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[Table_Summary] 核心观点：增值税率下调将使得附加税下降，实际影响取决于企业议价能力 

2019 年 3 月 5 日，国务院总理李克强代表国务院向十三届全国人大二次会议作《政府工作报告》。《政府工作

报告》中提出，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%。以增值税为税基的附加税（一般包括城市建设维护税

7%、教育费附加 3%，地方教育费附加 2%）则体现在利润表中的“税金及附加”项目中，从而影响利润表。因此

其他条件不变情况下，增值税率下降将减少以增值税为税基的附加税的缴纳，从而降低上市公司营业总成本，提高

利润总额。 

一、钢铁行业：增值税率降低助力附加税下降，实际影响取决于企业议价能力 

对作为产业链中游的钢铁行业而言，其受益于增值税率降低的程度将由其对终端消费者和上游原材料之间的议

价权博弈决定，我们在本文中讨论两种极端情形，具体而言： 

情形 1：最正面影响：对上、下游议价能力均较强，即钢材产品价格保持不变，对上游原材料价格挤压，则计

入利润表的钢企购销差价增加，且附加税负降低进一步增厚利润。预计这种情形下，钢企利润总额增厚幅度为

28.55%； 

情形 2：最负面影响：对上、下游议价能力均较弱，即钢材产品价格降低，上游原材料价格不变，则虽然附加

税负降低，但计入利润表的购销差价缩窄，利润总额下降。预计这种情形下，钢企利润总额的增厚幅度为-12.63%。 

因此我们预计在制造业的增值税率由 16%下降至 13%后，以增值税为税基的城市维护建设税、教育费附加和

地方教育费附加将降低，从而增厚钢企利润，而钢企购销差价变动取决于议价能力。我们预计，根据钢企对产业链

上下游议价能力的不同，增值税率下调对钢企利润总额影响为-12.63%~28.55%之间。 

二、上市公司：附加税占利润总额比重越高，增值税率下降的正面影响越大 

对上市公司影响看，增值税率下降对上市公司利润的影响主要体现在以增值税为税基的附加税缴纳的下降。理

论上讲，附加税占当期利润总额的比重越高，增值税率下降的正面影响相对越大；反之，附加税占当期利润总额的

比重越低，增值税率下降的正面影响相对越小。另外，若钢企某些品类产品在下游客户中供不应求或处于垄断地位，

则该钢企或会利用该优势对下游客户进行议价，从而将增值税率降低的红利保留下来，进一步增厚当期利润。  

三、结论：增值税率降低助力附加税下降，实际影响取决于议价能力 

综上所述，我们预计在制造业的增值税率由 16%下降至 13%后，以增值税为税基的城市维护建设税、教育费附

加和地方教育费附加将降低，从而增厚钢企利润，而钢企购销差价变动取决于议价能力。我们预计，根据钢企对产

业链上下游议价能力的不同，增值税率下调对钢企利润总额的影响为-12.63%~28.55%之间；另外，附加税占上市

公司当期利润总额比重越高，增值税率下降的影响越大，建议关注增值税率降低对此类企业利润的正面作用。 

四、风险提示：增值税率下降进程不及预期；钢铁企业对上、下游议价能力超预期弱化；附加税降低后，部分钢企

收到的政府补贴相应下降，从而影响当期利润总额。 

  
[Table_Report] 相关研究： 
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钢铁行业全景观察（第 7 期）:产量、库存、价格、盈利与估值 2019-03-02 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/7 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

三钢闽光 002110.SZ 买入 CNY 17.07 - 4.44 4.77 3.84 3.58 1.58 0.76 33.7 26.6 

方大特钢 600507.SH 买入 CNY 14.47 16.60 2.02 1.73 7.18 8.38 4.15 4.78 45.4 28.0 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：方大特钢已公布 2018 年年报，其 2018E 数据为 2018 年年报数据。 
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前言：2019 年制造业增值税率拟由 16%降至 13%，对

钢铁行业影响几何？ 

 

2019年3月5日，国务院总理李克强代表国务院向十三届全国人大二次会议作

《政府工作报告》。《政府工作报告》中提出，2019年将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。 

以增值税为税基的附加税则体现在利润表中的“营业税金及附加”科目中，从

而影响利润表。以增值税为税基的附加税，一般包括三大项：城市建设维护税=增值

税*7%，教育费附加=增值税*3%，地方教育费附加=增值税*2%，则以增值税为税

基产生的附加税=增值税*12%。其他条件不变情况下，增值税率下降将减少以增值

税为税基的附加税的缴纳，进而降低企业的营业总成本，提高利润总额。 

在本文中，我们将从钢铁行业和上市公司两个角度，探讨增值税率若从现行16%

的税率降至13%对钢铁行业整体利润总额的影响，以及对申万钢铁上市公司利润总

额的影响。  
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一、钢铁行业：增值税率降低助力附加税下降，实际影

响取决于企业议价能力 

 

对作为产业链中游的钢铁行业而言，受益于增值税率降低的程度将由其对下游

消费者和上游原材料之间的议价权博弈决定，我们讨论两种极端情形，具体而言： 

情形1-最正面影响：对上、下游议价能力均较强，即终端产品含税价格可保持

不变，而对上游原材料价格进行挤压，则计入利润表的钢企购销差价增加，其他条

件不变下利润总额增厚，且附加税负降低进一步增厚利润总额。 

情形2-最负面影响：对上、下游议价能力均较弱，即终端产品含税价格因增值

税率降低而降低，但上游原材料含税价格保持不变，则虽然附加税负降低，但计入

利润表的钢企购销差价将缩窄，利润总额下降。 

在下文中我们将针对以上两种情况，探讨制造业的增值税率若由现行16%的降

至13%对钢铁行业整体利润总额的影响。 

首先我们首先做如下假设： 

（1）国内钢铁行业主要原材料为进口铁矿石、焦炭和废钢。根据《中华人民共

和国增值税暂行条例》，纳税人销售货物、劳务、有形动产租赁服务或者进口货物，

除本条第二项、第四项、第五项另有规定外，税率为16%。进口铁矿石、焦炭、废

钢均不在另有规定条目中，因此增值税率均为16%。 

（2）2018年铁矿石进口均价473元/吨（不含税），二级冶金焦含税均价2143

元/吨，废钢不含税均价2308元/吨，钢材含税均价4321元/吨。 

（3）吨钢原材料成本 = 0.96 ×（1.6 × 铁矿石 + 0.5 × 焦炭）+ 0.15 ×废钢。 

 

（一）情形 1：最正面影响--钢材价格不变、原材料价格下降，钢铁行业

利润总额将增加 1150 亿元、占 18 年的 28.55% 

 

（1）增值税率调整前： 

进项税 = （0.96*（1.6*473+0.5*2143/1.16）+0.15*2308 ）*16%= 314元/吨； 

销项税 = 4321/1.16*16% = 596元/吨； 

增值税 = 销项税 – 进项税 = 284元/吨； 

附加税 = 增值税 *12% =34元/吨； 

吨钢购销差价 = 4321/1.16- （0.96*（1.6*473+0.5*2143/1.16）+0.15*2308 ）

= 1763元/吨。 

 

（2）增值税率调整后： 

进项税 = （0.96*（1.6*473+0.5*2143/1.16）+0.15*2308 ）*13% = 255元/吨； 
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 销项税 = 4321/1.13*13% =497元/吨； 

增值税 = 销项税 – 进项税 = 242元/吨； 

附加税 = 增值税 *12%= 29元/吨； 

吨钢购销差价 = 4321/1.13 - （0.96*（1.6*473+0.5*2143/1.16）+0.15*2308 ）

= 1862元/吨。 

 

（3）增值税率调整前后变化： 

吨钢购销差价变化 = 税改后 – 税改前 =  99元/吨； 

增值税变化 = 税改后 – 税改前 =  -42元/吨； 

附加税变化 = 税改后 – 税改前 =  -5元/吨； 

若其他条件不变，增值税率下降后利润总额变动 = 购销差价变动-附加税变动 

= 99 + 5 = 104元/吨。 

根据国家统计局统计数据，2018年全年钢铁行业实现利润总额达到4029.3亿元。

以2018年全国11.06亿吨钢材产量简单估算，最正面影响情形下，增值税率由16%

降至13%后，钢铁全行业利润总额将增加1150亿元，占2018年全行业利润总额的

28.55%。 

 

（二）情形 2：最负面影响--钢材价格下降、原材料价格不变，钢铁行业

利润总额将减少 509 亿元、占 18 年的 12.63% 

 

（1）增值税率调整前： 

进项税 = （0.96*（1.6*473+0.5*2143/1.16）+0.15*2308 ）*16%= 314元/吨； 

销项税 = 4321/1.16*16% = 596元/吨； 

增值税 = 销项税 – 进项税 = 284元/吨； 

附加税 = 增值税 *12% =34元/吨； 

吨钢购销差价 = 4321/1.16- （0.96*（1.6*473+0.5*2143/1.16）+0.15*2308 ）

= 1763元/吨。 

 

（2）增值税率调整后： 

进项税 =（0.96*（1.6*549/1.13+0.5*2143/1.13）+0.15*2677/1.13 ）*13% = 262

元/吨； 

销项税 = 4321/1.16*13% = 484元/吨； 

增值税 = 销项税 – 进项税 = 222元/吨； 

附加税 = 增值税 *12% =27元/吨； 

吨 钢 购 销 差 价  = 4321/1.16- （ 0.96* （ 1.6*549/1.13+0.5*2143/1.13 ）
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 +0.15*2677/1.13 ）= 1710元/吨。 

 

（3）增值税率调整前后变化 

吨钢购销差价变化 = 税改后 – 税改前 =  -53元/吨； 

增值税变化 = 税改后 – 税改前 =  -62元/吨； 

附加税变化 = 税改后 – 税改前 =  -7元/吨； 

若其他条件不变，增值税率下降后利润总额变动 = 购销差价变动 - 附加税变

动 = -53 + 7 = -46元/吨。 

根据国家统计局统计数据，2018年全年钢铁行业实现利润总额达到4029.3亿元。

以2018年全国11.06亿吨钢材产量简单估算，最负面影响情形下，增值税率由16%

降至13%后，钢铁全行业利润总额将缩减509亿元，占2018年全行业利润总额的

-12.63%。 

表 1：制造业的增值税率由 16%下降至 13%对钢铁行业利润总额的影响测算 

情形 1：最正面影响--对上、下游同时具备议价能力 

（钢材含税价格保持不变，原材料含税价格相应下降） 
增值税率调整前后变动 

购销差价变动（元/吨） 99 

附加税变动（元/吨） 5 

利润总额变动（元/吨） 104 = 99 + 5 

全行业利润总额变动（亿元） 1150 = 104*11.06 

全行业利润总额变动幅度 28.55% = 1150/4029 

情形 2：最负面影响--对上、下游均无议价能力 

（钢材含税价格下降，原材料含税价格不降） 
增值税率调整前后变动 

购销差价变动（元/吨） -53 

附加税变动（元/吨） 7 

利润总额变动（元/吨） -46 = -53 + 7 

全行业利润总额变动（亿元） -509 = -46*11.06 

全行业利润总额变动幅度 -12.63% = -509/4029 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

对上、下游议价能力的相对强弱是决定增值税率下降对钢铁行业影响程度的关

键因素。对下游，从目前钢铁行业实际情况看，钢铁企业多采取以销定产的经营策

略，销售仍是重中之重，且热卷、中厚板等部分产品还存在着产能过剩的情况。因

此我们预计增值税率下降后，钢铁企业将会同步降低含税售价，让利于下游；对上

游，焦炭企业与钢企的议价能力相对强弱往往随供需关系发生变化；我国铁矿石多

依赖进口，随着四大矿山扩产周期开启以及长协谈判定价机制破裂，全球铁矿石供
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 需出现供大于求局面，因此钢企对铁矿石端也有一定议价能力。综上所述，我们认

为目前钢企整体对下游议价能力相对较弱，对上游焦炭议价能力一般，对进口铁矿

石有一定议价能力。因此我们预计在制造业的增值税率由16%下降至13%后，以增

值税为税基的城市维护建设税、教育费附加和地方教育费附加将降低，从而增厚钢

企利润，而钢企购销差价变动取决于议价能力。根据钢企对产业链上下游议价能力

的不同，预计增值税率下调对钢企利润总额影响为-12.63%~28.55%之间。  
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二、上市公司：附加税占利润总额比重越高，增值税率

下降的正面影响越大 

 

根据上文所述，制造业的增值税率下降对上市公司利润的影响主要体现在以增

值税为税基的附加税（包括教育费附加、城建税等）缴纳的下降。我们在表2中统计

了2016~2018H申万钢铁上市公司附加税占当期利润总额的比重以及均值情况。如

表2所示，2016~2018H，酒钢宏兴、西宁特钢、安阳钢铁、首钢股份四家公司附加

税占其当期利润总额比重的均值均超过了10%，附加税缴纳下降对其利润总额影响

较大；三钢闽光、沙钢股份、方大特钢和包钢股份附加税占其当期利润总额比重的

均值均不到3%，附加税缴纳下降对其利润总额影响相对较小。 

表 2：2016~2018H 申万钢铁上市公司由增值税产生的附加税占当期利润总额的比重以及均值情况 

上市公司 

教育费附加(亿元) 城建税(亿元) 附加税占利润总额比重 

2016 2017 2018H 2016 2017 2018H 2016 2017 2018H 平均 

酒钢宏兴 0.34 0.30 0.14 0.81 0.66 0.31 17.18% 27.80% 7.38% 15.79% 

西宁特钢 0.03 0.04 0.02 0.06 0.09 0.05 9.24% 13.64% 102.68% 14.91% 

安阳钢铁 0.37 0.59 0.32 0.51 0.81 0.44 77.85% 8.65% 7.33% 10.99% 

首钢股份 0.73 1.31 0.56 1.01 1.82 0.75 28.97% 9.35% 6.34% 10.28% 

山东钢铁 0.42 0.55 0.35 0.59 0.77 0.49 -20.89% 6.59% 4.72% 9.65% 

华菱钢铁 0.78 1.37 0.93 1.08 1.92 1.30 -11.19% 6.19% 5.00% 9.11% 

本钢板材 0.34 0.52 0.35 0.47 0.72 0.49 7.87% 6.47% 10.87% 7.77% 

新兴铸管 0.28 0.60 0.41 0.38 0.75 0.50 8.18% 8.70% 5.75% 7.41% 

太钢不锈 0.97 0.97 0.58 1.36 1.36 0.81 22.47% 5.32% 4.27% 6.97% 

八一钢铁 0.13 0.18 0.06 0.18 0.25 0.09 81.27% 3.96% 7.06% 6.60% 

马钢股份 0.90 1.51 0.76 1.28 1.97 1.00 15.93% 5.99% 4.20% 6.52% 

鞍钢股份  1.35 0.96 1.56 1.88 1.34 9.63% 5.89% 4.94% 6.03% 

永兴特钢 0.04 0.06 0.06 0.08 0.15 0.15 4.01% 5.26% 7.99% 5.62% 

河钢股份 0.34 0.78 0.56 0.49 1.09 0.79 5.13% 6.14% 4.97% 5.49% 

南钢股份 0.41 0.70 0.46 0.55 0.97 0.65 21.36% 4.64% 3.34% 5.07% 

久立特材 0.04 0.02 0.03 0.06 0.04 0.05 5.34% 3.98% 4.96% 4.82% 
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新钢股份 0.24 0.44 0.35 0.55 1.03 0.72 12.97% 3.63% 3.75% 4.44% 

杭钢股份 0.17 0.25 0.19 0.37 0.55 0.42 6.83% 3.60% 3.92% 4.27% 

宝钢股份 2.32 4.35 1.86 2.56 5.40 2.39 4.23% 4.05% 3.02% 3.80% 

韶钢松山 0.15 0.36 0.18 0.20 0.51 0.25 34.46% 3.48% 2.40% 3.76% 

凌钢股份 0.08 0.11 0.12 0.17 0.26 0.28 11.00% 2.16% 4.01% 3.46% 

常宝股份 0.03 0.02 0.02 0.05 0.03 0.03 5.73% 3.17% 2.28% 3.39% 

金洲管道 0.02 0.02 0.01 0.04 0.03 0.01 6.97% 2.38% 2.07% 3.31% 

大冶特钢   0.14   0.21 0.00% 0.00% 11.49% 3.18% 

武进不锈 0.03 0.01 0.01 0.04 0.01 0.02 5.23% 1.03% 3.12% 3.11% 

三钢闽光 0.23 0.63 0.50 0.33 0.89 0.65 4.55% 2.87% 2.68% 2.99% 

沙钢股份 0.11 0.19 0.16 0.15 0.27 0.23 4.38% 2.44% 2.39% 2.69% 

方大特钢 0.15 0.17 0.15 0.33 0.26 0.36 5.33% 1.26% 2.86% 2.33% 

包钢股份 0.23 0.08 0.05 0.30 0.11 0.06 16.12% 0.69% 0.60% 1.67% 

数据来源：Wind、公司公告、广发证券发展研究中心 

 

值得注意的是，我们此处的测算并未考虑公司特定产品对上下游的议价能力。

若钢企某些品类产品在下游客户中供不应求或处于垄断地位，则该钢企或会利用该

优势对下游客户进行议价，从而将增值税率降低的红利保留下来，进一步增厚当期

利润。  
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三、结论：增值税率降低助力附加税下降，实际影响取

决于企业议价能力 

 

对作为产业链中游的钢铁行业而言，受益于增值税率降低的程度将由其对终端

消费者和上游原材料之间的议价权博弈决定，我们在本文中讨论了两种极端情形： 

情形1：最正面影响：对上、下游议价能力均较强，即终端产品含税价格可保持

不变，而对上游原材料价格进行挤压，则计入利润表的钢企购销差价增加，其他条

件不变下利润总额增厚，且附加税负降低进一步增厚利润总额。经测算，我们预计

这种情形下，增值税率降低对钢企利润总额的增厚幅度为28.55%； 

情形2：最负面影响：对上、下游议价能力均较弱，即终端产品含税价格因增值

税率降低而降低，但上游原材料含税价格保持不变，则虽然附加税负降低，但计入

利润表的钢企购销差价将缩窄，利润总额下降。经测算，我们预计这种情形下，增

值税率降低对钢企利润总额的增厚幅度为-12.63%。 

从目前钢铁行业实际情况看，对下游，钢铁企业多采取以销定产的经营策略，

且热卷、中厚板等部分产品还存在着产能过剩的情况，因此我们预计增值税率下降

后，钢铁企业将会同步降低含税售价，让利于下游。对上游，焦炭企业与钢企的议

价能力相对强弱往往随供需关系发生变化；我国铁矿石多依赖进口，随着四大矿山

扩产周期开启以及长协谈判定价机制破裂，全球铁矿石供需出现供大于求局面，因

此钢企对铁矿石端也有一定议价能力。我们预计在制造业的增值税率由16%下降至

13%后，以增值税为税基的城市维护建设税、教育费附加和地方教育费附加将降低，

从而增厚钢企利润，而钢企购销差价变动取决于议价能力。根据钢企对产业链上下

游议价能力的不同，预计增值税率下调对钢企利润总额影响为-12.63%~28.55%之

间。 

对上市公司影响看，增值税率下降对上市公司利润的影响主要体现在以增值税

为税基的附加税（包括教育费附加、城建税等）缴纳的下降。理论上讲，附加税占

当期利润总额的比重越高，增值税率下降的正面影响相对越大；反之，附加税占当

期利润总额的比重越低，增值税率下降的正面影响相对越小。另外，若钢企某些品

类产品在下游客户中供不应求或处于垄断地位，则该钢企或会利用该优势对下游客

户进行议价，从而将增值税率降低的红利保留下来，进一步增厚当期利润。   
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四、风险提示 

 

1、增值税率下降进程不及预期； 

2、钢铁企业对上、下游议价能力超预期弱化； 

3、附加税降低后，部分钢企收到的政府补贴下降，从而影响当期利润总额。 
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