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事件： 

3 月 5 日，国务院总理李克强在作政府工作报告时表示，将深化增值税改革，今年将制造业等行业现行 16%

的税率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%；保持 6%一档的税率不变，但通过采

取对生产、生活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有行业税负只减不增。 

投资要点： 

1．机械行业截止 2018 年第三季度总体增值税负比例约 3.69% 

机械行业 2018Q3 总体增值税占营业收入比例为 3.69%。细分行业来看，仪器仪表（6.72%）、其他专用机械

（6.40%）、冶金矿采化工设备（6.22%）、运输设备（6.14%）增值税营收占比较高。我们认为，不考虑其他

变量，此轮降税有望为机械行业整体提升净利率水平 0.69 个百分点，对于仪器仪表、冶金矿采化工设备等

增值税占比较高的行业净利率提升有望超过 1 个百分点。 
 

表  1: 机械各细分行业增值税负比例一览 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3 

机械设备 3.96% 3.94% 4.03% 3.90% 3.38% 3.69% 

通用机械 3.76% 3.90% 4.47% 3.63% 2.76% 3.10% 

仪器仪表 5.41% 5.13% 5.66% 4.42% 4.60% 6.72% 

金属制品 1.99% 1.72% 1.42% 0.85% 1.23% 1.00% 

运输设备 4.28% 5.09% 4.49% 4.84% 5.25% 6.14% 

专用设备 4.33% 4.09% 4.07% 4.08% 3.17% 3.55% 

工程机械 5.49% 5.28% 5.07% 5.17% 3.10% 2.67% 

重型机械 1.55% 1.26% 1.74% 1.91% 1.97% 2.66% 

冶金矿采化工设备 5.55% 5.75% 5.94% 5.89% 4.49% 6.22% 

楼宇设备 4.36% 3.67% 3.00% 3.03% 2.67% 3.32% 

环保设备 3.20% 5.28% 5.32% 4.77% 5.11% 4.96% 

纺织服装设备 3.08% 1.24% 2.60% 4.10% 1.68% 1.47% 

农用机械 1.91% 1.91% 2.41% 1.95% 1.78% -0.18% 

印刷包装机械 4.16% 5.90% 6.13% 4.84% 4.44% 5.22% 

其它专用机械 5.25% 6.44% 7.01% 6.71% 5.07% 6.40% 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

机械行业多数公司从业各类设备及零部件加工制造，此前在 2018 年 3 月 28 日，国务院常务会议确定，从

2018 年 5 月 1 日起，将制造业等行业增值税税率从 17%降至 16%，今年继续下调至 13%。增值税减免有助于

减轻行业税费负担，改善现金流，进一步修复盈利能力。 

图 1: 机械子行业净利率水平（%）  图 2: 机械子行业毛利率水平（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2、增值税下调助力下游现金流改善，盈利能力提升 

机械行业作为中游行业，上游承接原材料波动，下游对接各行业需求变化，与其他行业相比抵扣项较多。若

增值税减免，机械行业进项税税额和出项税额同步减少，一方面有助于改善行业经营性现金流，另一方面，

议价能力较强的企业盈利能力也将提升。 

但是总体而言，机械行业受到上游原材料和下游客户双重挤压，业绩和现金流受周期波动影响较大。 

根据我们测算，增值税税率从 16%下调至 13%，不考虑上游原材料和下游需求的任何波动情况下，行业整体

净利率水平有望提升不超过 1%，行业经营性现金流有望大幅改善。增值税减免更多意义可能在于改善行业

公司经营性现金流，降低财务费用。 

图 3: 机械行业经营活动现金流净额（亿元）  图 4：机械行业现金及现金等价物净增加额 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

机械行业出口型企业较多，根据我们统计，机械行业出口占比超过 20%的企业超过 32%，60 家企业出口业务

占比超过 40%。从规模来看，2017 年机械行业 22.71%的收入来自海外。机械行业多数公司海外业务可以享
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受出口退税政策，考虑此因素则海外业务占比较低的企业具备更大减税带来的业绩弹性。 

图 5: 机械行业出口占比企业分布  图 6：机械行业海外收入占比达到 22.71% 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

我们认为，增值税减免对于行业议价能力较强的内向型制造企业更为受益。我们筛选了部分增值税占营业收

入比例较高的企业如下，重点关注智云股份、日机密封、金卡智能、克来机电等。 

表  2: 机械行业各公司增值税营收占比一览 

  公司 增值税营收占比 海外业务占比 

002903.SZ 宇环数控 16.34% 1.14% 

603666.SH 亿嘉和 12.67% 0.00% 

300097.SZ 智云股份 11.53% 0.00% 

603956.SH 威派格 10.17% 0.00% 

300503.SZ 昊志机电 10.12% 5.79% 

300515.SZ 三德科技 10.11% 3.38% 

300371.SZ 汇中股份 9.65% 0.00% 

600579.SH 天华院 9.63% 3.37% 

300210.SZ 森远股份 9.38% 0.00% 

300551.SZ 古鳌科技 9.14% 2.06% 

300471.SZ 厚普股份 9.10% 7.79% 

300470.SZ 日机密封 8.91% 2.83% 

300512.SZ 中亚股份 8.79% 3.42% 

002698.SZ 博实股份 8.61% 1.13% 

000008.SZ 神州高铁 8.53% 0.17% 

300349.SZ 金卡智能 8.50% 0.57% 

300604.SZ 长川科技 8.39% 5.08% 

603960.SH 克来机电 8.25% 0.00% 

300275.SZ 梅安森 8.08% 0.00% 

300648.SZ 星云股份 7.95% 0.03% 

002667.SZ 鞍重股份 7.78% 0.66% 
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300472.SZ 新元科技 7.66% 17.76% 

002046.SZ 轴研科技 7.53% 21.09% 

603912.SH 佳力图 7.49% 4.18% 

300007.SZ 汉威科技 7.42% 3.75% 

300567.SZ 精测电子 7.36% 0.58% 

600582.SH 天地科技 7.19% 0.00% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3、投资建议： 

我们建议关注聚焦国内业务，增值税占收入比重较高的优质标的。建议重点关注标的：智云股份、日机密封、

金卡智能、克来机电等。 

4、风险提示： 

1、原材料及能源价格大幅波动；2、下游需求复苏不及预期；3、融资成本高企提升财务费用。
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