 1.33 0.46 5.92% 

新野纺织 51.95 42.98 91% 1.25 1.13 -0.06 0.36 0.16 5.51% 

旷达科技 23.17 14.59 100% 0.61 0.38 -0.04 0.30 0.20 5.34% 

振静股份 6.55 5.33 100% 0.17 0.14 -0.01 0.06 0.03 5.32% 

浪莎股份 3.43 2.79 92% 0.08 0.07 0.00 0.03 0.01 5.28% 

柏堡龙 8.41 6.04 100% 0.22 0.16 -0.01 0.09 0.06 4.99% 

海澜之家 182.00 111.10 100% 4.79 2.92 -0.29 2.45 1.63 4.91% 

际华集团 254.40 234.69 96% 6.42 6.18 -0.22 1.51 0.33 4.33% 

航民股份 34.96 24.50 98% 0.90 0.64 -0.05 0.39 0.26 3.91% 

伟星股份 26.24 15.05 78% 0.54 0.40 -0.05 0.24 0.16 3.87% 
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 南极电商 9.86 2.95 100% 0.26 0.08 -0.02 0.20 0.18 3.29% 

红豆股份 27.14 20.28 98% 0.70 0.53 -0.03 0.27 0.15 2.54% 

浔兴股份 18.60 12.17 63% 0.31 0.32 -0.03 0.07 0.02 1.08% 

鹿港文化 41.11 33.86 80% 0.87 0.89 -0.05 0.18 0.02 0.65% 

三房巷 10.66 9.16 83% 0.23 0.24 -0.01 0.05 0.00 0.33% 

宏达高科 6.35 4.42 65% 0.11 0.12 -0.01 0.02 0.00 0.28% 

黑牡丹 62.89 53.21 81% 1.35 1.40 -0.07 0.26 0.01 0.21% 

希努尔 7.75 5.90 71% 0.14 0.16 -0.01 0.03 0.00 -0.16% 

如意集团 11.93 9.41 71% 0.22 0.25 -0.02 0.03 -0.01 -0.90% 

开润股份 11.62 8.18 59% 0.18 0.22 -0.02 0.02 -0.02 -1.06% 

欣龙控股 6.32 5.55 77% 0.13 0.15 -0.01 0.01 -0.01 -1.92% 

新澳股份 23.12 18.56 65% 0.40 0.49 -0.03 0.02 -0.05 -2.52% 

奥特佳 51.84 40.70 66% 0.90 1.07 -0.07 0.09 -0.10 -2.62% 

鲁泰 A 64.09 44.77 43% 0.72 1.18 -0.11 0.00 -0.31 -3.53% 

杰克股份 27.87 19.30 44% 0.32 0.51 -0.05 0.00 -0.12 -3.78% 

诺邦股份 6.18 4.64 54% 0.09 0.12 -0.01 0.00 -0.02 -3.83% 

华孚时尚 125.97 111.87 75% 2.47 2.94 -0.13 0.21 -0.30 -4.34% 

牧高笛 5.16 3.54 38% 0.05 0.09 -0.01 0.00 -0.02 -4.68% 

百隆东方 59.52 49.10 58% 0.91 1.29 -0.07 0.00 -0.28 -5.66% 

棒杰股份 4.49 2.97 26% 0.03 0.08 -0.01 0.00 -0.03 -5.69% 

华茂股份 23.43 20.85 73% 0.45 0.55 -0.02 0.03 -0.06 -7.15% 

联发股份 40.04 32.32 41% 0.43 0.85 -0.06 0.00 -0.28 -7.85% 

孚日股份 48.22 37.71 39% 0.50 0.99 -0.07 0.00 -0.33 -7.92% 

瑞贝卡 19.47 12.36 17% 0.09 0.33 -0.04 0.00 -0.17 -8.03% 

健盛集团 11.38 8.18 18% 0.05 0.22 -0.02 0.00 -0.12 -9.05% 

龙头股份 44.22 33.18 55% 0.64 0.87 -0.06 0.00 -0.12 -9.49% 

康隆达 7.67 5.29 21% 0.04 0.14 -0.01 0.00 -0.07 -9.76% 

商赢环球 21.87 14.18 3% 0.02 0.37 -0.04 0.00 -0.27 -12.50% 

金鹰股份 12.33 10.66 65% 0.21 0.28 -0.01 0.00 -0.03 -13.11% 

凤竹纺织 8.21 6.96 60% 0.13 0.18 -0.01 0.00 -0.03 -13.56% 

嘉欣丝绸 27.73 22.97 35% 0.26 0.60 -0.04 0.00 -0.20 -16.06% 

申达股份 111.26 99.21 30% 0.88 2.61 -0.14 0.00 -1.57 -70.28% 

上海三毛 12.77 11.91 20% 0.07 0.31 -0.01 0.00 -0.14 -75.84% 

华纺股份 28.50 26.29 17% 0.13 0.69 -0.03 0.00 -0.51 -750.59% 

数据来源：wind，上市公司年报，广发证券发展研究中心 

 

3.3 实际售价不变，实际成本不变（卖价下降，买价下降） 

 

反映企业对下游具备较强的定价权，但对上游议价能力较弱。假设增值税率调整后

上市公司缴纳增值税的比例由17%下降到14%，具体测算条件： 

（1） 实际售价不变的情况下，现营业收入等于原营业收入，收入增加值为0； 
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 （2） 实际成本不变的情况下，现营业成本等于原营业成本，成本增加值为 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，依照上述假

设，税率合计12%（增值税具体计算公式参照第二部分内容）； 

（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 − 成本增加 − 增值税附加税费变化） × (1 − 所得税率）

原净利润
 

 

表 3：增值税率调整情况下纺服行业上市公司净利润变动测算（实际售价不变，实际成本不变） 

 

营业收入

（亿元） 

营业成本

（亿元） 

内销收入比

例（各公司

不同） 

收入增加

（亿元） 

成本增加

（亿元） 

城市维护建

设税及教育

税附加增加

（亿元） 

增值税减少

（亿元） 

净利润增加

额（亿元） 

净利润弹性 

华纺股份 28.50 26.29 17% 0.00 0.00 -0.03 0.00 0.03 38.33% 

哈森股份 14.97 7.20 90% 0.00 0.00 -0.03 0.23 0.03 20.84% 

报喜鸟 26.01 10.32 100% 0.00 0.00 -0.06 0.53 0.05 17.44% 

申达股份 111.26 99.21 30% 0.00 0.00 -0.11 0.00 0.11 5.04% 

多喜爱 6.81 4.17 100% 0.00 0.00 -0.01 0.10 0.01 4.13% 

梦洁股份 19.34 10.79 93% 0.00 0.00 -0.04 0.28 0.03 3.94% 

上海三毛 12.77 11.91 20% 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.01 3.84% 

兴业科技 21.13 19.37 99% 0.00 0.00 -0.02 0.16 0.02 3.77% 

龙头股份 44.22 33.18 55% 0.00 0.00 -0.06 0.00 0.05 3.62% 

金鹰股份 12.33 10.66 65% 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.01 3.24% 

拉夏贝尔 89.99 33.71 100% 0.00 0.00 -0.23 1.89 0.17 3.11% 

凤竹纺织 8.21 6.96 60% 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.01 2.89% 

雅戈尔 98.40 47.09 100% 0.00 0.00 -0.22 1.82 0.08 2.70% 

安奈儿 10.31 4.59 100% 0.00 0.00 -0.02 0.20 0.02 2.64% 

日播时尚 10.73 4.29 100% 0.00 0.00 -0.03 0.22 0.02 2.59% 

开开实业 9.62 7.63 100% 0.00 0.00 -0.01 0.11 0.01 2.51% 

太平鸟 71.42 33.60 100% 0.00 0.00 -0.16 1.33 0.11 2.49% 

希努尔 7.75 5.90 71% 0.00 0.00 -0.01 0.02 0.01 2.30% 

际华集团 254.40 234.69 96% 0.00 0.00 -0.24 1.68 0.17 2.28% 

华茂股份 23.43 20.85 73% 0.00 0.00 -0.02 0.01 0.02 2.25% 

维格娜丝 25.64 7.77 100% 0.00 0.00 -0.07 0.58 0.05 2.22% 

贵人鸟 32.52 21.32 99% 0.00 0.00 -0.06 0.45 0.04 2.12% 

新野纺织 51.95 42.98 91% 0.00 0.00 -0.06 0.39 0.06 1.99% 

浔兴股份 18.60 12.17 63% 0.00 0.00 -0.03 0.06 0.03 1.99% 

奥康国际 32.62 20.79 99% 0.00 0.00 -0.06 0.47 0.04 1.97% 

万里马 6.04 4.20 98% 0.00 0.00 -0.01 0.08 0.01 1.97% 

天创时尚 17.34 7.32 100% 0.00 0.00 -0.04 0.34 0.03 1.79% 

奥特佳 51.84 40.70 66% 0.00 0.00 -0.07 0.05 0.06 1.77% 



  

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

13 / 18 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|纺织服装 

 嘉欣丝绸 27.73 22.97 35% 0.00 0.00 -0.03 0.00 0.02 1.74% 

汇洁股份 21.36 6.85 99% 0.00 0.00 -0.06 0.47 0.04 1.74% 

搜于特 183.49 165.97 100% 0.00 0.00 -0.18 1.52 0.13 1.74% 

罗莱生活 46.62 26.36 82% 0.00 0.00 -0.09 0.51 0.08 1.69% 

华孚时尚 125.97 111.87 75% 0.00 0.00 -0.13 0.14 0.12 1.67% 

浪莎股份 3.43 2.79 92% 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 1.66% 

乔治白 7.87 4.19 100% 0.00 0.00 -0.02 0.14 0.01 1.59% 

如意集团 11.93 9.41 71% 0.00 0.00 -0.02 0.03 0.01 1.56% 

商赢环球 21.87 14.18 3% 0.00 0.00 -0.04 0.00 0.03 1.51% 

七匹狼 30.85 18.30 100% 0.00 0.00 -0.06 0.49 0.05 1.47% 

康隆达 7.67 5.29 21% 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.01 1.43% 

鹿港文化 41.11 33.86 80% 0.00 0.00 -0.05 0.18 0.04 1.42% 

水星家纺 24.62 15.67 100% 0.00 0.00 -0.04 0.36 0.04 1.41% 

瑞贝卡 19.47 12.36 17% 0.00 0.00 -0.03 0.00 0.03 1.39% 

森马服饰 120.26 77.56 100% 0.00 0.00 -0.21 1.75 0.16 1.38% 

诺邦股份 6.18 4.64 54% 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.01 1.33% 

百隆东方 59.52 49.10 58% 0.00 0.00 -0.07 0.00 0.07 1.33% 

三房巷 10.66 9.16 83% 0.00 0.00 -0.01 0.05 0.01 1.23% 

孚日股份 48.22 37.71 39% 0.00 0.00 -0.06 0.00 0.05 1.21% 

杰克股份 27.87 19.30 44% 0.00 0.00 -0.04 0.00 0.04 1.19% 

安正时尚 14.21 4.72 100% 0.00 0.00 -0.04 0.31 0.03 1.19% 

新澳股份 23.12 18.56 65% 0.00 0.00 -0.03 0.01 0.02 1.18% 

比音勒芬 10.54 3.65 100% 0.00 0.00 -0.03 0.23 0.02 1.18% 

牧高笛 5.16 3.54 38% 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.01 1.18% 

红蜻蜓 32.45 21.27 100% 0.00 0.00 -0.06 0.46 0.04 1.17% 

歌力思 20.53 6.40 81% 0.00 0.00 -0.06 0.34 0.04 1.16% 

开润股份 11.62 8.18 59% 0.00 0.00 -0.02 0.01 0.02 1.12% 

健盛集团 11.38 8.18 18% 0.00 0.00 -0.02 0.00 0.01 1.11% 

振静股份 6.55 5.33 100% 0.00 0.00 -0.01 0.07 0.01 1.11% 

棒杰股份 4.49 2.97 26% 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.01 1.10% 

黑牡丹 62.89 53.21 81% 0.00 0.00 -0.07 0.26 0.05 1.10% 

联发股份 40.04 32.32 41% 0.00 0.00 -0.05 0.00 0.04 1.09% 

欣龙控股 6.32 5.55 77% 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.00 1.07% 

伟星股份 26.24 15.05 78% 0.00 0.00 -0.05 0.25 0.04 1.05% 

鲁泰 A 64.09 44.77 43% 0.00 0.00 -0.10 0.00 0.09 1.01% 

九牧王 25.65 10.92 100% 0.00 0.00 -0.06 0.51 0.05 1.01% 

宏达高科 6.35 4.42 65% 0.00 0.00 -0.01 0.02 0.01 0.95% 

富安娜 26.16 13.19 100% 0.00 0.00 -0.06 0.47 0.05 0.94% 

金发拉比 4.30 2.01 100% 0.00 0.00 -0.01 0.08 0.01 0.90% 

柏堡龙 8.41 6.04 100% 0.00 0.00 -0.01 0.11 0.01 0.87% 

旷达科技 23.17 14.59 100% 0.00 0.00 -0.04 0.34 0.03 0.85% 

海澜之家 182.00 111.10 100% 0.00 0.00 -0.34 2.79 0.25 0.76% 

航民股份 34.96 24.50 98% 0.00 0.00 -0.06 0.44 0.05 0.70% 
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 红豆股份 27.14 20.28 98% 0.00 0.00 -0.04 0.31 0.03 0.50% 

南极电商 9.86 2.95 100% 0.00 0.00 -0.03 0.22 0.02 0.43% 

数据来源：wind，上市公司年报，广发证券发展研究中心 

 

3.4 企业实际售价不变，含税成本不变（卖价下降，买价不变） 

 

反映企业对下游定价权较弱，同时对上游议价能力较弱。假设增值税率调整后上市

公司缴纳增值税的比例由17%下降到14%。具体测算条件： 

（1） 实际售价不变的情况下，现营业收入等于原营业收入，收入增加值为0； 

（2） 含税成本不变的情况下，成本增加值为：  

成本增加 = 现营业成本 − 原营业成本

=
原营业成本(1 + 17%)

1 + 14%
− 原营业成本 

（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，依照上述假

设，税率合计12%（增值税具体计算公式参照第二部分内容）； 

（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 − 成本增加 − 增值税附加税费变化） × (1 − 所得税率）

原净利润
 

 

 

表 4：增值税率调整情况下纺服行业上市公司净利润变动测算（实际售价不变，含税成本不变） 

 

营业收入

（亿元） 

营业成本

（亿元） 

内销收入比

例（各公司

不同） 

收入增加

（亿元） 

成本增加

（亿元） 

城市维护建

设税及教育

税附加增加

（亿元） 

增值税减少

（亿元） 

净利润增加

额（亿元） 

净利润弹性 

南极电商 9.86 2.95 100% 0.00 0.08 -0.03 0.23 -0.04 -0.79% 

歌力思 20.53 6.40 81% 0.00 0.17 -0.06 0.36 -0.08 -2.31% 

安正时尚 14.21 4.72 100% 0.00 0.12 -0.04 0.33 -0.07 -2.69% 

比音勒芬 10.54 3.65 100% 0.00 0.10 -0.03 0.24 -0.05 -2.90% 

汇洁股份 21.36 6.85 99% 0.00 0.18 -0.06 0.49 -0.09 -3.67% 

九牧王 25.65 10.92 100% 0.00 0.29 -0.06 0.54 -0.18 -3.69% 

金发拉比 4.30 2.01 100% 0.00 0.05 -0.01 0.09 -0.04 -3.94% 

维格娜丝 25.64 7.77 100% 0.00 0.20 -0.07 0.61 -0.09 -4.19% 

富安娜 26.16 13.19 100% 0.00 0.35 -0.06 0.51 -0.24 -4.76% 

海澜之家 182.00 111.10 100% 0.00 2.92 -0.37 3.12 -1.93 -5.80% 

红豆股份 27.14 20.28 98% 0.00 0.53 -0.05 0.37 -0.38 -6.18% 

天创时尚 17.34 7.32 100% 0.00 0.19 -0.04 0.37 -0.12 -6.46% 
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 旷达科技 23.17 14.59 100% 0.00 0.38 -0.05 0.38 -0.26 -6.95% 

伟星股份 26.24 15.05 78% 0.00 0.40 -0.06 0.30 -0.28 -6.96% 

航民股份 34.96 24.50 98% 0.00 0.64 -0.06 0.51 -0.49 -7.40% 

日播时尚 10.73 4.29 100% 0.00 0.11 -0.03 0.23 -0.06 -8.37% 

拉夏贝尔 89.99 33.71 100% 0.00 0.89 -0.24 1.99 -0.48 -8.88% 

乔治白 7.87 4.19 100% 0.00 0.11 -0.02 0.15 -0.07 -9.06% 

柏堡龙 8.41 6.04 100% 0.00 0.16 -0.02 0.13 -0.13 -9.70% 

宏达高科 6.35 4.42 65% 0.00 0.12 -0.01 0.03 -0.09 -9.77% 

棒杰股份 4.49 2.97 26% 0.00 0.08 -0.01 0.00 -0.06 -10.11% 

红蜻蜓 32.45 21.27 100% 0.00 0.56 -0.06 0.53 -0.39 -10.43% 

七匹狼 30.85 18.30 100% 0.00 0.48 -0.06 0.54 -0.36 -10.48% 

安奈儿 10.31 4.59 100% 0.00 0.12 -0.03 0.21 -0.07 -10.53% 

鲁泰 A 64.09 44.77 43% 0.00 1.18 -0.12 0.00 -0.93 -10.56% 

罗莱生活 46.62 26.36 82% 0.00 0.69 -0.10 0.59 -0.49 -10.89% 

太平鸟 71.42 33.60 100% 0.00 0.88 -0.17 1.43 -0.50 -11.08% 

瑞贝卡 19.47 12.36 17% 0.00 0.33 -0.04 0.00 -0.25 -11.58% 

牧高笛 5.16 3.54 38% 0.00 0.09 -0.01 0.00 -0.06 -11.75% 

水星家纺 24.62 15.67 100% 0.00 0.41 -0.05 0.41 -0.30 -11.79% 

开润股份 11.62 8.18 59% 0.00 0.22 -0.02 0.03 -0.17 -11.89% 

森马服饰 120.26 77.56 100% 0.00 2.04 -0.24 1.98 -1.35 -11.92% 

杰克股份 27.87 19.30 44% 0.00 0.51 -0.05 0.00 -0.39 -12.13% 

雅戈尔 98.40 47.09 100% 0.00 1.24 -0.24 1.96 -0.36 -12.41% 

健盛集团 11.38 8.18 18% 0.00 0.22 -0.02 0.00 -0.16 -12.47% 

商赢环球 21.87 14.18 3% 0.00 0.37 -0.04 0.00 -0.28 -13.12% 

康隆达 7.67 5.29 21% 0.00 0.14 -0.01 0.00 -0.11 -14.47% 

奥康国际 32.62 20.79 99% 0.00 0.55 -0.06 0.53 -0.37 -16.54% 

诺邦股份 6.18 4.64 54% 0.00 0.12 -0.01 0.00 -0.10 -16.73% 

联发股份 40.04 32.32 41% 0.00 0.85 -0.06 0.00 -0.60 -16.81% 

孚日股份 48.22 37.71 39% 0.00 0.99 -0.08 0.00 -0.71 -17.06% 

振静股份 6.55 5.33 100% 0.00 0.14 -0.01 0.08 -0.11 -17.51% 

浔兴股份 18.60 12.17 63% 0.00 0.32 -0.04 0.09 -0.25 -17.68% 

新澳股份 23.12 18.56 65% 0.00 0.49 -0.04 0.03 -0.38 -17.97% 

贵人鸟 32.52 21.32 99% 0.00 0.56 -0.06 0.52 -0.36 -18.91% 

黑牡丹 62.89 53.21 81% 0.00 1.40 -0.09 0.41 -0.90 -19.59% 

万里马 6.04 4.20 98% 0.00 0.11 -0.01 0.09 -0.08 -20.32% 

欣龙控股 6.32 5.55 77% 0.00 0.15 -0.01 0.03 -0.10 -21.75% 

百隆东方 59.52 49.10 58% 0.00 1.29 -0.09 0.00 -1.07 -21.98% 

如意集团 11.93 9.41 71% 0.00 0.25 -0.02 0.06 -0.19 -22.47% 

三房巷 10.66 9.16 83% 0.00 0.24 -0.02 0.07 -0.16 -23.08% 

鹿港文化 41.11 33.86 80% 0.00 0.89 -0.06 0.28 -0.72 -23.26% 

梦洁股份 19.34 10.79 93% 0.00 0.28 -0.04 0.31 -0.20 -24.73% 

奥特佳 51.84 40.70 66% 0.00 1.07 -0.08 0.17 -0.92 -25.15% 

浪莎股份 3.43 2.79 92% 0.00 0.07 -0.01 0.04 -0.06 -26.04% 
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 嘉欣丝绸 27.73 22.97 35% 0.00 0.60 -0.04 0.00 -0.35 -29.14% 

希努尔 7.75 5.90 71% 0.00 0.16 -0.01 0.04 -0.11 -30.08% 

多喜爱 6.81 4.17 100% 0.00 0.11 -0.01 0.12 -0.07 -31.67% 

新野纺织 51.95 42.98 91% 0.00 1.13 -0.08 0.52 -0.97 -33.13% 

华孚时尚 125.97 111.87 75% 0.00 2.94 -0.17 0.47 -2.48 -35.29% 

开开实业 9.62 7.63 100% 0.00 0.20 -0.02 0.13 -0.14 -36.68% 

搜于特 183.49 165.97 100% 0.00 4.37 -0.24 2.01 -3.03 -39.33% 

龙头股份 44.22 33.18 55% 0.00 0.87 -0.08 0.00 -0.59 -45.35% 

华茂股份 23.43 20.85 73% 0.00 0.55 -0.03 0.05 -0.40 -47.92% 

凤竹纺织 8.21 6.96 60% 0.00 0.18 -0.01 0.00 -0.13 -52.02% 

际华集团 254.40 234.69 96% 0.00 6.18 -0.32 2.37 -4.21 -55.62% 

报喜鸟 26.01 10.32 100% 0.00 0.27 -0.07 0.56 -0.17 -55.62% 

金鹰股份 12.33 10.66 65% 0.00 0.28 -0.02 0.00 -0.16 -62.29% 

兴业科技 21.13 19.37 99% 0.00 0.51 -0.03 0.22 -0.41 -89.74% 

哈森股份 14.97 7.20 90% 0.00 0.19 -0.04 0.25 -0.15 -96.58% 

上海三毛 12.77 11.91 20% 0.00 0.31 -0.02 0.00 -0.18 -98.00% 

申达股份 111.26 99.21 30% 0.00 2.61 -0.15 0.00 -2.41 -108.13% 

华纺股份 28.50 26.29 17% 0.00 0.69 -0.04 0.00 -0.64 -934.21% 

数据来源：wind，上市公司年报，广发证券发展研究中心 

 

通过对以上表格相关数据进行比较，可以得出结论： 

（1） 对上下游议价能力越强，增值税率降低后企业盈利受益更明显，利润弹性更

高。极端情况下，企业对于上下游议价能力均较弱时，增值税率降低对企业

盈利产生负面作用。 

（2） 对下游议价能力较强的情况下，内销收入占比越高，增值税率降低后企业利

润弹性越高。企业对下游议价能力较强情况下，内销含税售价不变，增值税

率降低，企业实际收入增加。出口业务收入由于存在退税，增值税率降低对

出口业务收入盈利无影响。 

（3） 原企业净利率越低，增值税率降低后利润弹性越高。由于基数影响，企业原

来净利率越低，利润基数越小，增值税率变化对于企业盈利的影响越明显。 

4. 风险提示 

 

（1） 宏观经济环境不景气导致终端销售不佳风险； 

（2） 国际贸易环境持续恶化导致的产品出口风险； 

（3） 原材料价格波动导致成本大幅变动风险； 

（4） 汇率波动风险； 

（5） 增值税率下调不及预期风险。 
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