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行业走势图 

税改对建筑企业影响偏中性，产业链议价能力是关键 
 

两会再度强调增值税率改革 

政府为应对经济下行，一直出台各类减税降费政策，在今年的两会上，国务
院总理李克强再次在政府工作报告中提出“实施更大规模的减税，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%，对于建筑行业的公司而言，上述税率的业务都有涉及。 

静态来看，减税对行业现金流影响中性，部分公司可能多缴 

经过测算发现，静态下看现金流变化，此次降税对建筑央企影响偏中性，部
分企业甚至还需多缴纳增值税。原因在于虽然建筑业税率由 10%降至 9%，
减少了销项税额，但其原材料的进项税由 16%降至 13%，幅度更大，进项税
可能减少的更多。但由于建筑行业很多材料和人工无法按最高税率抵扣，部
分对冲了负向影响。 

动态来看，影响毛利率，产业链议价能力是关键 

实际上，增值税税率下降可能会影响到企业的利润。如果增值税率下调，理
论上建筑企业可以维持原合同价格，从而赚取一定的差价利润，但考虑到房
地产商及政府部门的话语权更强，建筑企业有可能被迫降低合同报价。与此
同时，建筑行业龙头普遍实行集中采购，近年来对材料商等逐渐强势，材料
采购的价格逐步下降。 

最可能出现的情形是，增值税率下调后对大部分建筑公司的利润而言并无影
响，对企业所缴增值税有降低作用，但有部分公司（以装饰行业为主）所缴
增值税反而上升。事实上，在税率既定的前提下，企业毛利率是影响企业缴
纳增值税的关键，毛利率越高的企业越容易受益于减税政策，同一子行业内
存在毛利率的“门槛值”，高于这一门槛值，则企业所缴增值税较减税前下
降，低于门槛值则增值税不降反增。 

门槛值的大小取决于增值税率在减税前后的变动幅度。装饰、园林行业的门
槛值约为 26.27%，央企与地方路桥只有 8.57%，钢结构行业为 0%。由于装饰
与园林行业中，销项税率的变动幅度较进项税率的变动幅度最小，因此毛利
率的门槛最高，可以观察到大部分装饰公司在一般情况下反而缴纳更多的增
值税，而央企、路桥和钢结构企业因为毛利率门槛值较低，基本都得到了降
税，园林公司受益于本身高毛利的行业属性，也大多获得减税。 

增值税率前后变动越大，公司毛利变动与缴税变动的敏感性就越高，在央企、
地方国企和钢结构企业的分组中，减税政策在不同情况下对公司盈利与税负
影响差别很大，但在装饰、园林企业的组合中影响差别较小，这说明税率变
动大的行业中，企业面临的不确定性更高。整体来看，钢结构企业面临的不
确定性最强（相对受益也可能最大），其次是央企与地方路桥，最后是园林
和装饰行业的公司。 

若公司对上游材料商和下游业主的议价能力均很弱，税率下调后，上游材料
商并未调低价格，从而对建筑公司间接涨价，但对下游业主的含税售价随税
率下调而下调，因此利润空间受到挤压，该情况若存在将对公司产生负面影
响。目前上市公司多是行业龙头，这类负面影响预计较小。 

投资建议 

两会再度重申增值税税率改革，建筑企业涉及多项税改业务，经过测算发现，
本次税改对建筑企业的影响整体偏中性，但掌握产业链议价能力将成为公司
改善利润的关键，具备上下游强议价能力的公司有望在税改政策下小幅改善
毛利空间。总之，我们继续看好议价能力较强的央企和子行业龙头企业，维
持行业“强于大市”评级。 
风险提示：固定资产投资增速下滑；测算假设与实际情况存在差别；减税政
策推进不及预期 
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政府工作报告再度提出增值税减税，对行业普遍产生影响 

政府为应对经济下行，一直出台各类减税降费政策。2018 年 3 月份，国务院总理李克强主
持召开国务院常务会议，确定深化增值税改革的措施，进一步减轻市场主体税负。按照党
中央、国务院部署，为进一步完善税制，支持制造业、小微企业等实体经济发展，持续为
市场主体减负，会议决定，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%，将交通运输、建筑、基础电信服务等行业及农产品等货物的增值税税率从 11%降
至 10%，预计全年可减税 2400 亿元。 

在今年的两会上，国务院总理李克强再次在政府工作报告中提出“实施更大规模的减税。
普惠性减税与结构性减税并举，重点降低制造业和小微企业税收负担。深化增值税改革，
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，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，继续向推进税率三档并
两档、税制简化方向迈进。”我们预计，按照惯例，该政策将从今年 5 月 1 日开始执行。 

对于建筑行业的公司而言，上述税率的业务都有涉及，如下图所示，增值税下降对行业普
遍产生影响。本篇报告将测算其对建筑行业公司具体的影响。 

表 1：建筑行业不同业务税率情况 

税率 16%降至 13% 10%降至 9% 6% 

央企 
有形动产租赁业务、工业制

造 

交通运输业务、房地产业

务、工程承包业务 

设计咨询、勘探及监测检验

服务 

地方路桥   
不动产租赁、销售不动产、

房屋建筑工程、基建工程 
设计收入 

装饰 家具销售收入、幕墙产品 装饰装修工程 设计收入 

园林 工业危废处置 生态环境、园林建设施工 设计收入 

设计 总承包设备购买 总承包建筑施工 
建筑工程设计及相关咨询、

工程监理、勘察设计 

钢结构 

钢结构制造销售、新型建材

产品生产销售、智能立体车

库生产销售 

钢结构安装、总承包施工 
钢结构建筑及围护系统的设

计 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

静态来看，减税对行业现金流影响中性，部分公司可能多缴 

首先需要明确的是，增值税作为价外税原则上对利润应该不构成影响，对企业的经营现金
流会产生一定的影响。实际上根据企业在上下游的议价能力，建筑企业的利润可能会受到
影响，我们在下一节进行讨论。根据“增值税=销项税额-进项税额”这一计算公式，我们
的测定方法以及假设如下： 

① 在成本端，大部分公司未披露各分项成本占比情况，故采用行业整体的占比情况。我
们认为，一家建筑施工比较普遍的成本结构如下： 

表 2：成本各项占比假设 

成本大类 材料费用 人工费用（此次降税产生影响） 其他费用（此次降税不产生

影响） 

占比 60% 30% 10% 

材料费用细分项 大型材料商采购的钢筋等原

材料（此次降税产生影响） 

现场自制的沙、石、泥等材料或商品混凝

土（此次降税不产生影响） 

其他（此次降税不产生影

响） 

占比 60% 30% 10% 

资料来源：天风证券研究所 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

大型材料商采购的钢筋等原材料：这部分材料出自大型厂商，增值税发票容易获得，出厂
时即会收取 16%的增值税税率，目前降到 13%。这块会对进项税额产生影响。 

现场自制的沙、石、泥等材料或商品混凝土：这部分材料很难获得增值税专用发票，按照
3%的税率采用简易办法征收。这块没有变化，不会对进项税额产生影响。 

材料-其他：这部分材料主要是一些零星的主材和辅材，由于比较零碎，很可能拿不到进
项发票，统一假设这部分不能抵扣。这块没有变化，不会对进项税额产生影响。 

人工费用：这部分是争议最大的地方。增值税中对应税劳务的界定为“加工、修理修配劳
务”，建筑劳务明显不属于该范畴。不过作为总包方，向项目分包方支付分包工程款，这
部分款项已经包含了人工费，这部分的增值税率为 10%（现 9%）；而项目分包方以及总包
方非分包部分的人工费很可能是通过清包工的形式按 3%简易征收，税率较低且较为普遍。
我们预计这块综合起来税率是 4%，假设降税后综合税率为 3.8%，这块会对进项税额产生影
响。 

其他费用：主要是水、电费和机器使用费。多数都是可以简易征收的，假设按 6%税率简易
征收。这块没有变化，不会对进项税额产生影响。 

另外，征收消费性增值税后固定资产也能抵税，对于建筑行业而言，资产以轻资产居多，
但是中国中铁、中国铁建、中国建筑等大建筑央企近两年的不动产增加较多，所以未来在
计算进项税额时考虑到不动产的抵扣，本次测算暂不考虑。 

② 在收入端，如表 1 所示，建筑施工业务、房地产业务的收入原适用税率为 10%一档；
设计咨询、勘探及检测检验服务业务的收入适用税率为 6%一档；机械制造业务、有形动产
租赁业务的收入原适用税率为 16%一档。未精确说明的业务按原 10%收增值税。 

③ 增值税率由 16%、10%分别降至 13%及 9%，来测算其对建筑行业公司的影响。 

基于上市公司 2018 上半年年报数据，我们选取了建筑央企财务报表中的数据，在静态情
况下估算了增值税率降低对他们的影响。测算出对建筑央企现金流的影响如下所示： 

表 3：以 18 年上半年数据为基础，静态测算增值税降税影响 

  
营业成本 

进项税额减

少额 
营业收入 

销项税额减

少额 

少缴增值税（负

号为多缴） 

经营性现

金流出 

少缴增值税/经营性现

金流流出 

中国交建 1,794.85 20.46 2,083.79 19.63 -0.84 2,149.67 -0.04% 

中国中铁 2,830.90 32.27 3,161.04 32.33 0.06 3,836.87 0.00% 

中国铁建 2,790.25 31.81 3,089.81 31.68 -0.13 3,701.47 0.00% 

中国建筑 5,270.70 60.09 5,889.27 58.51 -1.58 6,460.20 -0.02% 

中国电建 1,082.81 12.34 1,268.89 14.05 1.71 1,390.00 0.12% 

中国中冶 1,106.41 12.61 1,261.13 13.15 0.54 1,375.89 0.04% 

中国化学 299.51 3.41 340.08 2.86 -0.56 318.63 -0.17% 

资料来源：wind、公司公告、天风证券研究所 

从中可以看出，静态下看现金流变化，此次降税对建筑央企影响偏中性，部分企业甚至还
需多缴纳增值税。原因在于虽然建筑业税率由 10%降至 9%，减少了销项税额，但其原材料
的进项税由 16%降至 13%，幅度更大，进项税可能减少的更多。但由于建筑行业很多材料
和人工无法按最高税率抵扣，部分对冲了负向影响。 

动态来看，减税影响毛利率，产业链议价能力是关键 

实际上，增值税税率下降会影响到企业的利润。建筑行业的上游是钢铁、水泥等原材料供
应商，下游是房地产、政府等部门，建筑行业作为中游行业对其上下游的议价能力不太一
样。如果增值税率下调，理论上建筑企业可以维持原合同价格，从而赚取一定的差价利润，
但考虑到房地产商及政府部门的话语权更强，建筑企业有可能被迫降低合同报价。与此同
时，建筑行业龙头普遍实行集中采购，近年来对材料商等逐渐强势，材料采购的价格逐步
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下降。 

接下来我们具体来看增值税率下调对企业利润的影响情况。举个例子，例如 A 建筑企业的
营业成本为 180 万元（不含税），向下游售价为 200 万元（不含税），毛利为 20 万元，适
用的进项和销项税率均为 16%、10%以及 6%。假设进项和销项增值税率均由 16%、10%分别
下调 3 个百分点至 13%及 9%，且根据我们的统计分析，大部分建筑企业约 90%的营业收入
是按照 10%进行纳税（施工）、5%按照 16%的税率（制造），另外 5%按照 6%的税率（设计）
进行纳税。 

为便于说明和化简计算，首先算出如下数据： 

表 4：动态测算增值税影响的相关数据 

项目 数值 计算过程 

原进项税综合税率 8.10% 60%*60%*16%+60%*30%*3%+30%*4%+10%*6% 

降税后进项税的综合税率 6.96% 60%*60%*13%+60%*30%*3%+30%*3.8%+10%*6% 

原销项税综合税率 10.10% 90%*10%+5%*16%+5%*6% 

降税后销项税综合税率 9.05% 90%*9%+5%*13%+5%*6% 

原含税成本 194.58 180*(1+8.1%) 

降税后含税成本 192.53 180*(1+6.96%) 

原含税收入 220.2 200*(1+10.1%) 

降税后含税收入 218.1 200*(1+9.05%) 

资料来源：天风证券研究所 

接下来分不同情况来讨论，根据建筑企业所处产业链话语权的强弱，共有四种可能的情形： 

表 5：四种情况对比 

情况 项目 数值 计算依据 适用场景和结果 

1、含税营业收

入下降，含税营

业成本下降 

含税营业收入 218.10   建筑企业对业主议价能力

较弱，对材料商议价能力

较强。毛利没有变化，缴

税减少。 

含税营业成本 192.53   

毛利 20.00  218.1/(1+9.05%)-192.53/(1+6.96%)=20 

缴税减少 0.05  (200*10.1%-200*9.05%)-(180*8.1%-180*6.96%)=0.048 

2、含税营业收

入下降，含税营

业成本不变 

含税营业收入 218.10   建筑企业对业主议价能力

较弱，对材料商议价能力

也较弱。毛利下降较多，

缴税小幅减少。 

含税营业成本 194.58   

毛利 18.08  218.1/(1+9.05%)-194.58/(1+6.96%)=18.08 

缴税减少 0.18  (200*10.1%-200*9.05%)-(180*8.1%-181.92*6.96%)=0.18 

3、含税营业收

入不变，含税营

业成本不变 

含税营业收入 220.20   建筑企业对业主议价能力

较强，对材料商议价能力

较弱。毛利小幅增加，缴

税小幅减少。 

含税营业成本 194.58   

毛利 20.01  220.2/(1+9.05%)-194.58/(1+6.96%)=20.01 

缴税减少 0.01  (200*10.1%-201.93*9.05%)-(180*8.1%-181.92*6.96%)=0.01 

4、含税营业收

入不变，含税营

业成本下降 

含税营业收入 220.20   建筑企业对业主议价能力

较强，对材料商议价能力

也较强。毛利大幅增加，

缴税小幅增加。 

含税营业成本 192.53   

毛利 21.93  220.2/(1+9.05%)-192.53/(1+6.96%)=21.93 

缴税减少 -0.12  (200*10.1%-201.93*9.05%)-(180*8.1%-180*6.96%)=-0.12 

资料来源：天风证券研究所 

考虑到建筑企业的实际情况，由于上游材料供应行业集中度较低，建筑企业对上游具有较
强的议价能力，但下游地产商集中度相对较高，因此建筑企业对下游议价能力相对较弱，
部分情况下部分分包公司可能对上游可能议价能力也较弱，基于此考虑，我们认为上述四
种情况中，情况一最容易出现，情况二、情况三次之，而情况四可能并不容易出现。 
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实际测算动态情形下对各子行业的影响 

为从动态视角实际测算增值税下调对建筑企业利润的影响，我们结合各建筑子行业业务实
际情况补充假设，并根据假设中设置的权重，我们得到分行业减税前后的进项综合税率和
销项综合税率。 

表 6：各子行业税改前后增值税税率 

行业 
原进项税

综合税率 

降税后进

项税的综

合税率 

原销项

税综合

税率 

降税后销项

税综合税率 
行业假设 

装饰 8.10% 6.96% 9.60% 8.70% 
营业收入的 90%按照原 10%增值税率纳税（施工），另外 10%

的部分按照 6%增值税率纳税（设计） 

园林 8.10% 6.96% 9.60% 8.70% 
营业收入的 90%按照原 10%的增值税率纳税（施工），另外 10%

的部分按照 6%增值税率纳税（设计、苗木） 

央企、路桥 8.10% 6.96% 10.10% 9.05% 

营业收入的 90%按照原 10%的增值税率纳税（施工），另外 5%

部分按照 6%增值税率征税（设计），5%部分按原 16%增值税

率征税（装备制造） 

钢结构 15.40% 12.60% 15.40% 12.60% 

营业收入的 90%按照制造业收税，即原增值税率 16%（钢结

构制造），10%的部分按照工程行业征税，即原增值税率 10%

（施工） 

资料来源：天风证券研究所 

装饰行业 

在四种情况下，装饰行业公司在降税后毛利与缴增值税的情况如下表所示。 

表 7：降税对装饰公司毛利的动态影响 

证券简称 降税前

缴税

（亿元） 

降税前

毛利（亿

元） 

情况 1毛

利变化 

情况 1

缴税变

化 

情况 2 毛

利变化 

情况 2

缴税变

化 

情况 3

毛利变

化 

情况 3

缴税变

化 

情况 4

毛利变

化 

情况 4 缴

税变化 

宝鹰股份 1.39 7.70 0.0% 2.51% -6.01% 0.2% -0.5% 2.8% 5.5% 5.16% 

金螳螂 5.69 35.91 0.0% 0.62% -4.44% -1.3% -0.2% 1.0% 4.3% 2.97% 

洪涛股份 0.96 6.27 0.0% 0.16% -4.10% -1.7% -0.1% 0.6% 4.0% 2.43% 

亚厦股份 1.79 10.01 0.0% 2.36% -5.87% 0.1% -0.5% 2.7% 5.4% 4.99% 

广田集团 2.49 12.25 0.0% 4.03% -7.64% 1.4% -0.9% 4.3% 6.8% 6.92% 

弘高创意 0.25 1.45 0.0% 1.86% -5.42% -0.3% -0.4% 2.2% 5.0% 4.41% 

瑞和股份 0.66 3.39 0.0% 3.57% -7.11% 1.0% -0.8% 3.9% 6.3% 6.39% 

东易日盛 1.30 10.55 0.0% -3.84% -1.90% -4.9% 0.4% -3.3% 2.3% -2.20% 

奇信股份 0.92 4.89 0.0% 2.99% -6.48% 0.6% -0.6% 3.3% 5.9% 5.72% 

建艺集团 0.53 2.71 0.0% 3.60% -7.14% 1.1% -0.8% 3.9% 6.4% 6.42% 

亚泰国际 0.46 2.80 0.0% 1.20% -4.87% -0.9% -0.3% 1.6% 4.6% 3.64% 

中装建设 0.77 4.02 0.0% 3.28% -6.79% 0.8% -0.7% 3.6% 6.1% 6.05% 

名雕股份 0.20 1.50 0.0% -2.68% -2.45% -4.0% 0.3% -2.2% 2.7% -0.86% 

美芝股份 0.17 0.85 0.0% 3.57% -7.11% 1.0% -0.8% 3.9% 6.3% 6.39% 

维业股份 0.44 2.23 0.0% 3.68% -7.23% 1.1% -0.8% 4.0% 6.4% 6.51% 

江河集团 3.18 18.75 0.0% 1.63% -5.23% -0.5% -0.3% 2.0% 4.9% 4.14% 

全筑股份 1.15 5.77 0.0% 3.76% -7.32% 1.2% -0.8% 4.0% 6.5% 6.61% 

大丰实业 0.50 3.92 0.0% -3.21% -2.19% -4.4% 0.3% -2.7% 2.5% -1.48% 

柯利达 0.39 2.32 0.0% 1.62% -5.21% -0.5% -0.3% 2.0% 4.9% 4.12% 

合计 23.24 137.31 0.0% 1.61% -5.20% -0.5% -0.3% 2.0% 4.9% 4.11% 
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资料来源：wind、天风证券研究所 

装饰行业增值税税率下调后，从毛利情况来看，不同情况下对装饰公司的毛利影响不同，
其中，情况一下，如果装饰企业对业主议价能力较弱，对材料商议价能力较强，此时含税
的营业收入下降，含税的营业成本也下降，这种情况下企业本身的毛利不会发生变化，情
况三中装饰企业毛利略下滑，但情况四中毛利提高程度最可观。 

但情况二中公司对上游材料商和下游业主的议价能力均很弱，税率下调后，上游材料商并
未调第价格，从而对装饰公司间接涨价，但对下游业主的含税售价随税率下调而下调，因
此利润空间受到挤压。 

从企业缴纳增值税来看，降税后，情况一、情况三、情况四中装饰公司均需缴纳比降税前
更多的增值税，即降税并没有在实际上为装饰公司减负，其原因在于尽管增值税税率下调
后装饰公司缴纳的增值税销项税额减少，但相应进项税额的抵扣也更小，此消彼长间大部
分装饰公司反而要缴纳更多增值税。 

园林 

在四种情况下，园林行业公司在降税后毛利与缴增值税的情况如下表所示。 

表 8：降税对园林公司毛利的动态影响 

证券简称 降税前

缴税（亿

元） 

降税前毛

利（亿元） 

情况 1

毛利

变化 

情况 1 缴

税变化 

情况 2 毛

利变化 

情况 2

缴税变

化 

情况 3

毛利变

化 

情况 3

缴税变

化 

情况 4

毛利

变化 

情况 4 缴

税变化 

东方园林 4.00 31.56 0.0% -3.20% -2.19% -4.4% 0.3% -2.7% 2.5% -1.47% 

丽鹏股份 0.25 1.33 0.0% 3.22% -6.72% 0.8% -0.7% 3.5% 6.1% 5.98% 

棕榈股份 1.05 6.15 0.0% 1.81% -5.37% -0.4% -0.4% 2.2% 5.0% 4.34% 

普邦股份 0.66 3.46 0.0% 3.21% -6.72% 0.8% -0.7% 3.5% 6.0% 5.97% 

岭南股份 2.07 15.03 0.0% -1.65% -2.99% -3.2% 0.2% -1.2% 3.1% 0.33% 

文科园林 0.63 3.80 0.0% 1.24% -4.90% -0.8% -0.3% 1.6% 4.6% 3.68% 

绿茵生态 0.20 1.68 0.0% -4.70% -1.54% -5.6% 0.5% -4.1% 2.0% -3.21% 

铁汉生态 2.29 16.63 0.0% -1.68% -2.97% -3.2% 0.2% -1.2% 3.1% 0.30% 

美晨生态 1.08 8.49 0.0% -3.12% -2.23% -4.3% 0.3% -2.6% 2.6% -1.37% 

蒙草生态 1.12 8.87 0.0% -3.25% -2.17% -4.4% 0.3% -2.7% 2.5% -1.52% 

美尚生态 0.59 4.50 0.0% -2.68% -2.44% -4.0% 0.3% -2.2% 2.7% -0.87% 

农尚环境 0.13 1.02 0.0% -2.46% -2.56% -3.8% 0.3% -2.0% 2.8% -0.60% 

杭州园林 0.12 0.81 0.0% -0.21% -3.85% -2.0% 0.0% 0.2% 3.8% 2.00% 

花王股份 0.38 3.01 0.0% -3.15% -2.22% -4.4% 0.3% -2.6% 2.5% -1.41% 

诚邦股份 0.18 1.28 0.0% -1.03% -3.35% -2.7% 0.1% -0.6% 3.4% 1.06% 

东珠生态 0.45 3.33 0.0% -2.15% -2.72% -3.6% 0.2% -1.7% 2.9% -0.24% 

元成股份 0.28 1.99 0.0% -1.44% -3.10% -3.0% 0.1% -1.0% 3.2% 0.58% 

天域生态 0.30 2.24 0.0% -2.45% -2.56% -3.8% 0.3% -1.9% 2.8% -0.60% 

乾景园林 0.08 0.56 0.0% -1.35% -3.16% -2.9% 0.1% -0.9% 3.3% 0.68% 

大千生态 0.20 1.51 0.0% -1.96% -2.82% -3.4% 0.2% -1.5% 3.0% -0.03% 

合计 16.08 117.23 0.0% -1.76% -2.92% -3.2% 0.2% -1.3% 3.1% 0.20% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

园林公司境况较装饰公司乐观一些，从毛利变化来看，降税后，情况一下的公司盈利不变，
但情况三下公司盈利出现改善，原因是情况三中公司对下游议价能力较强，降税后售价不
变从而实现间接涨价，但对上游议价能力弱，上游对建筑企业也间接涨价，二者相互抵消
下，下游端力量更强，因此毛利有小幅改善。情况二中毛利出现下滑，也是因上游间接涨
价所致。 
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情况一、情况二和情况三下，增值税率下调会使园林企业所缴纳的增值税下降，即可达到
减税效果。其中情况二下减税效果最好，由于上游材料商间接涨价，因此园林企业的增值
税进项税额随税率下调而减少的程度降低，但增值税销项税额随税率下调而减少，因此最
终所缴增值税下降最多。 

央企、路桥 

在四种情况下，央企和地方路桥公司在降税后毛利与缴增值税的情况如下表所示。 

表 9：降税对央企、路桥公司毛利的动态影响 

证券简称 降税前

缴税（亿

元） 

降税前毛

利（亿元） 

情况 1

毛利变

化 

情况 1 缴

税变化 

情况 2 毛

利变化 

情况 2

缴税变

化 

情况 3

毛利变

化 

情况 3

缴税变

化 

情况 4

毛利变

化 

情况 4 缴

税变化 

山东路桥 2.76 8.50 0.0% -0.13% -11.94% -2.7% -0.2% 0.6% 11.7% 3.14% 

粤水电 1.54 5.95 0.0% -1.32% -8.39% -3.6% 0.2% -0.6% 8.5% 1.67% 

浙江交科 5.19 19.04 0.0% -1.02% -9.15% -3.4% 0.1% -0.3% 9.2% 2.05% 

宏润建设 1.71 4.79 0.0% 0.28% -13.62% -2.4% -0.4% 1.0% 13.3% 3.65% 

中国海诚 0.90 3.27 0.0% -0.94% -9.36% -3.3% 0.1% -0.2% 9.4% 2.14% 

围海股份 0.73 3.27 0.0% -2.29% -6.43% -4.3% 0.3% -1.5% 6.8% 0.48% 

成都路桥 0.38 0.06 0.0% 4.26% -329.50% 0.6% -30.9% 4.9% 298.6% 8.56% 

四川路桥 6.70 21.90 0.0% -0.42% -10.91% -2.9% -0.1% 0.3% 10.8% 2.78% 

葛洲坝 22.46 110.86 0.0% -2.92% -5.42% -4.8% 0.4% -2.2% 5.9% -0.31% 

浦东建设 0.54 1.84 0.0% -0.66% -10.16% -3.1% 0.0% 0.1% 10.1% 2.49% 

西藏天路 1.64 11.26 0.0% -5.85% -2.36% -7.0% 0.7% -5.1% 3.1% -3.92% 

安徽水利 6.93 22.08 0.0% -0.30% -11.34% -2.8% -0.1% 0.4% 11.2% 2.94% 

腾达建设 0.75 3.39 0.0% -2.27% -6.46% -4.3% 0.3% -1.5% 6.8% 0.50% 

隧道股份 7.13 30.09 0.0% -1.85% -7.24% -4.0% 0.3% -1.1% 7.5% 1.02% 

中国铁建 137.60 489.19 0.0% -0.85% -9.61% -3.2% 0.0% -0.1% 9.6% 2.25% 

中国中铁 140.25 507.32 0.0% -0.94% -9.35% -3.3% 0.1% -0.2% 9.4% 2.14% 

中国核建 10.12 35.21 0.0% -0.74% -9.93% -3.1% 0.0% 0.0% 9.9% 2.39% 

中国电建 61.02 269.57 0.0% -2.15% -6.68% -4.2% 0.3% -1.4% 7.0% 0.65% 

中国交建 100.78 432.95 0.0% -1.96% -7.02% -4.1% 0.3% -1.2% 7.3% 0.88% 

正平股份 0.48 1.76 0.0% -1.01% -9.18% -3.3% 0.1% -0.3% 9.3% 2.06% 

中国建筑 239.55 882.08 0.0% -1.04% -9.09% -3.4% 0.1% -0.3% 9.2% 2.02% 

合计 749.15 2,864.40 0.0% -1.25% -8.56% -3.5% 0.1% -0.5% 8.7% 1.76% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

减税在央企、路桥公司中的效果与园林公司类似，主要区别在于央企与地方路桥国企对不
同情况的敏感性更大，主因央企与路桥公司的综合增值税率在减税前后变动较园林、装饰
公司更大。 

从公司毛利来看，在最可能出现的情况一下，建筑企业盈利不变，但情况二下，由于上游
间接涨价，建筑企业的毛利将在行业层面下滑 8.56%，下滑的幅度要大于园林公司，情况
三下，上游间接涨价的同时建筑企业可对下游间接涨价，二者作用相抵，毛利小幅上调。
在最乐观的情况四下，由于建筑企业对上下游均保持高议价能力，减税后建筑企业的毛利
在行业层面将增加 8.7%，但该情形只对极少数具备强大上下游议价能力的企业适用。 

从公司缴税来看，在最可能出现的情况一下，建筑企业所缴纳的增值税将在行业层面下降
1.25%，情况二下所缴增值税在行业层面下降 3.5%，情况三下增值税小幅下降，情况四下增
值税反而上升，上述结论与园林行业一致。 

钢结构 
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在四种情况下，钢结构行业公司在降税后毛利与缴增值税的情况如下表所示。 

表 10：降税对钢结构公司毛利的动态影响 

证券简称 降税前

缴税（亿

元） 

毛利

（亿

元） 

情况1

毛利

变化 

情况 1 缴

税变化 

情况 2 毛

利变化 

情况 2

缴税变

化 

情况 3

毛利变

化 

情况 3

缴税变

化 

情况 4 毛

利变化 

情况 4 缴

税变化 

东南网架 1.06 6.87 0.0% -18.18% -19.89% -34.5% 2.5% -16.1% 22.4% 0.12% 

光正集团 0.29 1.90 0.0% -18.18% -6.83% -23.8% 2.5% -16.1% 9.3% -10.56% 

鸿路钢构 1.28 8.30 0.0% -18.18% -12.99% -28.8% 2.5% -16.1% 15.5% -5.52% 

杭萧钢构 1.47 9.56 0.0% -18.18% -8.28% -25.0% 2.5% -16.1% 10.8% -9.37% 

东方铁塔 0.83 5.39 0.0% -18.18% -4.42% -21.8% 2.5% -16.1% 6.9% -12.53% 

富煌钢构 0.46 2.97 0.0% -18.18% -16.85% -32.0% 2.5% -16.1% 19.3% -2.36% 

*ST 百特 0.11 0.73 0.0% -18.18% -7.96% -24.7% 2.5% -16.1% 10.4% -9.64% 

精工钢构 1.23 7.99 0.0% -18.18% -14.87% -30.4% 2.5% -16.1% 17.4% -3.98% 

森特股份 0.57 3.73 0.0% -18.18% -9.66% -26.1% 2.5% -16.1% 12.1% -8.25% 

海波重科 0.07 0.49 0.0% -18.18% -11.84% -27.9% 2.5% -16.1% 14.3% -6.46% 

合计 7.38 47.93 0.0% -18.18% -12.03% -28.0% 2.5% -16.1% 14.5% -6.30% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

钢结构公司较为特殊，减税前后公司的进项税综合税率均与销项综合税率相等，且降税后
钢结构企业进项、销项税率差距较大，因此钢结构企业的毛利变化与缴税变化弹性更大。
在最可能出现的情况一下，公司盈利不变，但行业层面可少缴纳 18.18%的增值税；情况在
二下，在行业层面可少缴纳 28%的增值税，主因进项税额的降低力度要低于销项税额，因
此抵扣作用更强，但行业层面利润也会下滑 12.03%，情况三下，行业层面毛利将改善 2.5%，
为各行业之最，所缴增值税还能减少 16.1%，因此钢结构行业可能会成为增值税率下调背
景下最为受益的行业。 

 

综合来看，不难看出增值税率下调后，对建筑企业所产生的一些共性影响： 

第一，最可能出现的情形（情况一）是，增值税率下调后对大部分建筑公司的利润而言并
无影响，对企业所缴增值税有降低作用，但有部分公司（以装饰行业为主）所缴增值税反
而上升。事实上，在税率既定的前提下，企业毛利率是影响企业缴纳增值税的关键，毛利
率越高的企业越容易受益于减税政策，同一子行业内存在毛利率的“门槛值”，高于这一
门槛值，则企业所缴增值税较减税前下降，低于门槛值则增值税不降反增。 

门槛值的大小取决于增值税率在减税前后的变动幅度，以情况一为例，装饰、园林行业的
门槛值约为 26.27%，央企与地方路桥只有 8.57%，钢结构行业为 0%。由于装饰与园林行业
中，销项税率的变动幅度较进项税率的变动幅度最小，因此毛利率的门槛最高，可以观察
到大部分装饰公司在情况一下反而缴纳更多的增值税，而央企、路桥和钢结构企业因为毛
利率门槛值较低，基本都得到了降税，园林公司受益于本身高毛利的行业属性，也大多获
得减税。 

第二，增值税率前后变动越大，公司毛利变动与缴税变动的敏感性就越高，在央企、地方
国企和钢结构企业的分组中，减税政策在不同情况下对公司盈利与税负影响差别很大，但
在装饰、园林企业的组合中影响差别较小，这说明税率变动大的行业中，企业面临的不确
定性更高。整体来看，钢结构企业面临的不确定性最强，其次是央企与地方路桥，最后是
园林和装饰行业的公司。 

第三，情况二下各子行业中公司的毛利情况均会变差，主因公司对上游材料商和下游业主
的议价能力均很弱，税率下调后，上游材料商并未调低价格，从而对建筑公司间接涨价，
但对下游业主的含税售价随税率下调而下调，因此利润空间受到挤压，该情况若存在将对
全行业产生负面影响。 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

第四，情况四是最为乐观的表现，由于公司具备双向议价能力，可以通过压低进价抬高售
价的方式拓展利润空间，因此情况四下建筑企业的盈利改善最为乐观，但由于售价高而进
价低，增值税进项税额与销项税额的抵扣作用降低，因此企业所缴增值税普遍提高。考虑
到实际情况，该情况不太容易出现。 

投资建议 

两会再度重申增值税税率改革，建筑企业涉及多项税改业务，经过测算发现，本次税改对
建筑企业的影响整体偏中性，但掌握产业链议价能力将成为公司改善利润的关键，具备上
下游强议价能力的公司有望在税改政策下小幅改善毛利空间。我们继续看好议价能力较强
的央企和子行业龙头企业，维持行业“强于大市”评级。 

风险提示 

固定资产投资增速下滑；测算假设与实际情况存在差别；减税政策推进不及预期；     
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