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钢铁行业重大事项点评  

推荐（维持）  钢铁企业增值税调整影响测算：毛利增幅在

7%左右 

 

事项： 

 2019 年政府工作报告指出，将制造业等行业现行 16%的增值税税率降至 13%，
这一举措将有助于提升企业毛利与净利，利好钢铁行业。 

评论： 

 情景测算毛利率增幅约 7%，且原材料成本占比越低，毛利率提升也越明显。
钢铁企业的成本分为有进项税的成本和无进项税的成本，在变化毛利率、原材
料成本（有进项税）和其他成本（无进项税）占比的 3 个情景假设下，钢铁企
业的毛利率增加都在 1 个点左右，基本假设下毛利绝对值增幅在 7%左右，且
原材料的成本占比越低，毛利率净利率提升也越明显。 

 实际测算毛利增幅约 7%，三费越高，净利增幅越明显。以 2018 年前三季度
的业绩作为测算标准，综合来看毛利提升率在 7%左右，则净利润的影响主要
为三费，三费等损耗更高的企业，净利相较于毛利越低，在毛利增幅接近的情
况下净利增幅显得越明显。 

 风险提示：原材料成本上移，原材料成本占比提高。 
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  占比% 

股票家数(只) 32 0.89 

总市值(亿元) 7,617.72 1.24 

流通市值(亿元) 6,677.33 1.51  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 16.45 9.49 -12.92 

相对表现 -1.06 -6.21 -7.9  
 

 

 
 
《钢铁行业周报（20190218-20190224）：需求释
放节奏预期趋于理性，短期震荡风险进一步下降》 

2019-02-24 

《钢铁行业重大事项点评：板块补涨行情刚刚启
动，低估值强基本面攻守双强》 

2019-02-26 

《钢铁行业周报（20190225-20190301）：累库速
度较慢，绝对值较低，预计价格偏强运行》 

2019-03-03  
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一、情景测算毛利增幅在 7%左右，且原材料成本占比越低，毛利率提升也越明显 

钢铁企业的成本分为有进项税的成本和无进项税的成本。有进项税的成本是铁矿石，焦炭等原材料，原进项税率为

16%，无进项税的成本是人工、折旧等费用。钢铁企业的毛利率一般在 15%左右，其中有进项税的成本占 60%左右，

无进项税的成本占 25%左右。不同企业的情况会略有不同。我们将以上情况作为基本假设，分析对钢铁企业的影响。

并考虑毛利率更高的企业和人工等无进项税成本更高的企业的异同。 

情景 1：初始假设-毛利率 15%，原燃料成本 60%，其他成本 25%。 

情景 2：毛利率更高，原燃料和其他成本的分配一致。假设毛利率 23.5%，原燃料成本 54%，其他成本 22.5%。 

情景 3：毛利率不变，人工等无进项税的成本占比更高。毛利率 15%，原燃料成本 50%，其他成本 35%。 

图表 1  三种情景假设下税改对毛利的影响 

 

资料来源：华创证券测算 

在三种情况下，钢铁企业的毛利率增加都在 1 个点左右，基本假设下毛利绝对值增幅在 7%左右。 

分析三种假设下的毛利率和净利率变化，原材料这一含进项税的成本占比越低，对减税后营收增长的侵蚀就越低，

毛利率净利率提升也越明显。 

二、实际测算毛利增幅约 7%，三费越高，净利增幅越明显 

三费等其他损耗越高，净利率越低的公司，净利增幅也显得更高。 
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综合分析以上因素，假设钢铁企业成本 70%为含有进项税的原料成本，30%为人工、折旧等不含进项税的成本。以

2018 年前三季度的业绩作为测算标准，综合来看毛利提升率在 7%左右，净利的提升则受三费等其他损耗影响较大，

三费等损耗更高的企业，净利相较于毛利越低，在毛利增幅接近的情况下净利增幅显得越明显。 

图表 2 税改对公司净利润的影响 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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华创证券机构销售通讯录 

  
地区  姓名  职   务  办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 北京机构销售总监 010-66500809 zhangyujie@hcyjs.com 

杜博雅 高级销售经理 010-66500827 duboya@hcyjs.com 
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张娟 所长助理、广深机构销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 

王栋 高级销售经理 0755-88283039 wangdong@hcyjs.com 

汪丽燕 高级销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 

罗颖茵 高级销售经理 0755-83479862 luoyingyin@hcyjs.com 
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上海机构销售部 
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沈晓瑜 资深销售经理 021-20572589 shenxiaoyu@hcyjs.com 

杨晶 高级销售经理 021-20572582 yangjing@hcyjs.com 

张佳妮 高级销售经理 021-20572585 zhangjiani@hcyjs.com 

沈颖 销售经理 021-20572581 shenying@hcyjs.com 

乌天宇 高级销售经理 021-20572506 wutianyu@hcyjs.com 

汪子阳 销售经理 021-20572559 wangziyang@hcyjs.com 

柯任 销售经理 021-20572590 keren@hcyjs.com 

何逸云 销售经理 021-20572591 heyiyun@hcyjs.com 

张敏敏 销售经理 021-20572592 zhangminmin@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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