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事件： 

3 月 5 日，国务院总理李克强在作政府工作报告时表示，将深化增值税改革，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。 

投资要点： 

1．纺服行业实际缴纳增值税较高，比例约 6.06% 

纺服行业按照 2017 年收入和增值税测算，实际缴纳增值税占营业收入比例为 6.06%，税负较高。细分行业

来看，下游服装家纺的实际缴纳的增值税/营业收入约为 8.35%，上游纺织制造实际缴纳的增值税/营业收入

约为 5.11%。我们认为，纺织服装行业整体增值税有效税率较高，此轮降税有望明显改善行业的盈利能力和

现金流水平。其中品牌服装公司的实际税率高于上游制造，降税的效果也将更明显。 

图 1：2017 年纺织服装行业：实际缴纳增值税/营业收入比重1
 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

2、纺织板块整体利润率低，减税带来的利润提升空间大 

此前在 2018 年 3 月 28 日，国务院常务会议确定，从 2018 年 5 月 1 日起，将制造业等行业增值税税率从 17%

降至 16%，今年继续下调至 13%。根据企业应缴增值税的简单计算公式：应缴增值税额=销项税-进项税=（营

业收入—营业成本×原材料成本占比）×（税率）%，我们可以测算本次降税的效果：增值税节省额=（营业

                                 
1 实际缴纳增值税的计算方法为：教育费附加/3%。实际缴纳增值税为销项税减去可抵扣的进项税，其中出口企业还要扣除掉

出口退税金额。 
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收入—营业成本×原材料成本占比）×（税率下降）%。 

本文我们假设：服装的吊牌价格不变，从上游制造到品牌服装公司环节成衣的含税价格也不变。则根据以上

公式，降税对于毛利较高、原材料占成本较低的企业利润增厚效果更好。分行业看，上游制造企业的整体毛

利较低，但是原材料占比比下游企业低，原材料占成本约 60%，其余为不可抵扣的人工和机器设备摊销等；

下游品牌服饰，其成本即为成衣的采购成本，全部可抵扣，但是其毛利较高可抵扣额小。 

图  2: 纺织制造和服装家纺子版块的毛利率水平（%）  图 3: 纺织制造和服装家纺子版块的净利率水平（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3、专注内销的服饰公司，受益大于出口占比高的上游制造 

纺织制造行业出口型企业较多，根据我们统计，纺织制造版块 33 家企业的出口业务合计占比超过 30%。纺

织制造行业多数公司海外业务可以享受出口退税政策。因此减税效果上，专注内销的品牌服饰企业将弹性更

大。 

4、测算结果： 

根据我们测算，增值税税率从 16%下调至 13%，不考虑上游原材料和下游需求的任何波动情况下，行业整体

净利率水平有望提升 0.75 PCT。其中下游服装企业净利率提升 0.83 个百分点，上游纺织制造利润率提升 0.6

个百分点。从业绩弹性看，降税将有望下游服装企业利润改善幅度 10.5%，上游制造企业净利润改善 7.9%。 

从另一方面考虑，赋税的降低除了企业的留存利润增加，也可以通过降低产品价格让利给消费，以刺激消费

积极性。而上游的成本降低幅度和终端产品的降价幅度，因无法估计未在本文中进行测算。 

表  1: 纺服版块重点公司增值税减税效果 

子行业 代码 公司 增值税/营收占比 净利率提升 
净利润提升

幅度 

服装家纺 

600398.SH 海澜之家 9.75% 1.17% 3.67% 

002563.SZ 森马服饰 7.07% 1.07% 6.32% 

603157.SH 拉夏贝尔 11.83% 1.88% 17.02% 

603877.SH 太平鸟 7.75% 1.59% 12.43% 

002269.SZ 美邦服饰 8.64% 1.42% - 

002293.SZ 罗莱生活 7.74% 1.30% 8.72% 

002327.SZ 富安娜 13.87% 1.49% 5.05% 
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002612.SZ 朗姿股份 8.38% 1.72% 14.33% 

603808.SH 歌力思 13.62% 2.07% 6.58% 

002875.SZ 安奈儿 8.01% 1.66% 14.41% 

纺织制造 

002042.SZ 华孚时尚 3.22% 0.71% 8.82% 

000726.SZ 鲁泰 A 6.70% 0.47% 2.34% 

600510.SH 黑牡丹 5.70% 1.12% 7.23% 

601339.SH 百隆东方 2.77% 0.51% 4.31% 

002087.SZ 新野纺织 1.82% 1.34% 17.13% 

002083.SZ 孚日股份 13.06% 0.20% 1.39% 

300577.SZ 开润股份 6.04% 0.92% 5.09% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

5、投资建议： 

从业务角度，我们建议关注聚焦国内业务的品牌服饰企业，以及原材料占比较高的上游制造企业；从财务指

标看，建议关注毛利较高，但是净利润较低的企业，其业绩弹性也较大。建议重点关注标的：大众服饰龙头

森马服饰、海澜之家，家纺企业罗莱生活、富安娜，以及上游制造的华孚时尚、新野纺织。 

6、风险提示： 

1、原材料价格波动；2、下游需求复苏不及预期。
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