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事件： 

3 月 5 日，2019 年政府工作报告中指出，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%。交通运输业、建筑业等行业现

行 10%的税率降至 9%。 

一、我国对制造业大幅减税，有利于提高居民所得，刺激终端消费 

从宏观层面来看，增值税下调 3 个百分点，大约给社会整体减负 7000~8000 亿元。在当前实体企业面临内需不振，

外贸压力下，社会大幅减税，无疑是给企业实质性的降低税费成本，提高企业利润。进一步可以传导至居民收入，

提高居民所得，刺激消费。 

二、增值税下调，对汽车行业释放多少蛋糕？整体降税近 300 亿。 

1、我国汽车行业整体税负较高 

2016 年我国税收 14 万亿元，汽车行业税收 6902 亿元，汽车占 5%，主要税种为购置税、增值税、消费税、所得税。

假设排量为 2.0 升的一辆新车价格为 10 万元，则整个环节中所要缴纳的税收有：增值税 1.7 万元，消费税 0.5 万，

车辆购置税 1 万元，总计 3.2 万元。另外，每年还要负担车船税 360-660 元不等。因此，购买环节的税负超 32%。 

2、增值税下降至 13%，降税幅度近 300 亿 

2016 年，我国重点企业增值税为 18557 亿元，汽车制造业增值税为 1421 亿元，占我国增值税约 8%。根据 2016 年

数据，汽车行业增值税从目前 16%下降到 13%，那么整体规模降低 266 亿元。 
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图表 1  2016 年我国汽车税收构成（亿元）  图表 2  我国增值税的结构——分行业 

 

 

 

资料来源：国家税务总局《中国税务年鉴 2017》、华创证券  资料来源：国家税务总局《中国税务年鉴 2017》、华创证券 

3、汽车收入端：降低终端税收成本，缓解产业链压力 

增值税为价外流转税，由企业代收代缴，增值税的调整，直接反应在终端价格上面，对汽车生产、销售环节的传导

视各环节的供需情况而定。 

例如售价 11.6 万元的汽车，按照目前 16%增值税税率计算，所需缴纳增值税为 1.6 万元。如果增值税下调至 13%，

则应交增值税为 1.3 万元，相当于降低 3 千元的终端售价。 

4、汽车成本端：采购通常为不含税计价，调整税率影响较小 

汽车制造的成本主要是物料、人工、折旧等。对成本的影响，也根据采购合同不同而异。（1）对于原先以不含税价

的采购合同，若采购价格没有变化，则增值税的调整对成本端没有影响（2）对于原先以含税价计价的采购合同，增

值税调整后，若采购价格没有变化，则变相增加了成本。但这种采购合同相对占比较小。 

 

三、蛋糕怎么分？整车厂弹性最大，其次是渠道、零部件 

总体来看，在目前汽车消费下行周期中，增值税下降将极大缓解当前新车销售的市场压力，改善目前主机厂的单车

盈利能力，并进一步缓解整车和零部件、整车和渠道之间的紧张关系。  

1、主机厂：增值税下调释放折扣压力，龙头车企获益 

整车经历了这一轮激烈去库存之后，行业当前较为平淡，整体处于洗牌阶段。此次减税，并不会扭转当前行业加速

洗牌的局面，二线厂商快速退出市场。随着市场回暖，终端需求渐起，利好龙头和渠道下沉的车企，推荐吉利汽车、

广汽集团、上汽集团，建议关注长城汽车、长安汽车。 

2、4S 店渠道：行业压力缓解，但仍话语权不强 

增值税下调，降低新车税收成本，有利于渠道新车毛利增加，缓解当前亏损局面。但是整体行业激烈竞争，主机厂

向下挤压的形势下，渠道话语权和盈利能力依然微弱。即使降税后，终端盈利有松动的空间，主机厂也会考虑收回

促销。因此，渠道有所好转，但整体盈利依然不强。标的上来看，豪华车税收降幅最大，竞争状况也好于合资品牌。
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建议关注中升控股、永达汽车、广汇汽车。 

3、零部件：业绩回暖滞后行业，推荐具备全球化视野的优质企业 

考虑到整体产业周转，行业的变化传导至零部件企业通常需要 3~6 个月左右，所以零部件企业的盈利改变滞后于行

业转暖。我们认为，零部件是汽车产业的核心，这一轮需求提振和产业复苏，将会加快国内优秀零部件企业的崛起。

目前我国汽车市场进入低速增长期，在这期间，全球化视野的优秀公司有望打开新增长空间：银轮股份、爱柯迪、

拓普集团。 

四、风险提示 

经济增长低迷，终端需求不达预期。 
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汽车组团队介绍 

分析师：王俊杰 

南京大学经济学硕士。曾任职于财通证券。2016 年加入华创证券研究所。2017 年金牛奖新能源汽车第五名团队成员。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
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