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资料来源：Wind 

 增值税率下调，家居具备较大弹性 
制造业增值税税率下降，产业链议价能力强的企业有望受益 

据新华社报道，2019 年 3 月 5 日公布的政府工作报告指出“深化增值税改
革”，2019 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。若降税后终端产品价格相应下降，有望促进终端消费进而驱动
企业产销量提升、营收与利润增长；若企业具备较强产业链议价能力，减
税优惠将留存于企业、增厚利润，我们认为轻工板块中消费属性强的家居
及生活用纸企业最有望受益于减税政策。 

 

含税收入/成本不变假设下，家居/包装/造纸净利润增厚幅度约 9%~11% 

目前轻工行业主要适用于 16%档增值税率，此次减税后增值税率将下降至
13%。减税效果与企业议价能力密切相关，假设上游较强势、企业不得不
接受成本上涨，下游相对弱势、企业可将利润留存，即假设企业含税收入
不变（对应不含税收入增加）、营业成本含税价不变（对应不含税成本增加），
以 2017 年数据为基础测算（下同），家居/包装/造纸板块净利润增厚幅度
分别为 11.0%/11.5%/9.6%；假设与上下游共享减税红利，含税收入与含税
成本相应降低 1.5%，家居 /包装 /造纸板块净利润增厚幅度分别为
4.6%/4.4%/4.0%。 

 

家居：家居企业或具备较大利润弹性 

家居行业消费属性较强，面对下游具有一定议价能力，假设企业含税收入/

成本不变，则家居主要上市企业利润增厚幅度在 6~19%，净利率提升幅度
在 1.4pct 以上；若家居企业需与上下游共享减税红利，即假设含税收入与
含税成本降低 1.5%，则家居企业利润增厚幅度在 2%~8%，净利润率提升
幅度 0.5~1.0pct。 

 

造纸：消费属性更强的生活用纸企业或更为受益 

假设企业含税收入/成本不变，中顺洁柔、华泰股份、岳阳林纸、晨鸣纸业
等企业净利润增厚明显，增厚幅度均在 10%以上；假设含税收入与含税成
本降低 1.5%，则主要造纸企业净利润增厚幅度在 2.5%~8.0%，净利润率
提升 0.25~0.95pct。从两种假设情形来看，下游面对议价能力较弱的经销
商及终端消费者、毛利率水平较高的生活用纸企业中顺洁柔受益减税政策
或更为显著。 

 

包装：受制于上下游强议价能力，受益程度有限 

假设含税收入与含税成本降低 1.5%，主要包装企业净利润增厚幅度约
2.0%~11.5%，净利润率提升 0.4~1.1pct。尽管所测算利润增厚幅度与家居、
造纸板块相近，但考虑到包装上游造纸行业、下游电子、食品饮料等行业
市场格局均较为集中、议价能力强，我们认为在减税政策实际执行过程中
包装企业从供应商及下游客户获取减税红利的空间有限，受减税政策影响
相对较小。  

 

风险提示：模型测算与实际存在差距，具体减税细则尚未明确。 
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1、情景一：假设上游较强势、企业不得不接受成本上涨，下游相对弱势、企业可将利润
留存，即企业含税收入不变（对应不含税收入增加）、营业成本含税价不变（对应不含税
成本增加） 

 

图表1： 增值税减税对主要家居企业利润影响测算（情景一，以 2017 年数据为测算基础） 

股票代码 公司简称 

原材料占营

业成本比重 

减税对营业利润的影

响绝对值（百万元） 营业利润变化幅度 所得税综合税率 

减税对净利润的影

响绝对值（百万元） 净利润变化幅度 净利率提升 

300616.SZ 尚品宅配 79.79% 83 17.92% 16.95% 69 18.06% 2.35% 

603313.SH 梦百合 75.65% 27 14.78% 16.29% 23 14.83% 1.38% 

603326.SH 我乐家居 67.57% 14 13.75% 19.81% 11 13.37% 1.94% 

603008.SH 
喜临门（民

用家具） 
62.14% 39 12.22% 11.76% 34 12.18% 1.65% 

603816.SH 顾家家居 82.59% 108 12.92% 17.12% 89 10.77% 2.14% 

603818.SH 曲美家居 69.50% 32 10.60% 17.91% 26 10.71% 2.05% 

603180.SH 金牌厨柜 74.06% 18 9.67% 9.91% 16 9.61% 1.83% 

002853.SZ 皮阿诺 84.62% 11 9.39% 13.99% 10 9.41% 1.79% 

603801.SH 志邦家居 76.43% 26 9.19% 15.29% 22 9.30% 1.55% 

603833.SH 欧派家居 87.98% 129 8.51% 15.23% 109 8.40% 1.72% 

002572.SZ 索菲亚 78.67% 84 7.11% 23.43% 64 7.11% 1.69% 

603898.SH 好莱客 80.29% 25 6.08% 14.61% 21 6.13% 1.86% 

603848.SH 好太太 85.00% 14 6.21% 14.45% 12 6.01% 1.85% 

注：曲美家居、好莱客原材料占比数据为招股说明书披露的 2014 年比重，金牌厨柜、皮阿诺、我乐家居、欧派家居为 2016 年招股说明书披露 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，华泰证券研究所 

 

图表2： 增值税减税对主要造纸企业利润影响测算（情景一，以 2017 年数据为测算基础） 

股票代码 公司简称 

原材料占营

业成本比重 

减税对营业利润的影

响绝对值（百万元） 营业利润变化幅度 所得税综合税率 

减税对净利润的影

响绝对值（百万元） 净利润变化幅度 净利率提升 

002511.SZ 中顺洁柔 55.00% 79 19.08% 17.15% 66 18.77% 2.17% 

600308.SH 华泰股份 74.19% 137 15.92% 21.32% 108 15.75% 0.94% 

600963.SH 岳阳林纸 89.96% 51 11.06% 26.15% 38 10.92% 0.81% 

000488.SZ 晨鸣纸业 62.18% 467 10.57% 17.14% 387 10.29% 1.96% 

600966.SH 博汇纸业 74.58% 103 8.84% 24.33% 78 8.92% 1.15% 

600793.SH 宜宾纸业 84.81% 7 7.58% 0.12% 7 7.57% 0.66% 

002067.SZ 景兴纸业 74.35% 58 7.19% 13.65% 50 7.18% 1.16% 

002078.SZ 太阳纸业 82.83% 194 6.59% 23.24% 149 6.63% 1.07% 

600567.SH 山鹰纸业 92.01% 135 5.90% 9.41% 123 6.07% 0.91% 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表3： 增值税减税对主要包装企业利润影响测算（情景一，以 2017 年数据为测算基础） 

股票代码 公司简称 

原材料占营

业成本比重 

减税对营业利润的影

响绝对值（百万元） 营业利润变化幅度 所得税综合税率 

减税对净利润的影

响绝对值（百万元） 净利润变化幅度 净利率提升 

002228.sz 合兴包装 67.32% 70 27.42% 22.08% 55 27.33% 1.01% 

002831.sz 裕同科技 56.51% 279 26.07% 13.83% 240 25.76% 5.05% 

002303.sz 美盈森 76.06% 86 21.10% 15.47% 73 21.16% 3.90% 

002701.sz 奥瑞金 81.85% 191 19.18% 30.32% 133 19.32% 2.51% 

601515.sh 东风股份 69.01% 94 12.23% 12.11% 82 12.34% 5.08% 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 
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2、情景二：假设企业上游、下游均较为强势，需与上下游分享减税红利，即假设企业含
税收入按 1.5%比例相应减少、可抵扣成本含税价按 1.5%比例相应减少 

 

图表4： 增值税减税对主要家居企业利润影响测算（情景二，以 2017 年数据为测算基础） 

股票代码 公司简称 

原材料占营

业成本比重 

减税对营业利润的影

响绝对值（百万元） 营业利润变化幅度 所得税综合税率 

减税对净利润的影

响绝对值（百万元） 净利润变化幅度 净利率提升 

300616.SZ 尚品宅配 75.65% 35 7.53% 16.95% 29 7.58% 0.99% 

603313.SH 梦百合 79.79% 11 6.21% 16.29% 10 6.23% 0.58% 

603326.SH 我乐家居 67.57% 6 5.77% 19.81% 5 5.61% 0.81% 

603008.SH 喜临门（民

用家具） 

82.59% 16 5.13% 11.76% 14 5.12% 0.69% 

603816.SH 顾家家居 62.14% 45 5.43% 17.12% 38 4.52% 0.90% 

603818.SH 曲美家居 69.50% 13 4.45% 17.91% 11 4.50% 0.86% 

603180.SH 金牌厨柜 87.98% 7 4.06% 9.91% 7 4.04% 0.77% 

002853.SZ 皮阿诺 74.06% 5 3.95% 13.99% 4 3.95% 0.75% 

603801.SH 志邦家居 84.62% 11 3.86% 15.29% 9 3.91% 0.65% 

603833.SH 欧派家居 76.43% 54 3.57% 15.23% 46 3.53% 0.72% 

002572.SZ 索菲亚 78.67% 35 2.99% 23.43% 27 2.99% 0.71% 

603898.SH 好莱客 80.29% 10 2.55% 14.61% 9 2.57% 0.78% 

603848.SH 好太太 85.00% 6 2.61% 14.45% 5 2.53% 0.78% 

注：曲美家居、好莱客原材料占比数据为招股说明书披露的 2014 年比重，金牌厨柜、皮阿诺、我乐家居、欧派家居为 2016 年招股说明书披露 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，华泰证券研究所 

 

图表5： 增值税减税对主要造纸企业利润影响测算（情景二，以 2017 年数据为测算基础） 

股票代码 公司简称 

原材料占营

业成本比重 

减税对营业利润的影

响绝对值（百万元） 营业利润变化幅度 所得税综合税率 

减税对净利润的影

响绝对值（百万元） 净利润变化幅度 净利率提升 

002511.SZ 中顺洁柔 55.00% 33 8.01% 17.15% 28 7.88% 0.91% 

600308.SH 华泰股份 74.19% 57 6.69% 21.32% 45 6.62% 0.39% 

600963.SH 岳阳林纸 89.96% 22 4.64% 26.15% 16 4.58% 0.34% 

000488.SZ 晨鸣纸业 62.18% 196 4.44% 17.14% 162 4.32% 0.82% 

600966.SH 博汇纸业 74.58% 43 3.71% 24.33% 33 3.75% 0.48% 

600793.SH 宜宾纸业 84.81% 3 3.19% 0.12% 3 3.18% 0.28% 

002067.SZ 景兴纸业 74.35% 24 3.02% 13.65% 21 3.02% 0.49% 

002078.SZ 太阳纸业 82.83% 82 2.77% 23.24% 63 2.78% 0.45% 

600567.SH 山鹰纸业 92.01% 57 2.48% 9.41% 51 2.55% 0.38% 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表6： 增值税减税对主要包装企业利润影响测算（情景二，以 2017 年数据为测算基础） 

股票代码 公司简称 

原材料占营

业成本比重 

减税对营业利润的影

响绝对值（百万元） 营业利润变化幅度 所得税综合税率 

减税对净利润的影

响绝对值（百万元） 净利润变化幅度 净利率提升 

002228.sz 合兴包装 67.32% 30 11.52% 22.08% 23 11.48% 0.42% 

002831.sz 裕同科技 56.51% 47 4.44% 13.83% 41 4.39% 0.86% 

002303.sz 美盈森 76.06% 16 3.91% 15.47% 14 3.92% 0.72% 

002701.sz 奥瑞金 81.85% 33 3.34% 30.32% 23 3.37% 0.44% 

601515.sh 东风股份 69.01% 19 2.44% 12.11% 16 2.47% 1.01% 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

风险提示 
1）模型测算与实际存在差距：本篇测算仅假设“企业不具备对上游议价能力、具备较强
对下游议价能力”、“企业需与上下游按一定比例分享减税红利”的极端情景，与企业实际
经营、操作情况存在一定差距，测算结果可能与公司实际影响之间有较大差异，不代表对
公司具体实际影响。 

 

2）具体减税细则尚未明确：制造业增值税减税政策落地还需等待具体细则，具体公司所
能获得的减税收益还存在一定的不确定性。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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