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增值税下调利好医药行业长期发展 
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核心观点： 

 事件:增值税税率调整 

3 月 5 日政府工作报告提出，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。 

 医药行业第三次增值税减税，本次受益子行业和公司最广 

近年来涉及医药行业的增值税调整主要经历三次(不含 2017年和 2018

年两次调整)，前两次分别针对生物制品和抗癌药，1)2014 年财税[2014]57

号文“生物制品的增值税征收率由 6%下调至 3%”；2)2018 年《关于抗癌

药品增值税政策的通知》，“生产销售和批发、零售抗癌药品，可选择按照简

易办法依照 3%征收率计算缴纳增值税。”医药行业细分子行业较多，但目

前上市医药企业增值税税率多归属于 16%这一档，本次收益范围较广。 

 不同医药上市公司经营模式和盈利水平不同，受益程度不同 

增值税仅对增值额征税，是一种价外税，在产品生产和销售环节中逐级

转嫁，最终由消费者负担。在实际中，由于企业对上下游的议价能力不同，

抑或因为调整增值税影响企业现金流，从而影响附加税而对企业利润产生

影响。为简单测算本次增值税调整对企业利润的影响，我们假设：1)公司 A

当前增值税税率为 16%，原材料进项税率为 16%，调整后均为 13%；2)公

司 A 毛利率为 80%，其中原材料占比 70%，人工占比 30%；3)产品和原材

料价格不变，附加税费不变；则调整后公司 A 毛利率将提升 0.16 个百分

点。 

 营业利润率较低、人力成本较高的企业受益大，利好行业长期发展 

本次调整涉及的医药企业分属子行业众多，进项和销项构成复杂，根据

测算结果，假设其他附加税费不变。本次增值税调整，对于现有营业利润率

水平较低、高人力成本的相关子行业公司如药房等受益最大，其他医药子行

业将不同程度受益。 

本次增值税调整，除生物制品或抗癌药业务占比较多的企业，其余医药

企业均将从本次税率调整中受益，利好行业长期发展。 

 风险提示 

政策落地低于预期、销售产品类企业产品降价风险。 
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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 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/1/27 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

恒瑞医药 600276.SH 买入 CNY 72.27 77.35 1.10  1.19  65.70  60.73  39.53  54.88  20.20  21.40  

长春高新 000661.SZ 买入 CNY 226.05 - 6.24  8.47  36.23  26.69  15.18  10.39  19.30  20.80  

爱尔眼科 300015.SZ 买入 CNY 32.82 30.44 0.43 0.55 77.09  60.27  42.20  33.87  15.50  17.00  

济川药业 600566.SH 买入 CNY 35.36 - 2.05 2.56 17.26  13.82  13.29  10.67  32.19  38.61  

华东医药 000963.SZ 买入 CNY 31.92  - 1.51  1.86  21.14  17.16  14.10  11.62  26.09  30.21  

片仔癀 600436.SH 买入 CNY 106.99  - 1.87  2.41  57.31  44.43  52.04  37.43  21.90  22.00  

华兰生物 002007.SZ 买入 CNY 38.9 47.40  1.22  1.58  31.90  24.64  28.58  19.81  21.30  23.60  

东阿阿胶 000423.SZ 买入 CNY 46.90  - 3.53  3.91  13.29  11.99  10.44  8.56  19.10  17.40  

康弘药业 002773.SZ 买入 CNY 42.71 45.27  1.03  1.42  41.36  29.99  36.87  22.73  16.40  18.40  

天士力 600535.SH 买入 CNY 21.30  - 1.08  1.33  19.72  16.02  12.65  10.94  15.85  16.36  

云南白药 000538.SZ 买入 CNY 89.02  - 3.20  3.62  27.82  24.59  24.12  21.22  15.60  14.99  

仁和药业 000650.SZ 买入 CNY 6.22  - 0.45  0.58  13.82  10.72  6.18  4.56  15.51  16.83  

博雅生物 300294.SZ 买入 CNY 30.25 37.5 1.01 1.34 29.81  22.54  21.70  16.63  15.2 16.7 

泰格医药 300347.SZ 买入 CNY 60.62  - 0.85  1.17  71.32  51.81  48.38  34.91  14.56  16.62  

羚锐制药 600285.SH 买入 CNY 8.30  - 0.44  0.55  18.86  15.09  12.85  11.52  12.22  15.30  

中新药业 600329.SH 买入 CNY 14.84  - 0.67  0.86  22.15  17.26  21.48  17.79  10.93  12.95  

通策医疗 600763.SH 买入 CNY 58.49  62.11  1.02  1.33  57.34  43.98  36.47  29.36  24.80  24.40  

美年健康 002044.SZ 买入 CNY 17.55  - 0.28  0.40  62.68  43.88  30.00  21.27  11.20  13.60  

药明康德 603259.SH 买入 CNY 96.66  91.80  1.81  2.04  53.30  47.37  45.71  34.32  11.50  11.50  

康泰生物 300601.SZ 买入 CNY 44.4 51.84 0.71  0.96  62.57  46.33  54.73  38.74  29.7 28.6 

智飞生物 300122.SZ 买入 CNY 45.98 57.40 0.91  1.64  50.77  28.05  42.86  24.10  38.70  51.40  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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