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行业走势图 

增值税下降哪些家电公司最受益？ 
 

事件 
中央深化增值税改革，如果假设最终方案为将现行的制造业 16%的税率下调
至 13%，将交通运输业，建筑业等行业由现行的 10%下降至 9%，将对主要行
业的税负明显降低。我们从家电板块角度进行测算分析。 
 
议价能力强的龙头及净利润基数低的企业弹性最大 
从增值税对行业影响机理来看主要分为两部分： 
1）进项税率影响成本，对于制造业来说主要包括原材料等，而人工成本、
折旧等成本则不包含在可抵扣项目中； 
2）销项税率影响收入，销项税率的变化将影响下游消费者实际售价的变化，
同时也会因实际售价变化反向传导至企业利润表收入项变化。 
 
情形一：假设进项价格及销项价格随税率变化同时变化 
需要强调，如果增值税率的变动通过价格调整同时变动，则实际企业利润表
收入及成本不变，因此该情形下对于公司利润表并无直接影响，但对于现金
流量表仍会产生一定影响。 
 
情形二：假设进项价格随税率调整，销项价格不变动 
该情形下意味着企业通常具备强大的品牌及产业链议价能力，一方面对下游
保持增值税后总价格不变动，另一方面对于上游企业要求价格随税率下降相
应下调。家电板块中，格力、美的、海尔等整机厂商处于产业链强势地位，
预计后续减税红利将向龙头集中。而缺乏技术壁垒，议价能力低的企业后续
因为下游要求降价而导致红利留存较少。 
 
情形三：假设进项价格不变动，销项价格随税率调整 
在该极端假设情形下意味着企业议价能力不足，成本端无法享受税率下调的
红利，同时收入端受到下游压力难以维持价格，一般为不具有核心技术、产
业链地位较低的零部件企业居多。我们以各子板块 2-3 个龙头的原材料占
比代表假设增值税进项可抵扣的成本比例进行估算 
 
情形四：假设进项价格和销项价格都不随税率变动 
在该情形下，企业利润表收入端及成本端同时由于增值税率下调有所上升，
该种情形的最终结果可能更加接近实际情况。 
 
从最终受益标的来看，主要分两条主线： 
 
1）作为具备品牌影响力和较强产业链议价权的白电龙头美的集团、青岛海
尔、格力电器以及具备一定议价能力的子行业龙头苏泊尔、九阳股份、三花
智控、欧普照明、老板电器、华帝股份等更接近情形二的情况，而大部分企
业实际企业经营情况应该更接近于情形四。我们认为，非市场龙头的二三线
品牌，在目前的竞争环境中，大概率会将降税效果最终让利给下游消费者，
以巩固自身的行业地位，因此如长虹美菱、惠而浦等品牌即使测算净利润弹
性较大，也并不能真正最终将降水效果完全转化成为公司盈利。 
 
2）净利润规模基数较低，自身需求面临向上增长的高弹性标的，如创维数
字、海信电器、新宝股份、东方电热等。 
 
 
风险提示：房地产市场波动风险；宏观经济波动风险；原材料价格波动风险
等。 
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事件 

中央深化增值税改革，如果假设最终方案为将现行的制造业 16%的税率下调至 13%，将交
通运输业，建筑业等行业由现行的 10%下降至 9%，将对主要行业的税负明显降低。我们从
家电板块角度进行测算分析。 

议价能力强的龙头及净利润基数低的企业弹性最大 

从增值税对行业影响机理来看主要分为两部分： 

1）进项税率影响成本，对于制造业来说主要包括原材料等，而人工成本、折旧等成本则不
包含在可抵扣项目中； 

2）销项税率影响收入，销项税率的变化将影响下游消费者实际售价的变化，同时也会因实
际售价变化反向传导至企业利润表收入项变化。 

 

由于增值税是价外税，增值税减税也是价外变动，增值税减税后各行业的实际利润增厚效
果，还是要看行业对其上下游的议价能力，减税红利最终的分配取决于公司在产业链中的
地位。而产业链地位及成本转嫁能力最终取决于行业竞争格局。从行业 CR3 集中度的角
度看，白电行业龙集中度头明显优于其他细分子行业。 

图 1：白电行业 CR3 集中度明显高于其他子行业 

 
资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

另一方面，从利润率情况看，集中度更高的白电行业也明显高于竞争格局相对不佳的黑电
行业；而厨电行业随着苏泊尔等新玩家进入行业竞争加剧，近来年来毛利率、净利率下降
明显，同时产业链地位更高的整机行业也明显好于零部件行业。 

 

图 2：家电子行业毛利率情况 

 

资料来源： WIND，天风证券研究所 
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对于白电龙头来说，无论是对下游经销商，还是上游供应商，都是产业链内议价能力最强
的环节。本次增值税改革的本质，是制造业企业进销项差额部分的税率下降 3%。暂不考
虑出口退税情况。我们按照四种情况进行测算。 

表 1：四种假设情形下家电板块利润表影响 

 

资料来源：天风证券研究所 

增值税率下调方案落地实施后，将对行业基本面和公司经营产生实质层面的改善和利好。
从最终受益标的来看，主要分两条主线： 

 

1）作为具备品牌影响力和较强产业链议价权的白电龙头美的集团、青岛海尔、格力电器
以及具备一定议价能力的子行业龙头苏泊尔、九阳股份、三花智控、欧普照明、老板电器、
华帝股份等更接近情形二的情况，而大部分企业实际企业经营情况应该更接近于情形四。
我们认为，非市场龙头的二三线品牌，在目前的竞争环境中，大概率会将降税效果最终让
利给下游消费者，以巩固自身的行业地位，因此如长虹美菱、惠而浦等品牌即使测算净利
润弹性较大，也并不能真正最终将降水效果完全转化成为公司盈利。 

 

2）净利润规模基数较低，自身需求面临向上增长的高弹性标的，如创维数字、海信电器、
新宝股份、东方电热等。 

 

表 2：测算净利润向上弹性情况 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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情形一：假设进项价格及销项价格随税率变化同时变化 
需要强调，如果增值税率的变动通过价格调整同时变动，则实际企业利润表收入及成本不
变，因此该情形下对于公司利润表并无直接影响，但对于现金流量表仍会产生一定影响。 

 

我们认为，一般来说公司半年报及年报所披露的应交增值税为 6 月和 12 月单月的情况，
因此我们假设全年公司上交的增值税总额为（半年报应交增值税+年报应交增值税的平均
值）*12 个月，以此估算结果如下： 

表 3：情形一下白电板块增值税影响金额 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 4：情形一下黑电板块增值税影响金额 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 5：情形一下厨电板块增值税影响金额 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 6：情形一下小家电板块增值税影响金额 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 7：情形一下零部件板块增值税影响金额 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 8：情形一下照明板块增值税影响金额 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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情形二：假设进项价格随税率调整，销项价格不变动 
该情形下意味着企业通常具备强大的品牌及产业链议价能力，一方面对下游保持增值税后
总价格不变动，另一方面对于上游企业要求价格随税率下降相应下调。家电板块中，格力、
美的、海尔等整机厂商处于产业链强势地位，预计后续减税红利将向龙头集中。而缺乏技
术壁垒，议价能力低的企业后续因为下游要求降价而导致红利留存较少。 

 

表 9：情形二下白电板块增值税下调对净利润提升情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 10：情形二下黑电板块增值税下调对净利润提升情况 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 11：情形二下厨电板块增值税下调对净利润提升情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 12：情形二下小家电板块增值税下调对净利润提升情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 13：情形二下零部件板块增值税下调对净利润提升情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 14：情形二下照明板块增值税下调对净利润提升情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

情形三：假设进项价格不变动，销项价格随税率调整 
在该极端假设情形下意味着企业议价能力不足，成本端无法享受税率下调的红利，同时收
入端受到下游压力难以维持价格，一般为不具有核心技术、产业链地位较低的零部件企业
居多。我们以各子板块 2-3 个龙头的原材料占比代表假设增值税进项可抵扣的成本比例进
行估算： 

表 15：情形三下白电板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 16：情形三下黑电板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 17：情形三下厨电板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 18：情形三下小家电板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 18：情形三下零部件板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 19：情形三下照明板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

情形四：假设进项价格和销项价格都不随税率变动 
在该情形下，企业利润表收入端及成本端同时由于增值税率下调有所上升，该种情形的最
终结果可能更加接近实际情况。 

表 20：情形四下白电板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 21：情形四下黑电板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 22：情形四下厨电板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 23：情形四下小家电板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 24：情形四下零部件板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 25：情形四下照明板块增值税下调对净利润影响情况 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

风险提示：宏观经济波动风险、原材料价格波动风险、房地产市场波动风险 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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