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 制造业减税出台，利好产业链龙头 
增值税率下降点评 
制造业增值税减税计划出台，家电龙头强议价能力企业有望受益 

新华社报道，2019 年政府工作报告提出实施更大规模减税，将制造业等行
业现行 16%的增值税税率降至 13%。我们认为增值税率下降对制造企业而
言，有助于企业税负成本，同时对于企业现金流状况有实质性改善。虽然
增值税属于价外税，并不直接影响企业利润表，但是由于企业在产业链中
议价能力的差异，可能使得收入端与成本端受到减税影响的并不完全相同，
我们测算认为产业链中议价能力较强的家电企业受益较为明显，对于未来
利润有间接拉动作用，推荐格力电器、美的集团、青岛海尔。 

 

增值税率由 16%下降至 13%，关注产业链强议价企业盈利变化 

由于增值税属于价外税，对企业营业收入、营业成本科目没有直接影响。
我们认为不会对企业利润表产生较大直接的影响（税金及附加科目有所影
响，但对于家电制造业而言，税金及附加占比不足营业收入的 1%）。但由
于不同公司在产业链中议价能力的不同，产品含税出厂价及原材料含税购
买价可能受到减税影响不同，具备较强产业链议价能力公司在减税情形下
或能提升盈利能力。 

 

情景一：公司具备较强产业链议价能力。 

产品含税出厂价不变（对应不含税收入增加），原材料含税采购价按减税幅
度等比例下降，同时分享上游的减税红利（对应的不含税成本降低）。对于
企业而言，营业收入获得提升，而营业成本下降，同时基于应纳增值税计
算的税金及附加下降  营业利润提升幅度较大。 

 

情景二：公司具备较强对下游议价能力，但不具备对上游议价能力。 

产品含税出厂价不变（对应不含税收入增加），原材料含税采购价不变（对
应的不含税成本增加）。对于企业而言，由于增值税按产品增值部分计算，
因此营业收入提升幅度大于营业成本提升幅度，同时基于应纳增值税计算
的税金及附加下降  营业利润提升幅度中等。 

 

情景三：公司不具备对下游议价能力，但具备对上游议价能力。 

产品含税出厂价按减税幅度等比例下降，同时与经销商分享减税红利（对
应的不含税收入降低），原材料含税采购价按减税幅度等比例下降，同时分
享上游的减税红利（对应的不含税成本降低）。对于企业而言，由于增值税
按产品增值部分计算，因此营业收入下降大于营业成本下降，同时基于应
纳增值税计算的税金及附加下降  营业利润有可能下降。 

 

情景四：公司不具备产业链议价能力。 

产品含税出厂价按减税幅度等比例下降，同时与经销商分享减税红利（对
应的不含税收入降低），原材料含税采购价不变（对应的不含税成本提升）
对于企业而言，营业收入下降，同时营业成本提升，同时基于应纳增值税
计算的税金及附加下降  营业利润有可能下降。 

 

风险提示：测算仅假设极端情景，可能存差异。具体减税细则尚未明确。 

 
 

 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

000651.sz 格力电器 46.65 买入 2.62 3.10 3.49 4.10 17.81 15.05 13.37 11.38  

000333.sz 美的集团 48.96 买入 3.72 4.44 5.06 5.97 13.16 11.03 9.68 8.20  

600690.sh 青岛海尔 17.43 买入 1.09 1.25 1.43 1.65 15.99 13.94 12.19 10.56  
 
资料来源：华泰证券研究所 

(35)

(25)

(15)

(4)

6

18/03 18/05 18/07 18/09 18/11 19/01

(%)

家用电器 白色家电Ⅱ 沪深300

重点推荐 

一年内行业走势图 

相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/86b85e62-6df1-44bc-a69c-41e0fb5030f5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720301/17754593-6cf9-4251-a803-1436b27b79dd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720301/17754593-6cf9-4251-a803-1436b27b79dd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720403/25ea9824-2ff7-476b-b0e5-13e67202cde8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720403/25ea9824-2ff7-476b-b0e5-13e67202cde8.pdf


 

行业研究/动态点评 | 2019 年 03 月 05 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

应缴纳增值税计算框架： 

应缴纳增值税 = 销项税 - 进项税 + 不可抵扣的进项税及转出 

≈ 营业收入*对应增值税率 – 营业成本*对应增值税率 – 各项费用*对

应增值税率 

 

制造业产品含税出厂价格（过去执行 16%增值税税率），原材料采购、各项费用（可能执

行 16%、10%、6%的多种增值税税率），具体到增值税税率下降对公司营业利润及净利润

的影响，取决于公司产业链议价能力与销项、进项税税率等情况，情景可能远超我们预计。 

 

我们仅以格力电器为例，带入到不同的情景中，测算不同情形下对于盈利的影响。但由于

我们仅假设几种极端情景，并不代表公司实际影响，也可能与实际影响存较大差异。 

 

以下分析仅简单考虑增值税率调整对营业收入、营业成本科目影响，并假设对应销项及进

项增值税率过去均为 16%，降低后为 13%，假设其他成本不变。 

 

2017 年格力电器营业总收入为 1500.2 亿元，营业成本为 995.6 亿元，营业利润为 261.3

亿元。 

 

（1）情形一，假设公司具备较强产业链议价能力，营业利润及净利润均有较大提升 

 

产品含税出厂价不变（对应不含税收入为 1540.0 亿元），原材料含税采购价按减税幅度等

比例下降，同时分享上游的减税红利（获取所有 3%的减税红利，不含税成本为 991.4 亿

元）。 

测算得营业利润提升为 305.3亿元（提升 16.9%），净利润提升为 261.1亿元（提升 16.0%）。 

 

图表1： 情形一假设公司具备较强产业链议价能力 

情形一 旧不含税金额 旧税率 旧含税金额 让利情况 新含税金额 新税率 新不含税金额 

收入（亿元） 1500.2 16% 1740.2 0% 1740.2 13% 1540.0 

成本（亿元） 995.6 16% 1154.9 3% 1120.2 13% 991.4 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 情形一假设公司具备较强产业链议价能力，测算营业利润及净利润提升较大 

 旧营业利润 新营业利润 营业利润变化 所得税率 旧净利润 新净利润 净利润变化 

金额（亿元） 261.3 305.3 16.9% 18.3% 225.1 261.1 16.0% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（2）情形二，假设公司具备较强对下游议价能力，但不具备对上游议价能力，营业利润

及净利润提升中等 

 

产品含税出厂价不变（对应不含税收入为 1540.0 亿元），原材料含税采购价不变（对应不

含税成本 1022.0 亿元） 

测算得营业利润提升为 274.7 亿元（提升 5.1%），净利润提升为 236.0 亿元（提升 4.9%）。 

 

图表3： 情景二假设公司具备较强对下游议价能力，但不具备对上游议价能力 

情形二 旧不含税金额 旧税率 旧含税金额 让利情况 新含税金额 新税率 新不含税金额 

收入（亿元） 1500.2 16% 1740.2 0% 1740.2 13% 1540.0 

成本（亿元） 995.6 16% 1154.9 0% 1154.9 13% 1022.0 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表4： 情景二假设公司具备较强对下游议价能力，但不具备对上游议价能力，测算营业利润及净利润提升较小 

 旧营业利润 新营业利润 营业利润变化 所得税率 旧净利润 新净利润 净利润变化 

金额（亿元） 261.3 274.7 5.1% 18.3% 225.1 236.0 4.9% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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（3）情形三，假设公司不具备对下游议价能力，但具备对上游议价能力，营业利润及净

利润有所下滑 

 

产品含税出厂价按减税幅度等比例下降，同时与经销商分享减税红利（分享所有 3%的减

税红利，对应的不含税收入为 1493.8 亿元），原材料含税采购价按减税幅度等比例下降，

同时分享上游的减税红利（获取所有 3%的减税红利，对应不含税成本为 991.4 亿元）。 

 

测算得营业利润下降为 259.1 亿元（下降 0.8%），净利润下降为 223.3 亿元（下降 0.8%）。 

 

图表5： 情景三假设公司不具备对下游议价能力，但具备对上游议价能力 

情形三 旧不含税金额 旧税率 旧含税金额 让利情况 新含税金额 新税率 新不含税金额 

收入（亿元） 1500.2 16% 1740.2 3% 1688.0 13% 1493.8 

成本（亿元） 995.6 16% 1154.9 3% 1120.2 13% 991.4 

资料来源：Wind、华泰证券研究所. 

 

图表6： 情景三假设公司不具备对下游议价能力，但具备对上游议价能力，测算营业利润及净利润下降较小， 

 旧营业利润 新营业利润 营业利润变化 所得税率 旧净利润 新净利润 净利润变化 

金额（亿元） 261.3 259.1 -0.8% 18.3% 225.1 223.3 -0.8% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（4）情形四，假设公司不具备产业链议价能力，营业利润及净利润有所下滑 

 

产品含税出厂价按减税幅度等比例下降，同时与经销商分享减税红利（分享所有 3%的减

税红利，对应的不含税收入为 1493.8 亿元），原材料含税采购价不变（对应的不含税成本

1022.0 亿元）。 

 

测算得营业利润下降为 228.5亿元（下降 12.6%），净利润下降为 223.3亿元（下降 11.9%）。 

 

图表7： 情景四假设公司不具备产业链议价能力 

情形四 旧不含税金额 旧税率 旧含税金额 让利情况 新含税金额 新税率 新不含税金额 

收入（亿元） 1500.2 16% 1740.2 3% 1688.0 13% 1493.8 

成本（亿元） 995.6 16% 1154.9 0% 1154.9 13% 1022.0 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表8： 情景四假设公司不具备产业链议价能力，测算营业利润及净利润下降较大 

 旧营业利润 新营业利润 营业利润变化 所得税率 旧净利润 新净利润 净利润变化 

金额（亿元） 261.3 228.5 -12.6% 18.3% 225.1 198.3 -11.9% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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风险提示 
 

（1）测算仅假设极端情景，可能存差异。 

情景分析中仅仅考虑了几种可能存在的极端情景，公司实际操作中面临的情形可能有较大

差异，情景分析的结果可能与公司实际影响之间有较大差异，可能不代表公司具体实际影

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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