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资料来源：Wind 

 增值税税率下行，铁矿业受益明显 
增值税税率下行点评 
增值税降税政策将落地，全行业迎税负普降 

2019 年 3 月 5 日上午，国务院总理李克强在政府工作报告中提及 2019 年
将实施更大规模的降税，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，确保所有行业税负只减不增，继续向
推进税率三档并两档、税制简化方向迈进。2018 年 5 月 1 日制造业增值税
率已从 17%降至 16%，此次更大规模降税将为制造业等行业带来更为明显
的降税减负效果，钢企预期盈利或提升。 

 

行业受益程度取决于行业的上下游议价能力 

商品报价为含税价，税负由上下游共同承担，具体承担比例由行业上下游
议价能力决定。以宝钢股份 2017 年数据为例，若税率从 16%下降至 13%，
讨论四种极端场景。场景 1：对上游议价能力强、对下游弱，产品售价（此
处及以下均不含税）、吨钢原燃料成本、吨钢毛利均不变；场景 2：对上游
议价能力弱、对下游强，产品售价、吨钢原燃料成本均上升 2.65%，吨钢
毛利上涨 7.94%；场景 3：对上下游议价能力均强，产品售价上升 2.65%、
吨钢原燃料成本不变，吨钢毛利上涨 19.94%；场景 4：对上下游议价能力
均弱，产品售价不变、吨钢原燃料成本上升 2.65%，吨钢毛利下降 13.73%。 

 

钢铁行业议价能力弱，或接近于场景 4  

国内钢铁行业集中度低，钢铁行业对上下游议价能力均偏弱，我们认为增
值税降税对钢铁行业影响偏向场景 4。仍以宝钢股份为例，营业收入保持
不变、营业成本上涨 1.88%，毛利润下降-13.73%。韶钢松山、三钢闽光
及凌钢股份毛利润分别下降-11.10%、-6.39%、-11.53%。 

 

采矿业相对下游议价能力强，盈利增幅大 

采矿业位于钢铁行业上游，铁矿行业集中度高，相对下游钢铁企业议价能
力强，降税后实际效果接近于极端场景——对下游议价能力非常强。在对
下游议价能力非常强的假设下，铁矿不含税价上行，具体到企业，我们以
*ST 金岭、河北宣工 2017 年营业数据为基础进行测算，主营收入均增长
2.65%，主营成本不变，毛利润分别增长 7.56%、4.13%。 

 

风险提示：降税政策实施进度不及预期；宏观经济存在下行风险；下游需
求不及预期。 
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不同情形下代表钢企盈利变动测算 
 

图表1： 场景一：产品含税售价、原材料含税采购价均降低 

    单位：元/吨 宝钢股份 韶钢松山 三钢闽光 凌钢股份 *ST 金岭 河北宣工 

税率 17% 含税 价格 4937  3991  4012  3849  717  949  

原燃料成本 3048  2826  2611  2515  469  342  

利润 805  773  1158  711  248  608  

不含税 价格 4220  3411  3429  3290  613  812  

原燃料成本 2605  2416  2232  2150  401  292  

利润 530  603  955  518  212  519  

税率 16% 含税 价格 4895  3957  3978  3816  711  941  

原燃料成本 3022  2802  2589  2494  465  339  

利润 789  763  1146  700  246  603  

不含税 价格 4220  3411  3429  3290  613  812  

原燃料成本 2605  2416  2232  2150  401  292  

利润 530  603  955  518  212  519  

含税 

（较 17%） 

利润变动 (16) (10) (12) (11) (2) (5) 

利润变动率 -2.01% -1.29% -1.03% -1.60% -0.85% -0.85% 

不含税 

（较 17%） 

利润变动 0  0  0  0  0  0  

利润变动率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

新税率 13% 含税 价格 4768  3855  3875  3717  693  917  

原燃料成本 2944  2730  2522  2429  453  330  

利润 740  733  1110  666  240  587  

不含税 价格 4220  3411  3429  3290  613  812  

原燃料成本 2605  2416  2232  2150  401  292  

利润 530  603  955  518  212  519  

含税 

（较 16%） 

利润变动 (48) (30) (36) (34) (6) (16) 

利润变动率 -6.14% -3.92% -3.13% -4.88% -2.59% -2.59% 

不含税 

（较 16%） 

利润变动 0  0  0  0  0  0  

利润变动率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：以 2017 年四家钢铁冶炼压延企业，两家采掘企业营业数据为基础进行测算，钢铁冶炼压延企业成本分为原燃料成本及其他成本，

其中其他成本不考虑税率变化影响；采掘企业成本未拆分 
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图表2： 场景二：产品含税售价、原材料含税采购价均不变 

    单位：元/吨 宝钢股份 韶钢松山 三钢闽光 凌钢股份 *ST 金岭 河北宣工 

原税率 17% 含税 价格 4937  3991  4012  3849  717  949  

原燃料成本 3048  2826  2611  2515  469  342  

利润 805  773  1158  711  248  608  

不含税 价格 4220  3411  3429  3290  613  812  

原燃料成本 2605  2416  2232  2150  401  292  

利润 530  603  955  518  212  519  

新税率 16% 含税 价格 4937  3991  4012  3849  717  949  

原燃料成本 3048  2826  2611  2515  469  342  

利润 805  773  1158  711  248  608  

不含税 价格 4256  3441  3459  3318  619  819  

原燃料成本 2628  2437  2251  2168  405  295  

利润 544  612  965  527  214  524  

含税 

（较 17%） 

利润变动 0  0  0  0  0  0  

利润变动率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

不含税 

（较 17%） 

利润变动 14  9  10  10  2  4  

利润变动率 2.62% 1.42% 1.08% 1.90% 0.86% 0.86% 

新税率 13% 含税 价格 4937  3991  4012  3849  717  949  

原燃料成本 3048  2826  2611  2515  469  342  

利润 805  773  1158  711  248  608  

不含税 价格 4369  3532  3550  3406  635  840  

原燃料成本 2697  2501  2311  2226  415  302  

利润 588  639  997  558  220  538  

含税 

（较 16%） 

利润变动 0  0  0  0  0  0  

利润变动率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

不含税 

（较 16%） 

利润变动 43  27  32  31  6  14  

利润变动率 7.94% 4.35% 3.32% 5.79% 2.65% 2.65% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：以 2017 年四家钢铁冶炼压延企业，两家采掘企业营业数据为基础进行测算，钢铁冶炼压延企业成本分为原燃料成本及其他成本，

其中其他成本不考虑税率变化影响；采掘企业成本未拆分 

图表3： 场景三：产品含税售价不变、原材料含税采购价降低 

    单位：元/吨 宝钢股份 韶钢松山 三钢闽光 凌钢股份 *ST 金岭 河北宣工 

原税率 17% 含税 价格 4937  3991  4012  3849  717  949  

原燃料成本 3048  2826  2611  2515  469  342  

利润 805  773  1158  711  248  608  

不含税 价格 4220  3411  3429  3290  613  812  

原燃料成本 2605  2416  2232  2150  401  292  

利润 530  603  955  518  212  519  

新税率 16% 含税 价格 4937  3991  4012  3849  717  949  

原燃料成本 3022  2802  2589  2494  465  339  

利润 831  797  1181  733  252  611  

不含税 价格 4256  3441  3459  3318  619  819  

原燃料成本 2605  2416  2232  2150  401  292  

利润 567  633  984  546  217  526  

含税 

（较 17%） 

利润变动 26  24  22  21  4  3  

利润变动率 3.24% 3.13% 1.93% 3.02% 1.62% 0.48% 

不含税 

（较 17%） 

利润变动 36  29  30  28  5  7  

利润变动率 6.86% 4.87% 3.10% 5.48% 2.49% 1.35% 

新税率 13% 含税 价格 4937  3991  4012  3849  717  949  

原燃料成本 2944  2730  2522  2429  453  330  

利润 909  869  1248  797  264  619  

不含税 价格 4369  3532  3550  3406  635  840  

原燃料成本 2605  2416  2232  2150  401  292  

利润 680  724  1076  634  234  548  

含税 

（较 16%） 

利润变动 78  72  67  64  12  9  

利润变动率 9.41% 9.10% 5.67% 8.80% 4.77% 1.43% 

不含税 

（较 16%） 

利润变动 113  91  92  88  16  22  

利润变动率 19.94% 14.43% 9.33% 16.13% 7.56% 4.13% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：以 2017 年四家钢铁冶炼压延企业，两家采掘企业营业数据为基础进行测算，钢铁冶炼压延企业成本分为原燃料成本及其他成本，

其中其他成本不考虑税率变化影响；采掘企业成本未拆分 
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图表4： 场景四：产品含税售价下降、原材料含税采购价不变 

    单位：元/吨 宝钢股份 韶钢松山 三钢闽光 凌钢股份 *ST 金岭 河北宣工 

原税率 17% 含税 价格 4937  3991  4012  3849  717  949  

原燃料成本 3048  2826  2611  2515  469  342  

利润 805  773  1158  711  248  608  

不含税 价格 4220  3411  3429  3290  613  812  

原燃料成本 2605  2416  2232  2150  401  292  

利润 530  603  955  518  212  519  

新税率 16% 含税 价格 4895  3957  3978  3816  711  941  

原燃料成本 3048  2826  2611  2515  469  342  

利润 763  739  1124  679  242  600  

不含税 价格 4220  3411  3429  3290  613  812  

原燃料成本 2628  2437  2251  2168  405  295  

利润 508  583  936  499  209  517  

含税 

（较 17%） 

利润变动 (42) (34) (34) (33) (6) (8) 

利润变动率 -5.24% -4.41% -2.96% -4.62% -2.47% -1.34% 

不含税 

（较 17%） 

利润变动 (22) (21) (19) (19) (3) (3) 

利润变动率 -4.23% -3.45% -2.02% -3.58% -1.63% -0.48% 

新税率 13% 含税 价格 4768  3855  3875  3717  693  917  

原燃料成本 3048  2826  2611  2515  469  342  

利润 636  636  1021  580  224  575  

不含税 价格 4220  3411  3429  3290  613  812  

原燃料成本 2697  2501  2311  2226  415  302  

利润 438  518  876  442  198  509  

含税 

（较 16%） 

利润变动 (127) (102) (103) (99) (18) (24) 

利润变动率 -16.60% -13.86% -9.15% -14.54% -7.60% -4.06% 

不含税 

（较 16%） 

利润变动 (70) (65) (60) (58) (11) (8) 

利润变动率 -13.73% -11.10% -6.39% -11.53% -5.15% -1.51% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：以 2017 年四家钢铁冶炼压延企业，两家采掘企业营业数据为基础进行测算，钢铁冶炼压延企业成本分为原燃料成本及其他成本，

其中其他成本不考虑税率变化影响；采掘企业成本未拆分 
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