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国防军工 

增值税率下调 业绩弹性可观——增值税改革对军工行业影响测算 
事件：制造业增值税率将从 16%降至 13%。2019 年 3 月 5 日，第十三届
全国人民代表大会第二次会议发布 2019 年《政府工作报告》，报告指出 2019
年政府将继续实施更大规模的减税降费，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 10%的税率降至 9%。 

点评： 

增值税率调整时，主要通过行业间议价能力差异和附加税费影响企业利润。
1）作为一种价外税，增值税的实际承担方是终端消费者，因此企业在销售
环节存在转移增值税的潜在空间，而能否转移、转移多少则取决于企业对上
下游的议价能力。2）以实际缴纳的增值税为计税依据征收的附加税进入利
润表，影响企业所得税费用，进而影响企业利润。 

据我们测算，预计军工行业整体减税近 10 亿元，净利润提升幅度约 7.7%。
2017 年中信军工行业实现总营收 3113 亿元、总归母净利润约 130 亿元，
我们按实际缴纳附加费倒推测算，实际缴纳增值税总额 47.37 亿元，实际增
值税负（增值税额/营业收入）约 1.5%。按照增值税率从 16%降至 13%进
行测算，军工行业缴纳的总增值税金额将减少 9.95 亿元，约占据 2017 年行
业总归母净利润的 7.7%。 

盈利能力弱的军工企业受益于减税政策的弹性更大。此次减税政策对净利润
提升幅度超过 10%的军工企业有 16 家，占比约 28%。受益于此次减税政
策业绩弹性排名前 10 的军工企业中，有 9 只个股的净利率低于 2017 年行
业整体净利率水平 4.17%；而利润增厚幅度前 50%分位的企业平均净利率
6.2%，亦远低于后 50%分位的平均净利率 12.2%。表明盈利能力弱的企业
受益于减税政策的边际弹性更大。  

核心军工企业本身享受军品免税政策，边际影响较小。核心军工企业如中直
股份（1.4%）、中航沈飞（1.8%）、航发动力（2.0%）等受减税政策的影
响均较小，我们认为主要原因是核心军工企业的收入和利润来源以核心军品
为主，大多已享受国家军品免征增值税的优惠政策，因此边际影响较小。 

投资主线与受益标的：1）综合考虑公司未来成长性，建议关注此次增值税
率下调对业绩弹性贡献较大的受益标的：航天通信、中兵红箭。2）重申聚
焦高景气领域，建议重点关注航空、航天、国防信息化、军工新材料等高景
气领域的优质个股：中直股份、航天电器、耐威科技、菲利华等。  

风险提示：样本选取及测算可能引起的误差的风险；军工改革力度不及预期。
军工企业订单波动较大。  
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股票 股票  EPS （元）   P E  

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600038 中直股份 0.77 0.90 1.10 1.34 61.5 53.0 43.4 35.3 

002025 航天电器 0.73 0.84 1.05 1.29 38.7 33.6 26.8 21.9 

300456 耐威科技 0.26 0.53 0.72 0.72 120.1 59.0 43.6 43.6  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 03 月 05 日收盘价计算 
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事件： 

 

制造业增值税率将从 16%降至 13%。2019 年 3 月 5 日，第十三届全国人民代表大会

第二次会议发布 2019 年《政府工作报告》，报告指出 2019 年政府将继续实施更大规模

的减税降费。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 10%的税率降至 9%。 

 

1 增值税调整通过议价能力差异及附加税费影响企业利润 

增值税是以商品（含应税劳务）在流转过程中产生的增值额作为计税依据而征收的一种

流转税。在实际执行中，商品新增价值或附加值在生产和流通过程中是很难准确计算的。

因此，中国也采用国际上的普遍采用的税款抵扣的办法，即根据销售商品或劳务的销售

额，按规定的税率计算出销售税额，然后扣除取得该商品或劳务时所支付的增值税款，

也就是进项税额，其差额就是增值部分应交的税额，即： 

 

 增值税应纳税额=当期销项税额-当期进项税额 

 销项税额=销售额*税率 

 进项税额=（外购原料、燃料、动力）*税率 

 

增值税率调整时，主要通过行业间议价能力差异和附加税费影响企业利润。一方面，作

为一种价外税，增值税的实际承担方是终端消费者，因此企业在销售环节存在转移增值

税的潜在空间，而能否转移、转移多少则取决于企业对上下游的议价能力。另一方面，

以实际缴纳的增值税为计税依据征收的附加税进入利润表，影响企业所得税费用，进而

影响企业利润。增值税附加税具体包括：城市维护建设税、教育费附加税、地方教育费

附加税。 

 

图表 1：增值税附加税影响企业利润表 

增值税附加税种 计算公式 税率（%） 

城建维护建设税 应纳税额=（实际缴纳的增值税+消费税）*税率 7%（市区）、5%（县城镇）、1%（其它） 

教育费附加税 应纳税额=（实际缴纳的增值税+消费税）*税率 3% 

地方教育费附加税 应纳税额=（实际缴纳的增值税+消费税）*税率 2% 
资料来源：国家税务局，国盛证券研究所 

 

2 预计军工行业减税总额近 10 亿元、提升净利润 7.7% 

主要说明与假设： 

 统计样本：目前上市公司尚未披露 2018 年年报，我们以 2017 年报数据作为计算基

准，来测算本次减税政策对军工行业整体及个股的影响。以中信军工成分股 61 家

企业为分析样本，并剔除 2017 年亏损个股及缺乏税费数据的次新股，最终统计样

本为 58 家军工上市公司。 

 统一税率假设：军工企业产品及上游原材料均统一按照制造业增值税率 16%、城市

维护建设税税率 7%、地方教育费附加税率 2%、教育费附加税率为 3%进行测算。 
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 其他假设前提：税率调整后相关企业不调整产品价格，其他因素未发生变动。 

 特别说明：由于统计上市公司数量较多，而部分公司可能涉及跨行业产品，且无法

准确获取进项可抵扣成本数据，故本文主要采用附加税数据倒推实际缴纳增值税额

的算法。即： 

教育费附加=（实际缴纳增值税+消费税）*征收率 

实际缴纳增值税=教育费附加/征收率-消费税 

减税 1%增厚利润=实际缴纳增值税*（1%/增值税率）*（1+附加税率） 

 

2017 年军工行业缴纳的实际增值税总额约 47 亿元，实际增值税负比约 1.5%。2017

年中信军工行业实现总营收 3113 亿元、总归母净利润约 130 亿元，实际缴纳消费税总

额 2.08 亿元，教育附加税总额 2.47 亿元。根据上述倒推算法，测算出 2017 年军工行业

实际缴纳增值税总额 47.37 亿元，实际增值税负（增值税额/营业收入）约 1.5%。实际

税负比例远低于制造业 16%的增值税率，我们判断主要是因为军工企业生产销售的军品

享受免征增值税优惠政策，实际缴纳的这部分增值税负主要由民品及部分不享受免税优

惠的军品所产生。 

 

据我们测算，预计军工行业整体减税近 10 亿元，净利润提升幅度约 7.7%。按照增值

税率从 16%降至 13%进行测算，我们按实际缴纳附加费倒推测算，军工行业缴纳的总

增值税金额将减少 9.95 亿元，约占据 2017 年行业总归母净利润的 7.7%。 

 

图表 2：增值税从 16%降至 13%对军工行业上市公司的整体影响测算结果（中信军工成分股） 

项目 统计结果（单位：百万元） 

行业总营收规模 311,369.4 

行业总归母净利润 12,999.1 

教育费附加税总额 247.2 

实际缴纳消费税总额 207.9 

实际缴纳增值税总额 4,736.7 

实际缴纳增值税占营收比例 1.5% 

增值税每降 1%减税总额 331.6 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：已剔除 2017 年亏损个股*ST 抚钢、成飞集成，以及缺乏税费数据的次新
股新兴装备） 

 

3 净利润率低的个股减税弹性较大，核心军品企业影响有限 

军工板块中，约 28%个股将因此次减税政策业绩增厚超过 10%。根据测算，此次减税

政策对净利润提升幅度超过 10%的军工企业有 16 家，占比约 28%。 

 

净利润率低的个股受益于减税政策的弹性更大。根据我们的测算：受益于此次减税政策

净利润提升幅度排名前 10 的军工企业中，9 只个股的净利率均低于 2017 年行业的整体

净利率水平 4.17%；而利润增厚幅度前 50%分位的企业平均净利率 6.2%，亦远低于后

50%分位的平均净利率 12.2%。表明盈利能力弱的企业受益于减税政策的边际弹性更大。 

 

核心军工企业本身享受军品免税政策，边际影响较小。通过梳理，我们观察到核心军工

企业如中直股份（1.4%）、中航沈飞（1.8%）、航发动力（2.0%）、内蒙一机（3.2%）
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等受减税政策的影响均较小，我们认为主要原因是这类企业的营收和利润主要由核心军

品装备所贡献，而这类产品本身就享受国家军品免征增值税的优惠政策，因此边际影响

较小。 

 

图表 3：军工板块按照增值税率由 16%降至 13%，净利润提升幅度前十企业 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：军工板块按照增值税率由 16%降至 13%对净利润影响测算 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
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4 投资主线与受益标的 

1）综合考虑公司未来成长性，建议关注此次增值税率下调对业绩弹性贡献较大的受益标

的：航天通信、中兵红箭。 

 

2）重申聚焦高景气领域：建议重点关注航空（直升机、战斗机等）、航天（弹箭星船）、

国防信息化（雷达、军工电子、通信等）、军工新材料等高景气领域的优质个股。 

 

 航空：中直股份（直升机）、中航沈飞（战斗机）、中航机电（机电系统）、耐威科技

（惯导+航电）。 

 航天：航天电器（连接器）、航天电子。 

 国防信息化：四创电子（雷达）、金信诺。 

 军工新材料：菲利华、火炬电子。 

 

图表 5：受益标的估值表 

股票 

代码 

股票 

名称 
EPS（元） PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002025.SZ 航天电器 0.73 0.84 1.05 1.29 38.7 33.6 26.8 21.9 

600038.SH 中直股份 0.77 0.90 1.10 1.34 61.5 53.0 43.4 35.3 

002013.SZ 中航机电 0.24 0.30 0.36 0.34 32.6 26.0 21.9 23.2 

600879.SH 航天电子 0.20 0.22 0.26 0.30 35.4 31.3 26.6 22.8 

600760.SH 中航沈飞 0.51 0.60 0.73 0.87 66.3 56.8 46.5 38.7 

603678.SH 火炬电子 0.52 0.78 1.03 1.32 37.3 24.7 18.9 14.6 

300395.SZ 菲利华 0.41 0.74 0.96 0.96 47.2 26.2 20.2 20.2 

300252.SZ 金信诺 0.29 0.41 0.53 0.53 50.0 35.3 27.3 27.3 

300456.SZ 耐威科技 0.26 0.53 0.72 0.72 120.1 59.0 43.6 43.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 03 月 05 日收盘价计算 

 

5 风险提示 

1）样本选取及测算可能引起误差的风险：部分军工企业享受增值税先征后返优惠政策，

教育费附加税披露口径不一（存在部分企业未将地方教育附加和教育费附加合并），测算

结果可能存在误差。 

2）军工改革力度不及预期； 

3）军工企业订单波动较大。 
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