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医药 行业快报 

增值税税率下调，终端需求刺激有望带动产业

链共振 

 

投资要点 

 

 事件：根据新华社的报道，政府工作报告提出，未来会继续深化增值税改革，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。 

 增值税税率下调对医药板块直接影响有限：本次增值税税率的调整将直接影响

企业的增值税税额，以及依赖于增值税的城建税和教育费附加。其中，城建税和

教育费附加计入利润表的“税金及附加”项，金额的变动会直接影响企业的净利

润，而增值税属于价外税，理论上其变动并不影响营业利润。然而在实际操作中

可能存在一种较为极端的情况，增值税税率下调后，产品的终端含税销售价格可

能并不会发生变化，这就导致减少的增值税税额转为企业的收入，间接推高了公

司的利润。我们认为少交的增值税最终有多大比例转化为企业的收入取决于企业

对下游需求方的议价能力。在医药产业链中，药企的直接购买方主要是医院，最

终的支付方是医保，药企的议价能力相对偏弱，故而我们认为少交的增值税的直

接受益方主要是药品和器械的买方，而非药企。以 2017 年申万医药生物行业的

数据进行测算，不考虑医疗服务板块，根据我们的测算结果，因增值税税率下调

导致城建税和教育费附加的减少对医药板块扣非净利润和归母净利润的增长贡

献分别为 0.92%和 0.76%。从子行业来看，化学原料药、化学制剂、生物制品、

医疗器械、医药商业、中药板块的扣非净利润增长率分别为 0.77%、1.29%、

0.47%、0.64%、0.94%和 0.99%，归母净利润增长率分别为 0.69%、0.81%、

0.38%、0.56%、0.85%和 0.90%。此外，对于自费支付的行业，如二类疫苗、

中药消费品等，产品的消费者和支付者均为患者本身，行业的市场化程度较高，

企业对于消费者的议价能力较强，因此少交的增值税的收益可由企业和消费者共

享，本次税率调整对公司的业绩弹性更大一些。 

 支付压力减轻，刺激终端需求：从产业链来看，增值税的下调最终会传导到消

费者——病人和支付者——医保，一定程度上降低了病人和医保的支付压力，刺

激终端需求的提升。同时，医保资金的节约也更有利于为真正有临床治疗价值的

药物腾挪支付空间，再结合目前医改政策的大趋势——限制辅助用药、挤压专利

过期原研药和仿制药的价格水分，我们认为创新药及其产业链、难仿药（主要是

生物药）以及自费支付的领域仍将是行业变革中长期受益的方向。 

 风险提示：增值税调整最终方案尚未出台，政策仍存在不确定性，且政策出台后

落地的进展和执行力度均存在变动空间；税率调整方案对公司业绩的敏感性测试

无法精确计算实际影响，最终结果可能存在偏差。 
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相关报告 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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