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摘要 
 我们采用教育费附加倒推增值税，教育费附加来自上市公司年报。据3月4日彭博新闻，2019年增值税

减税方案三档税率中，第一档下调3个百分点，第二档下调1个百分点，第三档税率保持不变,我们据此

进行假设。 

 

 因上市公司业务种类较多，所各自对应的增值税率也不同，为方便后面做敏感性分析，我们对跟踪的

环保公用类191家公司进行筛选，以主流增值税税率所代表的业务收入占主营收入80%以上为标准，共

计筛选出28家公司，对该公司统一采用主流增值税税率进行后续分析。 

 

 对于增值税优惠所带来的上市公司净利润增厚，我们根据该主营业务对下游客户强势程度以及该行业

在当下经济发展中所起作用，做了2种假设，第一种是增值税优惠企业可以全部留存；第二种是电力及

燃气行业涉及下游工业企业减负假设可以留存一半优惠额度，污水处理费当下价格本来就低并且工商

业用户敏感度低，假设该行业可以全部留存优惠额度。 

 

 两种不同优惠留存方案下，对净利润增厚弹性最大的都是华能国际、内蒙华电和华电国际，全部留存

利润增厚率分别为380%、187%和168%，留存一半利润增厚率分别为190%、93和84%。 

 

 

 火电行业已处于高煤价时代2年多，业绩亏损较严重，假设增值税如有优惠，将对火电行业净利润增厚

明显，建议关注华能国际、内蒙华电和华电国际。 

 

 

 

 

 

 

投资建议 
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摘要 

风险提示 

 1、增值税调减幅度不及预期；2、政策执行力度低于预期。 

 

 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 

现价 EPS PE 

评级 

3月4日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600011 华能国际* 7.09 0.12 0.16 0.35 52 43 20 暂未评级 

600863 内蒙华电* 3.01 0.09 0.14 0.21 34 22 14 暂未评级 

600027 华电国际* 4.65 0.04  0.21  0.34  85  25 14 暂未评级 

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院（标*公司来自wind一致预期） 
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 增值税改革及征收历程一览 

资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

2016年全面营改增后增值税额不断攀升 
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 增值税自2016年全面实行营改增后，于当年实现了31%的增长，征缴总额达40712亿，占当年全国财政

收入比例为25.5%，同比提高了5个百分点。 

 2017年继续增长38.5%达56378亿，占当年全国财政收入比例为32.7%，提高了7.2个百分点。 

 2018年政府工作报告中提出，改革完善增值税，2019年将实施更大规模的减税降费。 

2003年来增值税、其余税及非税收入情况    2003年来增值税、其余税及非税收入全国财政收入占比情况 

资料来源：财政部，太平洋证券研究院 资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

2016年全面营改增后增值税额不断攀升 
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表1：环保公用行业适用增值税率一览 

业务类型 2018年5
月1日前
增值税率 

2018年5
月1日后
增值税率 

 

增值税优惠 

环保工程 11% 10% -- 

供水 11% 10% 或使用3%比例征收，不得抵扣进项税额 

污水、垃圾及污
泥处理 

17% 16% 即征即退70% 

垃圾焚烧（垃圾
处置费） 

17% 16% 即征即退70% 

垃圾焚烧（销售
电力 

17% 16% 即征即退70%，城市生活垃圾用量（重量）占发电燃料的比重必须达到80%以上（含80%） 

危险废物 17% 16% 处理费收入增值税即征即退 70%，资源化产品收入增值税即征即退 30% 

火电 17% 16% -- 

水电 17% 16% 自2016年1月1日至2017年12月31日，对单机组超过 100 万千瓦大水电，其增值税实际
税负超过12%的部分实行即征即退政策。《关于减轻可再生能源领域涉企税费负担的通
知》征求意见稿中将其延长至2020年12月31日，但正式稿一直未发布。 

光伏发电 17% 16% 即征即退50% 

风力发电 17% 16% 即征即退50% 

燃气销售及管输 11% 10% -- 

煤层气开发 11% 10% 即征即退100% 

资料来源：财政部，太平洋证券研究院 
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环保公用行业适用增值税优惠利润增厚计算方法 

 上市公司年报中不会披露当年增值税应缴金融； 

 

 应交教育费附加=增值税×3%； 

 

 应交城建税=增值税×城建税税率。城建税税率：纳税人所在地在市区的，税率为7%;纳税人所在地在

县城、镇的，税率为5%;纳税人所在地不在市区、县城或镇的，税率为1%。 

 

 上市公司年报中会披露教育费附加及城市建设费附加，我们可以据此推倒当年公司所缴增值税。 

 

 因为城市建设费附加根据所在地区分为三档，我们无法区分，在此选择教育附加费推算增值税。 

 

 增值税减税增加的净利润=当期应纳税额*减税百分比*企业可享留存比例*（1-企业所得税率） 

 

 在此选择主流增值税率在某一公司营收中占比80%以上的公司计算净利润增厚率，若某公司主营业务多

样化且适用两种以上的不同税率，则采用此套方法推算意义不大。 
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火电（增值税率16%） 

长源电力 

燃气销售及管输 
（10%） 

603080.SH 新疆火炬 
宝新能源 002911.SZ 佛燃股份 
通宝能源 002267.SZ 陕天然气 
华电国际 000593.SZ 大通燃气 
京能电力 002700.SZ 新疆浩源 
内蒙华电 603689.SH 皖天然气 
上海电力 600635.SH 大众公用 
华银电力 600617.SH 国新能源 
东方能源 
建投能源 

污水（4.8%） 
603817.SH 海峡环保 

粤电力A 603797.SH 联泰环保 
江苏国信 
赣能股份 
大唐发电 
华能国际 
浙能电力 
深圳能源 
金山股份 

资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

 样本公司选择（主流增值税税率所属业务收入占主营收入的80%以上） 

环保公用行业适用公司筛选 
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资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

环保公用行业适用增值税率优惠假设条件 

增值税优惠关键条件假设条件 1  

业务类型 现行 
第一档下调3个百分点，第
二档下调1个百分点，第三

档保持不变 
企业享受退税 说明 

环保工程 10.0% 9.0% 2.0% 
环保企业不少面临现金压力，且属于国家扶
持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

供水 10.0% 9.0% 2.0% 
全国水价偏低，下游用户价格敏感性不强，

假设企业可以独享增值税优惠 

污水、垃圾
及污泥处理 

4.8% 3.9% 0.9% 扶持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

垃圾焚烧
（垃圾处置
费） 

4.8% 3.9% 0.9% 扶持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

垃圾焚烧
（销售电力 

4.8% 3.9% 0.9% 扶持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

危险废物 4.8%（11.2%） 3.9%（9.1%） 0.9%（2.1%） 扶持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

火电 16.0% 13.0% 3.0% 假设企业可以独享增值税优惠 

水电 16%（12%） 13%（12%） 3.0% 假设企业可以独享增值税优惠 

光伏发电 8.0% 6.5% 1.5% 假设企业可以独享增值税优惠 

风力发电 8.0% 6.5% 1.5% 假设企业可以独享增值税优惠 

城燃 10.0% 9.0% 1.0% 假设企业可以独享增值税优惠 

煤层气开发 0.0% 0.0% 0.0% 无 
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资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

环保公用行业适用增值税率优惠假设条件 

增值税优惠关键条件假设条件 2  

业务类型 现行 
第一档下调3个百分点，第
二档下调1个百分点，第三

档保持不变 
企业享受退税 说明 

环保工程 10.0% 9.0% 2.0% 
环保企业不少面临现金压力，且属于国家扶
持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

供水 10.0% 9.0% 2.0% 
全国水价偏低，下游用户价格敏感性不强，

假设企业可以独享增值税优惠 

污水、垃圾
及污泥处理 

4.8% 3.9% 0.9% 扶持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

垃圾焚烧
（垃圾处置
费） 

4.8% 3.9% 0.9% 扶持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

垃圾焚烧
（销售电力 

4.8% 3.9% 0.9% 扶持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

危险废物 4.8%（11.2%） 3.9%（9.1%） 0.9%（2.1%） 扶持行业，假设企业可以独享增值税优惠 

火电 16.0% 13.0% 3.0% 
下游用户需要减负提振经济发展，假设企业

可以享受一半增值税优惠 

水电 16%（12%） 13%（12%） 3.0% 
下游用户需要减负提振经济发展，假设企业

可以享受一半增值税优惠 

光伏发电 8.0% 6.5% 1.5% 
行业仍处于革新至最终实现平价上网期，假

设企业可以享受一半增值税优惠 

风力发电 8.0% 6.5% 1.5% 
行业仍处于革新至最终实现平价上网期，假

设企业可以享受一半增值税优惠 

城燃 10.0% 9.0% 1.0% 
下游用户需要减负提振经济发展，假设企业

可以享受一半增值税优惠 

煤层气开发 0.0% 0.0% 0.0% 无 
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环保公用上市公司增值税优惠净利润增厚率测算结果 

2017年扣非后净利润（万元） 利润增厚率（假设企业全部留存） 利润增厚率（假设火电及燃气留存一半优惠） 

华能国际 45030.16 380.4% 190.2% 

内蒙华电 13013.05 186.7% 93.4% 

华电国际 44672.50 168.0% 84.0% 

东方能源 2586.60 95.1% 47.6% 

上海电力 24374.49 88.1% 44.1% 

建投能源 15957.22 73.6% 36.8% 

通宝能源 8247.75 52.2% 26.1% 

粤电力A 71845.41 48.3% 24.1% 

净利润增厚率测算结果前8名 

资料来源：财政部，太平洋证券研究院 
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投资建议及风险提示 

 假设企业可以留存全部优惠，对净利润增厚弹性最大的是华能国际、内蒙华电和华电国际，利润增厚

率分别为380%、187%和168%； 

 

 假设火电和燃气企业可以留存一半优惠，对净利润增厚弹性最大的是华能国际、内蒙华电和华电国际

，利润增厚率分别为190%、93%和84%； 

 

 神华上调2019年3月长协以及外购价格，澳洲煤进口通关的限制暂不明朗，加之供给端的持续收紧，以

及水泥需求的逐步释放，煤企和北港港口煤价有进一步上调可能。但临近北方供暖季结束，动力煤需

求将呈现下滑走势，下游电厂压价明显，上下游价格博弈将继续增强，预计动力煤后期易涨难跌。 

 

 火电行业已处于高煤价时代2年多，业绩亏损较严重，假设增值税如有优惠，将对火电行业净利润增厚

明显，建议关注华能国际、内蒙华电和华电国际。 

 

 

 

 

 

 

 

投资建议 

风险提示 

 1、增值税调减幅度不及预期；2、政策执行力度低于预期。 
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