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资料来源：Wind 

 增值税率下调，纺服受益几何 
增值税改革对于纺服行业影响点评 
核心观点 

2019 年政府工作报告表示，将进一步下调制造企业增值税率。增值税的调
整将从收入端、成本端、附加税三大方面影响企业净利润，具体的影响取
决于企业议价能力等多种因素。我们对不同议价能力下，纺服上市公司净
利润对于增值税率变动的敏感性进行了测算，结果表明对上下游议价能力
强、净利率低、内销占比高的纺服企业利润弹性最显著。 

 

增值税改革进一步深化 

2019 年政府工作报告指出，要深化增值税改革，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。 

 

增值税改革有望从多方面影响企业盈利能力 

尽管增值税是价外税，不直接计入利润表，但增值税率的调整会影响企业
利润：（1）收入端：由于我国增值税实行价内分离，企业实际销售价格扣
除增值税之后才计入利润表的营业收入，因此在实际销售价格不变的情况
下，增值税率变化将影响报表中的营业收入。（2）成本端：与收入端的情
况类似，企业支付成本项的价款扣除增值税后的金额才进入利润表的营业
成本，增值税率的变化有可能会影响企业的营业成本。（3）附加税：城市
维护建设税等附加税以企业的增值税为计税基准，增值税率的变化会影响
企业缴纳的增值税，进而影响附加税的金额和净利润。 

 

弹性测算：议价能力强、净利率低、内销占比高的纺服企业受益最明显 

增值税率下调对于减轻全行业税费负担有积极意义，但对于具体的企业而
言，增值税率下调对于利润的影响取决其对上下游的议价能力、企业盈利
能力等多种因素。我们以 2017 年为基数，假设增值税由 17%（2017 年增
值税率为 17%）下降到 13%时，测算纺服上市公司在：（1）对上下游议价
能力强；（2）对上下游议价能力弱；（3）对上游议价能力强，下游议价能
力弱；（4）对上游议价能力弱，对下游议价能力强，这四种不同场景下的
净利润变动弹性，测算结果表明：议价能力强、净利率低、内销占比高的
纺服企业受益于增值税率下降最明显。 

 

风险提示：假设情景和实际可能存在差异；减税细则尚未明确。 
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增值税深化改革，企业盈利或受影响 

我国增值税改革将进一步深化，制造业增值税率将下降至 13%。2019 年政府工作报告指

出，要深化增值税改革，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。 

 

尽管增值税是价外税，不直接计入利润表，但增值税率的调整会影响企业利润。（1）收入

端：由于我国增值税实行价内分离，企业实际销售价格扣除增值税之后才计入利润表的营

业收入，因此在实际销售价格不变的情况下，增值税率变化将影响报表中的营业收入。（2）

成本端：与收入端的情况类似，企业支付成本项的价款扣除增值税后的金额才进入利润表

的营业成本，增值税率的变化有可能会影响企业的营业成本。（3）附加税：城市维护建设

税等附加税以企业的增值税为计税基准，增值税率的变化会影响企业缴纳的增值税，进而

影响附加税的金额和净利润。但对于具体的企业而言，增值税率下调对于利润的影响取决

于上下游议价能力、企业盈利能力弹性等多种因素。 

 

纺服上市公司净利润受增值税率下调敏感性测算 

 

测算方法及基本假设 

我们以 2017 年为基数，当年的增值税率为 17%，假设增值税率降为 13%，分别测算纺服

上市公司在以下四种场景下的净利润弹性： 

 

1) 场景一：对上下游议价能力都很强：含税成本下降，实际成本不变；含税售价不变，

实际营收增加。 

 

2) 场景二：对上下游议价能力都很弱：含税成本不变，实际成本增加；含税售价降低，

实际营收不变。 

 

3) 场景三：对上游议价能力强，对下游议价能力弱：含税成本下降，实际成本不变；含

税售价降低，实际营收不变。 

 

4) 场景四：对上游议价能力弱，对下游议价能力强：含税成本不变，实际成本增加；含

税售价不变，实际营收增加。 

 

净利润弹性=（报表收入增加-报表成本增加-附加税增加）X（1-所得税率）/原净利润 

 

假设企业出口部分收入全部享受增值税退税，则当增值税率降低，含税售价不变时： 

报表收入增加=原营收 X【（1+17%）/（1+13%）-1】X 内销比例 

 

当增值税率降低，含税成本不变时： 

报表成本增加=原营业成本 X 可抵扣比例 X【（1+17%）/（1+13%）-1】 

（本报告中我们假设可抵扣比例为 70%。） 

 

增值税附加税变化=附加税计税基础变化 X 附加税率 

 

附加税率：城市维护建设税率为 7%，教育费附加税率为 3%，地方教育附加税率为 2%，

合计税率为 12%。 

 

原计税基础=（原营业收入-原营业成本 X 可抵扣项目比例）X17% 

 

新计税基础=（现营业收入-现营业成本 X 可抵扣项目比例）X13% 
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场景一：对上下游议价能力强，含税成本降低，含税售价不变 

 

图表1： 纺服板块上市公司增值税率变动敏感性测算（场景一：对上下游议价能力强） 

简称 

2017 年 

营收 

（百万元） 

2017 年 

营业成本 

（百万元） 

2017 年 

净利润 

（百万元） 

2017 年 

净利率 内销比例 

收入 

增加 

（百万元） 

成本 

增加 

（百万元） 

附加税 

变化 

（百万元） 

净利润 

增加 

（百万元） 所得税率 

净利润 

弹性 

美尔雅 444 269 3 0.6% 81% 13 0 -1 14 25% 408% 

报喜鸟 2,601 1,032 30 1.2% 100% 92 0 -8 100 15% 278% 

哈森股份 1,497 720 15 1.0% 90% 48 0 -4 52 25% 256% 

华纺股份 2,850 2,629 7 0.2% 17% 18 0 -5 22 25% 243% 

兴业科技 2,113 1,937 45 2.1% 99% 74 0 -2 76 15% 144% 

际华集团 25,440 23,469 757 3.0% 96% 863 0 -30 893 25% 88% 

金鹰股份 1,233 1,066 26 2.1% 65% 28 0 -2 30 25% 87% 

多喜爱 681 417 23 3.4% 100% 24 0 -1 26 25% 83% 

梦洁股份 1,934 1,079 81 4.2% 93% 64 0 -5 68 15% 72% 

*ST 中绒 2,797 2,512 47 1.7% 35% 34 0 -4 39 15% 70% 

搜于特 18,349 16,597 771 4.2% 100% 650 0 -22 672 25% 65% 

华茂股份 2,343 2,085 83 3.5% 73% 60 0 -3 63 15% 65% 

凤竹纺织 821 696 25 3.0% 60% 17 0 -1 19 25% 56% 

龙头股份 4,422 3,318 130 2.9% 55% 86 0 -9 95 25% 55% 

新野纺织 5,195 4,298 293 5.6% 91% 168 0 -8 176 15% 51% 

拉夏贝尔 8,999 3,371 537 6.0% 100% 319 0 -27 345 25% 48% 

贵人鸟 3,252 2,132 188 5.8% 99% 114 0 -7 120 25% 48% 

上海三毛 1,277 1,191 18 1.4% 20% 9 0 -2 11 25% 47% 

三毛 B 股 1,277 1,191 18 1.4% 20% 9 0 -2 11 25% 47% 

奥康国际 3,262 2,079 225 6.9% 99% 115 0 -7 122 15% 46% 

太平鸟 7,142 3,360 453 6.3% 100% 252 0 -19 271 25% 45% 

万里马 604 420 37 6.2% 98% 21 0 -1 22 25% 45% 

安奈儿 1,031 459 69 6.7% 100% 37 0 -3 39 25% 43% 

希努尔 775 590 37 4.7% 71% 19 0 -1 21 25% 43% 

华孚时尚 12,597 11,187 703 5.6% 75% 333 0 -18 350 15% 42% 

日播时尚 1,073 429 77 7.2% 100% 38 0 -3 41 25% 40% 

浪莎股份 343 279 23 6.7% 92% 11 0 -1 12 25% 38% 

三房巷 1,066 916 70 6.6% 83% 31 0 -2 33 25% 35% 

嘉麟杰 883 725 18 2.0% 18% 6 0 -2 7 15% 35% 

欣龙控股 632 555 44 7.0% 77% 17 0 -1 18 15% 34% 

维格娜丝 2,564 777 222 8.7% 100% 91 0 -8 99 25% 33% 

振静股份 655 533 63 9.5% 100% 23 0 -1 24 15% 33% 

如意集团 1,193 941 83 7.0% 71% 30 0 -2 32 15% 33% 

江苏阳光 2,151 1,664 136 6.3% 72% 55 0 -4 59 25% 32% 

黑牡丹 6,289 5,321 459 7.3% 81% 181 0 -9 190 25% 31% 

水星家纺 2,462 1,567 257 10.5% 100% 87 0 -5 92 15% 30% 

森马服饰 12,026 7,756 1,130 9.4% 100% 426 0 -25 451 25% 30% 

鹿港文化 4,111 3,386 310 7.5% 80% 117 0 -7 123 25% 30% 

乔治白 787 419 77 9.8% 100% 28 0 -2 30 25% 29% 

红蜻蜓 3,245 2,127 373 11.5% 100% 115 0 -7 122 15% 28% 

浔兴股份 1,860 1,217 140 7.5% 63% 41 0 -4 45 15% 28% 

罗莱生活 4,662 2,636 453 9.7% 82% 135 0 -11 147 15% 28% 

朗姿股份 2,353 1,004 193 8.2% 66% 55 0 -7 62 15% 27% 

天创时尚 1,734 732 186 10.7% 100% 61 0 -5 66 25% 27% 

汇洁股份 2,136 685 240 11.2% 99% 75 0 -7 81 25% 25% 

七匹狼 3,085 1,830 343 11.1% 100% 109 0 -7 116 25% 25% 

嘉欣丝绸 2,773 2,297 122 4.4% 35% 35 0 -5 40 25% 24% 

新澳股份 2,312 1,856 210 9.1% 65% 53 0 -4 57 15% 23% 

百隆东方 5,952 4,910 488 8.2% 58% 122 0 -10 132 15% 23% 

起步股份 1,339 870 194 14.5% 100% 47 0 -3 50 15% 22% 

柏堡龙 841 604 129 15.4% 100% 30 0 -2 31 15% 21% 

台华新材 2,729 1,973 367 13.4% 86% 83 0 -5 88 15% 20% 

摩登大道 921 418 115 12.5% 74% 24 0 -3 27 15% 20% 

旷达科技 2,317 1,459 377 16.3% 100% 82 0 -5 87 15% 20% 



 

行业研究/动态点评 | 2019 年 03 月 06 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 4 

简称 

2017 年 

营收 

（百万元） 

2017 年 

营业成本 

（百万元） 

2017 年 

净利润 

（百万元） 

2017 年 

净利率 内销比例 

收入 

增加 

（百万元） 

成本 

增加 

（百万元） 

附加税 

变化 

（百万元） 

净利润 

增加 

（百万元） 所得税率 

净利润 

弹性 

诺邦股份 618 464 57 9.3% 54% 12 0 -1 13 15% 19% 

富安娜 2,616 1,319 493 18.9% 100% 93 0 -7 99 15% 17% 

安正时尚 1,421 472 273 19.2% 100% 50 0 -4 55 15% 17% 

比音勒芬 1,054 365 180 17.1% 100% 37 0 -3 41 25% 17% 

航民股份 3,496 2,450 663 19.0% 98% 121 0 -7 128 15% 16% 

伟星股份 2,624 1,505 409 15.6% 78% 72 0 -6 79 15% 16% 

开润股份 1,162 818 142 12.2% 59% 24 0 -2 27 15% 16% 

海澜之家 18,200 11,110 3,329 18.3% 100% 644 0 -40 684 25% 15% 

金发拉比 430 201 92 21.3% 100% 15 0 -1 16 15% 15% 

九牧王 2,565 1,092 492 19.2% 100% 91 0 -7 98 25% 15% 

宏达高科 635 442 95 14.9% 65% 15 0 -1 16 15% 14% 

歌力思 2,053 640 355 17.3% 81% 59 0 -7 65 25% 14% 

孚日股份 4,822 3,771 414 8.6% 39% 67 0 -9 76 25% 14% 

旺能环境 1,405 934 270 19.2% 82% 41 0 -3 44 15% 14% 

延江股份 738 490 91 12.4% 50% 13 0 -2 15 15% 14% 

联发股份 4,004 3,232 356 8.9% 41% 57 0 -7 65 25% 14% 

红豆股份 2,714 2,028 610 22.5% 98% 94 0 -5 99 25% 12% 

牧高笛 516 354 50 9.7% 38% 7 0 -1 8 25% 12% 

地素时尚 1,946 490 480 24.7% 99% 68 0 -7 75 25% 12% 

鲁泰 A 6,409 4,477 883 13.8% 43% 97 0 -14 111 15% 11% 

鲁泰 B 6,409 4,477 883 13.8% 43% 97 0 -14 111 15% 11% 

中潜股份 385 266 43 11.3% 32% 4 0 -1 5 15% 10% 

三毛派神 280 238 79 28.3% 79% 8 0 0 8 15% 9% 

康隆达 767 529 74 9.6% 21% 6 0 -2 7 15% 9% 

棒杰股份 449 297 57 12.7% 26% 4 0 -1 5 15% 8% 

健盛集团 1,138 818 132 11.6% 18% 7 0 -3 10 25% 6% 

商赢环球 2,187 1,418 215 9.8% 3% 2 0 -6 8 25% 3% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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场景二：对上下游议价能力弱，含税成本不变，含税售价降低 

 

图表2： 纺服板块上市公司增值税率变动敏感性测算（场景二：对上下游议价能力强） 

简称 

2017 年 

营收 

（百万元） 

2017 年 

营业成本 

（百万元） 

2017 年 

净利润 

（百万元） 

2017 年 

净利率 

收入 

增加 

（百万元） 

成本 

增加 

（百万元） 

附加税 

变化 

（百万元） 

净利润 

增加 

（百万元） 所得税率 

净利润 

弹性 

地素时尚 1,946 490 480 24.7% 0 12 -8 -4 25% -1% 

歌力思 2,053 640 355 17.3% 0 16 -8 -8 25% -2% 

安正时尚 1,421 472 273 19.2% 0 12 -5 -6 15% -2% 

比音勒芬 1,054 365 180 17.1% 0 9 -4 -5 25% -2% 

汇洁股份 2,136 685 240 11.2% 0 17 -8 -9 25% -3% 

九牧王 2,565 1,092 492 19.2% 0 27 -9 -18 25% -3% 

维格娜丝 2,564 777 222 8.7% 0 19 -10 -9 25% -3% 

金发拉比 430 201 92 21.3% 0 5 -1 -4 15% -3% 

富安娜 2,616 1,319 493 18.9% 0 33 -8 -24 15% -4% 

天创时尚 1,734 732 186 10.7% 0 18 -6 -12 25% -5% 

海澜之家 18,200 11,110 3,329 18.3% 0 275 -53 -222 25% -5% 

摩登大道 921 418 115 12.5% 0 10 -3 -7 15% -5% 

红豆股份 2,714 2,028 610 22.5% 0 50 -7 -43 25% -5% 

三毛派神 280 238 79 28.3% 0 6 -1 -5 15% -6% 

旺能环境 1,405 934 270 19.2% 0 23 -4 -19 15% -6% 

伟星股份 2,624 1,505 409 15.6% 0 37 -8 -29 15% -6% 

航民股份 3,496 2,450 663 19.0% 0 61 -9 -51 15% -7% 

日播时尚 1,073 429 77 7.2% 0 11 -4 -7 25% -7% 

旷达科技 2,317 1,459 377 16.3% 0 36 -7 -30 15% -7% 

拉夏贝尔 8,999 3,371 537 6.0% 0 84 -33 -51 25% -7% 

朗姿股份 2,353 1,004 193 8.2% 0 25 -8 -17 15% -7% 

乔治白 787 419 77 9.8% 0 10 -2 -8 25% -8% 

起步股份 1,339 870 194 14.5% 0 22 -4 -18 15% -8% 

七匹狼 3,085 1,830 343 11.1% 0 45 -9 -36 25% -8% 

宏达高科 635 442 95 14.9% 0 11 -2 -9 15% -8% 

柏堡龙 841 604 129 15.4% 0 15 -2 -13 15% -8% 

安奈儿 1,031 459 69 6.7% 0 11 -4 -8 25% -9% 

鲁泰 A 6,409 4,477 883 13.8% 0 111 -17 -94 15% -9% 

鲁泰 B 6,409 4,477 883 13.8% 0 111 -17 -94 15% -9% 

棒杰股份 449 297 57 12.7% 0 7 -1 -6 15% -9% 

延江股份 738 490 91 12.4% 0 12 -2 -10 15% -9% 

罗莱生活 4,662 2,636 453 9.7% 0 65 -14 -51 15% -10% 

台华新材 2,729 1,973 367 13.4% 0 49 -7 -42 15% -10% 

太平鸟 7,142 3,360 453 6.3% 0 83 -24 -59 25% -10% 

健盛集团 1,138 818 132 11.6% 0 20 -3 -17 25% -10% 

红蜻蜓 3,245 2,127 373 11.5% 0 53 -9 -44 15% -10% 

商赢环球 2,187 1,418 215 9.8% 0 35 -6 -29 25% -10% 

开润股份 1,162 818 142 12.2% 0 20 -3 -17 15% -10% 

森马服饰 12,026 7,756 1,130 9.4% 0 192 -34 -158 25% -11% 

水星家纺 2,462 1,567 257 10.5% 0 39 -7 -32 15% -11% 

中潜股份 385 266 43 11.3% 0 7 -1 -6 15% -11% 

牧高笛 516 354 50 9.7% 0 9 -1 -7 25% -11% 

康隆达 767 529 74 9.6% 0 13 -2 -11 15% -13% 

诺邦股份 618 464 57 9.3% 0 11 -2 -10 15% -15% 

孚日股份 4,822 3,771 414 8.6% 0 93 -11 -82 25% -15% 

联发股份 4,004 3,232 356 8.9% 0 80 -9 -71 25% -15% 

浔兴股份 1,860 1,217 140 7.5% 0 30 -5 -25 15% -15% 

振静股份 655 533 63 9.5% 0 13 -2 -12 15% -16% 

奥康国际 3,262 2,079 225 6.9% 0 52 -9 -42 15% -16% 

新澳股份 2,312 1,856 210 9.1% 0 46 -5 -41 15% -16% 

贵人鸟 3,252 2,132 188 5.8% 0 53 -9 -44 25% -17% 

万里马 604 420 37 6.2% 0 10 -2 -9 25% -18% 

鹿港文化 4,111 3,386 310 7.5% 0 84 -9 -75 25% -18% 

百隆东方 5,952 4,910 488 8.2% 0 122 -13 -108 15% -19% 
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简称 

2017 年 

营收 

（百万元） 

2017 年 

营业成本 

（百万元） 

2017 年 

净利润 

（百万元） 

2017 年 

净利率 

收入 

增加 

（百万元） 

成本 

增加 

（百万元） 

附加税 

变化 

（百万元） 

净利润 

增加 

（百万元） 所得税率 

净利润 

弹性 

黑牡丹 6,289 5,321 459 7.3% 0 132 -14 -118 25% -19% 

江苏阳光 2,151 1,664 136 6.3% 0 41 -5 -36 25% -20% 

浪莎股份 343 279 23 6.7% 0 7 -1 -6 25% -20% 

如意集团 1,193 941 83 7.0% 0 23 -3 -20 15% -21% 

三房巷 1,066 916 70 6.6% 0 23 -2 -20 25% -22% 

梦洁股份 1,934 1,079 81 4.2% 0 27 -6 -21 15% -22% 

欣龙控股 632 555 44 7.0% 0 14 -1 -12 15% -24% 

希努尔 775 590 37 4.7% 0 15 -2 -13 25% -26% 

多喜爱 681 417 23 3.4% 0 10 -2 -8 25% -27% 

新野纺织 5,195 4,298 293 5.6% 0 106 -12 -95 15% -28% 

华孚时尚 12,597 11,187 703 5.6% 0 277 -26 -251 15% -30% 

嘉欣丝绸 2,773 2,297 122 4.4% 0 57 -6 -51 25% -31% 

搜于特 18,349 16,597 771 4.2% 0 411 -37 -374 25% -36% 

龙头股份 4,422 3,318 130 2.9% 0 82 -11 -71 25% -41% 

报喜鸟 2,601 1,032 30 1.2% 0 26 -9 -16 15% -45% 

凤竹纺织 821 696 25 3.0% 0 17 -2 -15 25% -47% 

华茂股份 2,343 2,085 83 3.5% 0 52 -5 -47 15% -48% 

际华集团 25,440 23,469 757 3.0% 0 582 -50 -532 25% -53% 

哈森股份 1,497 720 15 1.0% 0 18 -5 -13 25% -64% 

金鹰股份 1,233 1,066 26 2.1% 0 26 -3 -24 25% -69% 

嘉麟杰 883 725 18 2.0% 0 18 -2 -16 15% -76% 

兴业科技 2,113 1,937 45 2.1% 0 48 -4 -44 15% -83% 

*ST 中绒 2,797 2,512 47 1.7% 0 62 -6 -57 15% -102% 

上海三毛 1,277 1,191 18 1.4% 0 30 -2 -27 25% -113% 

三毛 B 股 1,277 1,191 18 1.4% 0 30 -2 -27 25% -113% 

美尔雅 444 269 3 0.6% 0 7 -1 -5 25% -159% 

华纺股份 2,850 2,629 7 0.2% 0 65 -6 -60 25% -651% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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场景三：议价能力对上游强、对下游弱，含税成本下降、含税售价降低 

图表3： 纺服板块上市公司增值税率变动敏感性测算（场景三：议价能力对上游强、对下游弱） 

简称 

2017 年 

营收（百万

元） 

2017 年 

营业成本

（百万元） 

2017 年 

净利润 

（百万元） 

2017 年 

净利率 内销比例 

收入 

增加 

（百万元） 

成本 

增加 

（百万元） 

附加税 

变化 

（百万元） 

净利润 

增加 

（百万元） 所得税率 净利润弹性 

华纺股份 2,850 2,629 7 0.2% 17% 0 0 -5 5 25% 53% 

美尔雅 444 269 3 0.6% 81% 0 0 -1 1 25% 36% 

报喜鸟 2,601 1,032 30 1.2% 100% 0 0 -9 9 15% 25% 

哈森股份 1,497 720 15 1.0% 90% 0 0 -5 5 25% 24% 

*ST 中绒 2,797 2,512 47 1.7% 35% 0 0 -5 5 15% 9% 

上海三毛 1,277 1,191 18 1.4% 20% 0 0 -2 2 25% 9% 

三毛 B 股 1,277 1,191 18 1.4% 20% 0 0 -2 2 25% 9% 

嘉麟杰 883 725 18 2.0% 18% 0 0 -2 2 15% 9% 

兴业科技 2,113 1,937 45 2.1% 99% 0 0 -4 4 15% 7% 

金鹰股份 1,233 1,066 26 2.1% 65% 0 0 -2 2 25% 7% 

多喜爱 681 417 23 3.4% 100% 0 0 -2 2 25% 6% 

梦洁股份 1,934 1,079 81 4.2% 93% 0 0 -6 6 15% 6% 

龙头股份 4,422 3,318 130 2.9% 55% 0 0 -10 10 25% 6% 

凤竹纺织 821 696 25 3.0% 60% 0 0 -2 2 25% 5% 

拉夏贝尔 8,999 3,371 537 6.0% 100% 0 0 -32 32 25% 4% 

华茂股份 2,343 2,085 83 3.5% 73% 0 0 -4 4 15% 4% 

际华集团 25,440 23,469 757 3.0% 96% 0 0 -43 43 25% 4% 

太平鸟 7,142 3,360 453 6.3% 100% 0 0 -23 23 25% 4% 

安奈儿 1,031 459 69 6.7% 100% 0 0 -3 3 25% 4% 

日播时尚 1,073 429 77 7.2% 100% 0 0 -4 4 25% 4% 

希努尔 775 590 37 4.7% 71% 0 0 -2 2 25% 4% 

朗姿股份 2,353 1,004 193 8.2% 66% 0 0 -8 8 15% 3% 

嘉欣丝绸 2,773 2,297 122 4.4% 35% 0 0 -6 6 25% 3% 

贵人鸟 3,252 2,132 188 5.8% 99% 0 0 -8 8 25% 3% 

维格娜丝 2,564 777 222 8.7% 100% 0 0 -10 10 25% 3% 

奥康国际 3,262 2,079 225 6.9% 99% 0 0 -9 9 15% 3% 

搜于特 18,349 16,597 771 4.2% 100% 0 0 -32 32 25% 3% 

新野纺织 5,195 4,298 293 5.6% 91% 0 0 -10 10 15% 3% 

万里马 604 420 37 6.2% 98% 0 0 -1 1 25% 3% 

浔兴股份 1,860 1,217 140 7.5% 63% 0 0 -5 5 15% 3% 

华孚时尚 12,597 11,187 703 5.6% 75% 0 0 -23 23 15% 3% 

如意集团 1,193 941 83 7.0% 71% 0 0 -3 3 15% 3% 

江苏阳光 2,151 1,664 136 6.3% 72% 0 0 -5 5 25% 3% 

罗莱生活 4,662 2,636 453 9.7% 82% 0 0 -14 14 15% 3% 

汇洁股份 2,136 685 240 11.2% 99% 0 0 -8 8 25% 2% 

天创时尚 1,734 732 186 10.7% 100% 0 0 -6 6 25% 2% 

浪莎股份 343 279 23 6.7% 92% 0 0 -1 1 25% 2% 

乔治白 787 419 77 9.8% 100% 0 0 -2 2 25% 2% 

欣龙控股 632 555 44 7.0% 77% 0 0 -1 1 15% 2% 

摩登大道 921 418 115 12.5% 74% 0 0 -3 3 15% 2% 

康隆达 767 529 74 9.6% 21% 0 0 -2 2 15% 2% 

三房巷 1,066 916 70 6.6% 83% 0 0 -2 2 25% 2% 

水星家纺 2,462 1,567 257 10.5% 100% 0 0 -7 7 15% 2% 

百隆东方 5,952 4,910 488 8.2% 58% 0 0 -12 12 15% 2% 

森马服饰 12,026 7,756 1,130 9.4% 100% 0 0 -32 32 25% 2% 

诺邦股份 618 464 57 9.3% 54% 0 0 -1 1 15% 2% 

鹿港文化 4,111 3,386 310 7.5% 80% 0 0 -8 8 25% 2% 

黑牡丹 6,289 5,321 459 7.3% 81% 0 0 -12 12 25% 2% 

商赢环球 2,187 1,418 215 9.8% 3% 0 0 -6 6 25% 2% 

新澳股份 2,312 1,856 210 9.1% 65% 0 0 -5 5 15% 2% 

牧高笛 516 354 50 9.7% 38% 0 0 -1 1 25% 2% 

红蜻蜓 3,245 2,127 373 11.5% 100% 0 0 -8 8 15% 2% 

孚日股份 4,822 3,771 414 8.6% 39% 0 0 -10 10 25% 2% 

七匹狼 3,085 1,830 343 11.1% 100% 0 0 -9 9 25% 2% 

中潜股份 385 266 43 11.3% 32% 0 0 -1 1 15% 2% 

振静股份 655 533 63 9.5% 100% 0 0 -1 1 15% 2% 
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简称 

2017 年 

营收（百万

元） 

2017 年 

营业成本

（百万元） 

2017 年 

净利润 

（百万元） 

2017 年 

净利率 内销比例 

收入 

增加 

（百万元） 

成本 

增加 

（百万元） 

附加税 

变化 

（百万元） 

净利润 

增加 

（百万元） 所得税率 净利润弹性 

延江股份 738 490 91 12.4% 50% 0 0 -2 2 15% 2% 

联发股份 4,004 3,232 356 8.9% 41% 0 0 -8 8 25% 2% 

棒杰股份 449 297 57 12.7% 26% 0 0 -1 1 15% 2% 

开润股份 1,162 818 142 12.2% 59% 0 0 -3 3 15% 2% 

歌力思 2,053 640 355 17.3% 81% 0 0 -8 8 25% 2% 

安正时尚 1,421 472 273 19.2% 100% 0 0 -5 5 15% 2% 

比音勒芬 1,054 365 180 17.1% 100% 0 0 -4 4 25% 2% 

伟星股份 2,624 1,505 409 15.6% 78% 0 0 -8 8 15% 2% 

健盛集团 1,138 818 132 11.6% 18% 0 0 -3 3 25% 2% 

起步股份 1,339 870 194 14.5% 100% 0 0 -4 4 15% 2% 

鲁泰 A 6,409 4,477 883 13.8% 43% 0 0 -16 16 15% 2% 

鲁泰 B 6,409 4,477 883 13.8% 43% 0 0 -16 16 15% 2% 

台华新材 2,729 1,973 367 13.4% 86% 0 0 -6 6 15% 1% 

旷达科技 2,317 1,459 377 16.3% 100% 0 0 -6 6 15% 1% 

宏达高科 635 442 95 14.9% 65% 0 0 -2 2 15% 1% 

富安娜 2,616 1,319 493 18.9% 100% 0 0 -8 8 15% 1% 

柏堡龙 841 604 129 15.4% 100% 0 0 -2 2 15% 1% 

九牧王 2,565 1,092 492 19.2% 100% 0 0 -9 9 25% 1% 

金发拉比 430 201 92 21.3% 100% 0 0 -1 1 15% 1% 

地素时尚 1,946 490 480 24.7% 99% 0 0 -8 8 25% 1% 

旺能环境 1,405 934 270 19.2% 82% 0 0 -4 4 15% 1% 

海澜之家 18,200 11,110 3,329 18.3% 100% 0 0 -50 50 25% 1% 

航民股份 3,496 2,450 663 19.0% 98% 0 0 -9 9 15% 1% 

红豆股份 2,714 2,028 610 22.5% 98% 0 0 -6 6 25% 1% 

三毛派神 280 238 79 28.3% 79% 0 0 -1 1 15% 1% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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场景四：议价能力对上游弱、对下游强，含税成本、售价均不变 

图表4： 纺服板块上市公司增值税率变动敏感性测算（场景四：议价能力对上游弱、对下游强） 

简称 

2017 年 

营收 

（百万元） 

2017 年 

营业成本

（百万元） 

2017 年 

净利润 

（百万元） 内销比例 

2017 年 

净利率 

收入 

增加 

（百万元） 

成本 

增加 

（百万元） 

附加税 

变化 

（百万元） 

净利润 

增加（ 

百万元） 所得税率 

净利润 

弹性 

美尔雅 444 269 3 81% 0.6% 13 7 -1 7 25% 212% 

报喜鸟 2,601 1,032 30 100% 1.2% 92 26 -8 74 15% 208% 

哈森股份 1,497 720 15 90% 1.0% 48 18 -4 34 25% 169% 

兴业科技 2,113 1,937 45 99% 2.1% 74 48 -3 29 15% 54% 

多喜爱 681 417 23 100% 3.4% 24 10 -2 15 25% 50% 

梦洁股份 1,934 1,079 81 93% 4.2% 64 27 -5 42 15% 44% 

拉夏贝尔 8,999 3,371 537 100% 6.0% 319 84 -28 263 25% 37% 

际华集团 25,440 23,469 757 96% 3.0% 863 582 -36 318 25% 31% 

太平鸟 7,142 3,360 453 100% 6.3% 252 83 -20 189 25% 31% 

安奈儿 1,031 459 69 100% 6.7% 37 11 -3 28 25% 31% 

日播时尚 1,073 429 77 100% 7.2% 38 11 -3 31 25% 30% 

贵人鸟 3,252 2,132 188 99% 5.8% 114 53 -7 68 25% 27% 

维格娜丝 2,564 777 222 100% 8.7% 91 19 -8 80 25% 27% 

奥康国际 3,262 2,079 225 99% 6.9% 115 52 -7 71 15% 27% 

搜于特 18,349 16,597 771 100% 4.2% 650 411 -27 265 25% 26% 

万里马 604 420 37 98% 6.2% 21 10 -1 12 25% 24% 

新野纺织 5,195 4,298 293 91% 5.6% 168 106 -9 71 15% 20% 

汇洁股份 2,136 685 240 99% 11.2% 75 17 -7 65 25% 20% 

天创时尚 1,734 732 186 100% 10.7% 61 18 -5 48 25% 20% 

乔治白 787 419 77 100% 9.8% 28 10 -2 20 25% 19% 

水星家纺 2,462 1,567 257 100% 10.5% 87 39 -6 54 15% 18% 

森马服饰 12,026 7,756 1,130 100% 9.4% 426 192 -27 261 25% 17% 

朗姿股份 2,353 1,004 193 66% 8.2% 55 25 -7 37 15% 16% 

浪莎股份 343 279 23 92% 6.7% 11 7 -1 5 25% 16% 

红蜻蜓 3,245 2,127 373 100% 11.5% 115 53 -7 69 15% 16% 

七匹狼 3,085 1,830 343 100% 11.1% 109 45 -7 71 25% 16% 

罗莱生活 4,662 2,636 453 82% 9.7% 135 65 -12 82 15% 15% 

振静股份 655 533 63 100% 9.5% 23 13 -1 11 15% 15% 

安正时尚 1,421 472 273 100% 19.2% 50 12 -5 43 15% 13% 

比音勒芬 1,054 365 180 100% 17.1% 37 9 -3 32 25% 13% 

希努尔 775 590 37 71% 4.7% 19 15 -2 6 25% 13% 

华茂股份 2,343 2,085 83 73% 3.5% 60 52 -4 12 15% 13% 

起步股份 1,339 870 194 100% 14.5% 47 22 -3 29 15% 13% 

摩登大道 921 418 115 74% 12.5% 24 10 -3 17 15% 12% 

金鹰股份 1,233 1,066 26 65% 2.1% 28 26 -2 4 25% 12% 

富安娜 2,616 1,319 493 100% 18.9% 93 33 -7 67 15% 12% 

旷达科技 2,317 1,459 377 100% 16.3% 82 36 -5 51 15% 11% 

三房巷 1,066 916 70 83% 6.6% 31 23 -2 10 25% 11% 

柏堡龙 841 604 129 100% 15.4% 30 15 -2 17 15% 11% 

九牧王 2,565 1,092 492 100% 19.2% 91 27 -8 71 25% 11% 

金发拉比 430 201 92 100% 21.3% 15 5 -1 11 15% 11% 

歌力思 2,053 640 355 81% 17.3% 59 16 -7 50 25% 11% 

江苏阳光 2,151 1,664 136 72% 6.3% 55 41 -4 18 25% 10% 

地素时尚 1,946 490 480 99% 24.7% 68 12 -7 63 25% 10% 

黑牡丹 6,289 5,321 459 81% 7.3% 181 132 -11 60 25% 10% 

鹿港文化 4,111 3,386 310 80% 7.5% 117 84 -7 40 25% 10% 

浔兴股份 1,860 1,217 140 63% 7.5% 41 30 -5 16 15% 9% 

海澜之家 18,200 11,110 3,329 100% 18.3% 644 275 -43 412 25% 9% 

华孚时尚 12,597 11,187 703 75% 5.6% 333 277 -21 76 15% 9% 

如意集团 1,193 941 83 71% 7.0% 30 23 -2 9 15% 9% 

台华新材 2,729 1,973 367 86% 13.4% 83 49 -6 40 15% 9% 

航民股份 3,496 2,450 663 98% 19.0% 121 61 -7 68 15% 9% 

伟星股份 2,624 1,505 409 78% 15.6% 72 37 -7 42 15% 9% 

欣龙控股 632 555 44 77% 7.0% 17 14 -1 4 15% 8% 

龙头股份 4,422 3,318 130 55% 2.9% 86 82 -10 14 25% 8% 

旺能环境 1,405 934 270 82% 19.2% 41 23 -3 21 15% 7% 



 

行业研究/动态点评 | 2019 年 03 月 06 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 10 

简称 

2017 年 

营收 

（百万元） 

2017 年 

营业成本

（百万元） 

2017 年 

净利润 

（百万元） 内销比例 

2017 年 

净利率 

收入 

增加 

（百万元） 

成本 

增加 

（百万元） 

附加税 

变化 

（百万元） 

净利润 

增加（ 

百万元） 所得税率 

净利润 

弹性 

红豆股份 2,714 2,028 610 98% 22.5% 94 50 -5 49 25% 6% 

凤竹纺织 821 696 25 60% 3.0% 17 17 -2 2 25% 5% 

新澳股份 2,312 1,856 210 65% 9.1% 53 46 -5 12 15% 5% 

宏达高科 635 442 95 65% 14.9% 15 11 -1 5 15% 5% 

开润股份 1,162 818 142 59% 12.2% 24 20 -3 7 15% 4% 

三毛派神 280 238 79 79% 28.3% 8 6 0 2 15% 3% 

延江股份 738 490 91 50% 12.4% 13 12 -2 3 15% 3% 

诺邦股份 618 464 57 54% 9.3% 12 11 -1 2 15% 2% 

百隆东方 5,952 4,910 488 58% 8.2% 122 122 -11 12 15% 2% 

鲁泰 A 6,409 4,477 883 43% 13.8% 97 111 -15 1 15% 0% 

鲁泰 B 6,409 4,477 883 43% 13.8% 97 111 -15 1 15% 0% 

牧高笛 516 354 50 38% 9.7% 7 9 -1 -1 25% -1% 

中潜股份 385 266 43 32% 11.3% 4 7 -1 -1 15% -2% 

孚日股份 4,822 3,771 414 39% 8.6% 67 93 -10 -16 25% -3% 

联发股份 4,004 3,232 356 41% 8.9% 57 80 -8 -14 25% -3% 

棒杰股份 449 297 57 26% 12.7% 4 7 -1 -2 15% -3% 

健盛集团 1,138 818 132 18% 11.6% 7 20 -3 -10 25% -6% 

康隆达 767 529 74 21% 9.6% 6 13 -2 -6 15% -6% 

商赢环球 2,187 1,418 215 3% 9.8% 2 35 -6 -27 25% -9% 

嘉欣丝绸 2,773 2,297 122 35% 4.4% 35 57 -6 -17 25% -10% 

*ST 中绒 2,797 2,512 47 35% 1.7% 34 62 -5 -23 15% -41% 

嘉麟杰 883 725 18 18% 2.0% 6 18 -2 -10 15% -49% 

上海三毛 1,277 1,191 18 20% 1.4% 9 30 -2 -18 25% -75% 

三毛 B 股 1,277 1,191 18 20% 1.4% 9 30 -2 -18 25% -75% 

华纺股份 2,850 2,629 7 17% 0.2% 18 65 -5 -42 25% -462% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：假设情景和实际可能存在差异；减税细则尚未明确。 
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