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[Table_Summary] 
 19 年增值税下调 3 个百分点，国内定价的金属品种矿业企业和新材料企业或受益 

据 2019 年《政府工作报告》，2019 年政府工作任务要将制造业等行业的增值税税率由 16%下调至 13%。由于

产业链间的定价方式和议价能力不同，此次下调增值税率将对有色行业盈利产生影响，国内定价的金属品种矿业企

业和新材料企业或受益。 

 矿业企业：国际定价影响微，中国定价或受益 

对于国际定价的金属，矿产品售价多以交易所的价格扣减固定金额或固定比例的冶炼费进行定价，而国内市场

价格往往跟随海外市场价格波动，通常为海外市场价格乘以汇率，再加上增值税以及运费等费用，因此国内增值税

率的下调对矿业公司记入营业收入的售价没有影响；同时采购的成本端可抵扣的增值税额较少，如果含增值税的采

购价格因增值税率下调而进行相应的下降，则企业成本端也没有变化，因此增值税率下调对国际定价的金属品种企

业盈利影响甚微。 

对于国内定价的金属，矿产品的定价以国内资讯网站报价为基准，具体以企业价格商谈为主，由于国内定价的

金属多为中国独有的稀缺资源，矿业企业议价能力相对较强，因此如果增值税率下调 3 个百分点，企业销售收入将

提升 2.65%（1.16/1.13-1）；同时假设含增值税的采购价格不变、可获得增值税专用发票的成本占营业成本比重约

20%（矿业公司成本端可抵扣增值税项往往较少），成本端将提升 0.53%，企业整体毛利将得到明显提升。 

 冶炼加工企业：采用固定金额或固定比例的冶炼费或加工费定价模式，对企业盈利无影响 

冶炼加工类企业的定价模式往往是采用固定金额或固定比例的冶炼费或加工费模式，剔除库存因价格波动因素

对利润的影响，企业吨加工利润或利润率比较固定，因此增值税率下调对冶炼加工类企业的盈利无影响。 

 新材料企业：产品附加值高，议价能力强，新材料企业或明显受益 

对于新材料企业来讲，其技术含量较高，在上下游产业链中具有较强的议价能力，其产品含增值税的售价可以

维持不变，因此增值税率下调有利于其收入端的提升；同时，其主要成本端原材料成本多为有色金属标准品，采购

价格参照交易所价格制定，增值税率下调对其原材料成本无影响。因此，新材料企业或将明显受益。 

 风险提示 

行业上下游竞争结构不同，税率下调后公司含增值税的报价可能变化不一；基本金属企业采购端议价能力弱，

增值税率下调增加企业成本；增值税率下调可能影响企业投资支出中可抵扣增值税的现金价值。 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

有色金属行业:在数据验证中上行 2019-03-03 

有色金属行业:工业金属机会凸显 2019-02-24 

有色金属行业:流动性催生成长，多金属价格回升 2019-02-17 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/5 （元/股） 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

紫金矿业 601899.SH 买入 人民币 3.61  3.75  0.19  0.25  19.00  14.44  9.07  7.94  11.30  12.60  

东阳光科 600673.SH 买入 人民币 8.90  - 0.39  0.57  22.82  15.61  11.72  9.14  13.60  16.40  

银泰资源 000975.SZ 买入 人民币 10.79  - 0.32  0.40  33.72  26.98  21.46  19.05  7.30  8.20  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：以上列示公司仅为部分重点覆盖公司估值情况，部分公司受客观因素影响未在该表列示。 
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 本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研
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