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机械设备行业重大事项点评  

推荐（维持）  降税 3 个点，装备制造业受益几何？（附全行

业梳理） 

 

事项： 

 据政府工作报告，将深化增值税改革，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%，确保主要行业
税负明显降低；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，继续向推进税率三档
并两档、税制简化方向迈进。 

评论： 

 增值税减征利好全产业链，龙头公司更加受益。 

现实中并不存在极端的需求弹性，增值税作为价外税并不能完全转嫁给终端消
费者，因此，增值税减征将带来利润在全产业链上的重新分配，赋予买卖双方
新的议价空间，以共享税率下降释放的盈利，而盈利的分配则取决于相应公司
在上下游的议价能力。我们分析，在产业链上下游具备强大话语权的龙头公司，
更有可能在税改释放盈利的过程中收获更多的利益，从而提升盈利水平，而议
价能力相对较弱的公司受益则相对有限。 

此外，增值税减征对利润的影响还体现在对教育费附加及城建税等附加税的计
提减少方面，也能够间接增厚业绩。 

 减税有望刺激机械板块盈利修复和估值提升。  

我们以 2017 年的数据为基础，静态测算了增值税减征对整个机械板块的影响。
结果显示，减税 3%对整个机械设备行业利润总额的影响为正的 52.3 亿元，增
厚利润总额幅度为 4.79%。其中，少缴增值税对轨道交通、自动化设备、工程
机械子行业影响最大，分别增厚当期利润总额 17 亿元、10.4 亿元和 9.8 亿元；
而业绩增厚幅度最大的分别是油气油服装备、船舶海工和轨道交通板块，分别
为 12.12%、11.76%和 8.16%。  

另外，我们以 2018 年业绩预告为基数，根据 wind2019 年业绩的一致预期，对
增值税率下降 3%的影响进行测算，预计 2019 年整个机械设备板块的业绩增厚
幅度约为 6.6%，其中，煤机行业、船舶海工及轨道交通排名前三，业绩增厚
幅度分别能够达到 10.4%、9.3%和 8.5%。以 18 年业绩预告为基数，测算上述
业绩增厚为 2019 年带来的业绩弹性，轨道交通、船舶海工、通用航空三大板
块由于 2018 年业绩基数较低，增值税减征后有望释放极高的业绩弹性。此外，
少缴增值税还将进一步提升公司的自由现金流水平，从而为未来投资扩张奠定
基础。  

整体来看，增值税减征  3%有望为机械设备行业带来较大的业绩弹性，有助于 

整个板块的盈利修复和估值提升，尤其是 2018 年业绩基数较低的细分行业和
行业内优质标的，有望受益此轮增值税减征，释放较强的业绩弹性。 

 建议关注：轨道交通板块，受益增值税减征和基建投资回升双重影响，有望释
放业绩弹性；以及工程机械板块、光伏、半导体等自动化设备领域。 

 风险提示：经济环境波动带来的公司业绩下滑风险。 
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一、增值税如何影响企业利润？ 

从会计核算的角度，增值税作为价外流转税，只针对流通环节的增值部分课税，并不影响企业利润，增值税负担最

终将全部转嫁给终端消费者。但增值税在流通环节的转嫁与经济业务实质密不可分，根据微观经济学理论，税收会

在消费者与生产者之间进行转嫁，其关键决定因素是课税产品的供求弹性，当需求完全无弹性时，下游购买者对价

格的提高没有任何反应，税收将全部转嫁，当需求完全有弹性时，税收将全部落在上游生产者身上。由于现实中并

不存在极端的需求弹性，即便作为价外税，增值税依旧会在上下游之间进行转嫁和再分配。我们认为，增值税率调

减实则为买卖双方提供了谈判空间，以共享税率下降释放的盈利空间，而盈利的最终分配则取决于相应公司在上下

游的议价能力。 

以增值税率变化后买卖产品的含税销售价格均不发生变化这样一种较为中性的状态为例，即税率变化并不影响买卖

双方业已形成的均衡状态。假设销项税率与进项税率相同，则当增值税率下降时，意味着销售商品的一方可计入营

业收入的金额增加；同时，购买中间产品的一方成本也相应增加。上述营业收入与成本的变化幅度一致，从而毛利

率保持不变，但由于营业收入总额增长，毛利润也将相应提升，从而整条产业链上的利润总额有所增长。极端的情

况是，当企业同时对上下游具备较强的议价能力时，可以同时以较低的成本购入中间品并以较高的售价卖出最终品，

从而充分受益增值税减征释放的利润空间；相反，当企业上下游议价能力均较弱时，可能会以较高的价格买入中间

品而以较低的价格卖出最终品，导致难以享受增值税减征带来的优势，甚至会利益受损。 

此外，由于教育费附加及城建税计提与增值税、消费税和营业税具有相关关系，增值税减征还将通过影响教育费附

加及城建税等相关税费间接影响企业利润总额。 

我们认为，总体来看，增值税减征有助于提升产品盈利空间，在产业链层层传导的过程中为整条产业链带来更多的

利润，并且具备更强议价能力的龙头公司将更为受益，而议价能力较弱或不具备议价能力的公司受益程度则相对有

限。 

 

二、增值税减征对装备制造业影响几何？ 

2018 年 5 月，我国增值税税率下调一个点，现行增值税税率变为 16%、10%和 6%三档，制造业适用于 16%的增值

税税率。如果增值税最高档税率由 16%进一步降低 3pct 至 13%，会对机械设备制造行业产生怎样的影响呢？我们将

在下文进行详细测算。由于企业实缴增值税并未在财务报表中披露，为了测算机械行业不同细分领域在增值税减征

中的影响，这部分我们以 17 年数据为基准，采用教育税附加倒推的静态方法测算增值税率变动对于企业利润的影响。 

图表 1  我国现行增值税税率 

适用税率  行业  

16% 制造业 

10% 交通运输、建筑、基础电信服务及农产品等货物 

6% 金融、信息技术、生活服务 

资料来源：财政部，华创证券 

教育费附加=（实缴增值税+营业税+消费税）*教育费附加税率 

其中，教育费附加税率包括教育费附加税率 3%和地方教育费附加税率 2%，合计 5%。由于 18 年年报尚未披露，我

们以样本公司 2017 年财务数据为测算基础，根据每家公司财务报表附注中披露的营业税、消费税及教育费附加金额，

推算公司实缴增值税。此外，2018 年 5 月，增值税率开始下调一个点，17 年仍适用 17%、11%和 6%三档税率，因

此在后文的测算中，我们将 17 年实缴增值税先调整为适用 16%增值税率的情况，再进一步计算税率由 16%调整为

13%的影响。 
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我们将建立在以下假设条件下，对增值税减征的影响进行大体测算： 

假设一：进项税率与销项税率相等； 

假设二：机械设备行业适用 16%的增值税率； 

假设三：不考虑增值税率变化对应收款计提坏账、营业外收支等环节的影响； 

假设四：含税买卖收入不变，即税率变动不影响供求均衡和产品价格。 

我们将机械设备行业划分为自动化设备、公路养护设备、轨道交通装备、通用航空装备、环保工程装备、制冷装备、

工程机械、油气油服设备、船舶海工、煤机设备、煤化工装备、仪器仪表、汽车轻量化以及其他机械设备共 14 个子

行业。根据每个子行业内上市公司的测算情况，加总出增值税减征对行业的影响。 

根据我们的测算，机械设备行业 2017 年实缴增值税约为 296.2 亿元，增值税在营收中占比 2.23%。具体到细分行业

的情况如图表 2 所示：  

图表 2  机械设备行业实缴增值税及增值税负担 

行业类别  实际缴纳增值税  实缴增值税 /营业收入  

轨道交通  96.3 3.42% 

自动化设备  59.1 2.27% 

工程机械  55.5 1.99% 

船舶海工  20.0 1.24% 

环保工程设备  11.5 2.77% 

汽车轻量化  11.4 2.19% 

仪器仪表  7.3 3.50% 

油服及设备  6.9 2.25% 

煤机  6.9 2.50% 

其他机械设备  6.5 2.32% 

通用航空  6.3 0.59% 

煤化工  5.3 2.35% 

制冷设备  2.8 2.23% 

公路养护  0.2 2.59% 

总计  296.2 2.23% 

资料来源：wind，华创证券 

 

我们按照如下公式计算税率变动后实缴增值税税额，进而得出少缴增值税税额及其占比： 

税率变动后实缴增值税税额 =
原实缴增值税额

原增值税税率
×（1 +原增值税税率）×

新增值税税率

1 +新增值税税率
 

按照 2017 年的情况，税率由 16%减至 13%后，整个机械设备行业将少缴纳 46.7 亿元增值税额，增值税金额在营收

中的占比下降 0.35%。具体到细分行业，少缴增值税金额排名前三的分别是轨道交通、自动化设备、工程机械，少

缴金额分别为 15.18、9.30 和 8.75 亿元；增值税减征后增值税在营收中占比下降幅度排名前三的分别为仪器仪表、

轨道交通、环保工程设备，占比分别下降 0.55%、0.54%和 0.44%。 
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图表 3  增值税减征后机械行业少缴增值税情况  图表 4  增值税减征后增值税在营收占比下降情况 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券测算  资料来源：wind，华创证券测算 

少缴增值税对企业利润的影响主要体现在以下两个方面： 

一是在含税买卖价均不发生变化的假设下，少缴增值税本身增厚了企业利润；二是少缴增值税通过影响教育费附加

（合计税率 5%）及城建税（税率 7%）金额间接增厚了企业利润。 

根据我们的测算，增值税率由 16%降至 13%，以 2017 年的数据测算，对整个机械设备行业利润总额的影响为正的

52.3 亿元，增厚利润总额 4.79%。其中少缴增值税对轨道交通、自动化设备、工程机械子行业影响最大，分别增厚

当期利润总额 17 亿元、10.4 亿元和 9.8 亿元；业绩增厚幅度排名前三的分别是油气油服装备、船舶海工和轨道交通，

分别为 12.12%、11.76%和 8.16%。 

图表 5  增值税减征对机械设备行业利润总额的影响  图表 6  增值税减征为机械设备行业带来的利润总额增

厚幅度 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券测算  资料来源：wind，华创证券测算 

另外，我们以 25%的所得税税率测算了增值税减征对企业净利润的增厚情况。减征对整个机械设备行业净利润增厚

的影响为 39.2 亿元，带来 4.35%的净利润增长。其中，轨道交通、自动化设备、工程机械增值税减征带来的净利润

增厚分别为 12.75 亿元、7.80 亿元和 7.35 亿元；业绩增厚幅度最大的三个子行业分别为船舶海工、油气油服装备及

轨道交通，增厚幅度分别为 32.17%、12.22%和 7.31%。 
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图表 7  增值税减征对净利润的增厚  图表 8  增值税减征为机械行业带来的净利润增厚幅度 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券测算  资料来源：wind，华创证券测算 

此外，流通环节的增值税会转变为实实在在的现金流流出企业，少缴增值税能够提升公司的自由现金流水平，从而

为未来投资扩张奠定基础。 

从 2017 年这一静态时点看，增值税减征 3%将为机械设备行业带来较大的业绩增厚，有助于整个板块的盈利修复和

估值提升。细分子行业方面，由于 17 年行业处于低谷，轨道交通、船舶海工、油气油服业绩表现相对较弱，因此减

税带来的业绩增厚效应更加明显。 

 

三、2019 年机械设备行业业绩弹性测算 

这一部分本报告将对增值税减征带来的 2019 年业绩弹性进行测算。由于 2018 年年报尚未披露，这里采用发布业绩

预告的公司归母净利润的预计作为 2018 年的业绩基数，同时采用 wind 上有关公司 2019 年业绩的一致预期对增值税

减征影响进行测算（只保留 wind 上 2019 年有一致预期数据的样本）。相关假设如下： 

假设一：2019 全年毛利率与 2018 年前三季度保持一致； 

假设二：增值税率调整后，各环节含税买卖价格不发生变化。 

根据上述假设和 2019 年增值税率下调 3%的情况，增值税减征带来的业绩增厚金额可采用如下公式计算： 

增值税减征带来的业绩增厚 =毛利润× (
1.16

1.13
− 1) ∗（1+ 12%） ∗（1 − 25%） 

根据可得数据测算预计，2019 当年整个机械设备板块的业绩增厚幅度约为 6.6%，其中，煤机行业、船舶海工及轨道

交通排名前三，业绩增厚幅度分别能够达到 10.4%、9.3%和 8.5%。如果以 18 年业绩预告为基数，测算上述业绩增

厚为 2019 年带来的业绩弹性，则轨道交通、船舶海工、通用航空三大板块由于 2018 年业绩基数较低，增值税减征

后将释放极高的业绩弹性，其中轨道交通业绩有望在 2019 年弹升 145.19%-154.99%；船舶海工板块业绩有望弹升

141.05%-162.86%；通用航空板块业绩有望弹升 41.0%-48.4%。其余细分板块，除煤机、自动化设备和汽车轻量化外，

2019 年由增值税减征带来的业绩弹性均在 20%以下。 

展望未来，随着增值税改革的进一步深化，产业链上各环节的利润空间将逐步释放。受减税利好带动，预计 2018 年

业绩表现乏力的公司和行业有望在 2019 年在一定程度上修复盈利水平，具备较强话语权的龙头公司更有可能获得较

大的业绩弹性。 
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图表 9  2019 年机械设备行业业绩增厚幅度及弹性测算 

 

资料来源：wind，华创证券测算 

 

四、风险提示 

经济环境波动带来的公司业绩下滑风险。 
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