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资料来源：Wind 

 减税总体利好化工行业，高耗能企业受益电价下调 

——两会相关政策对化工行业的解读 
制造业增值税率拟下调 3pct，一般工商业平均电价拟再降 10% 

据 3 月 5 日全国两会政府工作报告，2019 年国务院将深化增值税改革，将
制造业等行业现行的 16%的税率降低至 13%，将交通运输业、建筑业等行
业现行的 10%税率降至 9%，保持 6%一档税率不变。另一方面，深化电力
市场改革，清理电价附加收费，推动一般工商业平均电价再降 10%。我们
认为上述两条举措将显著利好化工企业盈利。 

 

增值税率下调整体利好化工企业 

增值税率下调将减少产业链整体负担，我们预计将利好行业整体，从即时
效应来看，我们假设：1、制造业企业增值税进项与销项税率同处 16%档；
2、降税后含税售价及进货价不变（上下游议价能力相同）；3、相关企业主
营收入均来自制造业。基于我们的化工全行业分类（剔除制造业及采矿业
之外的企业），以 2017 年为例，预计全行业减少（增值税及在此基础上的
附加税）359.7 亿元，增加净利润 274.5 亿元。其中期间费用率较高的企
业净利润弹性较大，包括阳煤化工、时代新材、云天化、上海家化等，主
要集中于化肥、日化、涂料涂漆等领域。 

 

减税最终影响取决于行业格局 

从实际效果而言，减税的影响取决于企业对于上下游的议价能力。据此我
们做了四种假设：A、产业链议价能力强；B、对下游议价能力强，对上游
不具备议价能力；C、对上游议价能力强，对下游不具备议价能力；D、不
具备产业链议价能力。考虑到重点化工上市企业均是各自行业内龙头，且
化工行业上游主要为石油、煤炭、矿石等基础原材料，整体议价能力较强，
结合目前行业整体处于景气低谷，产品盈利能力偏低，我们预计减税对行
业重点企业均会产生一定程度的净利润提升。 

 

电价下调主要利好高耗能企业 

我们对金属硅（13000kW·h/t）、黄磷（14700kW·h/t）、电石法 PVC

（5600kW·h/t）、氨纶（5000kW·h/t）等高电耗化工品成本进行了测算，
假设企业生产用电全部来自于外购且其他成本固定，在电价下调 10%后，
金属硅、黄磷、烧碱、PVC（电石法）、氨纶的成本降幅分别约
7%/7%/8%/6%/1%。以 2017 年为基数，中泰化学、兴发集团、合盛硅业、
华峰氨纶、三友化工等相关行业龙头企业的净利润弹性分别约
17%/23%/13%/7%/7%。我们预计本次电价下调主要将利好高能耗企业（特
别是外购电比例较高的），其中磷化工、氯碱等化工子行业受益最为显著。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险，国际油价大幅波动风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

600309.SH 万华化学 41.03 增持 3.55 3.38 3.82 4.30 11.56 12.14 10.74 9.54  

300398.SZ 飞凯材料 18.35 增持 0.20 0.67 1.05 1.24 91.75 27.39 17.48 14.80  

600426.SH 华鲁恒升 14.29 增持 0.75 1.98 2.28 2.65 19.05 7.22 6.27 5.39  

601233.SH 桐昆股份 13.05 增持 0.97 1.72 2.03 2.26 13.45 7.59 6.43 5.77  

600141.SH 兴发集团 11.42 增持 0.44 0.79 1.12 1.34 25.95 14.46 10.20 8.52   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 增值税率下调后不同情形下对于 2017 年重点化工上市企业的净利润增幅测算 

序号 名称 情形 A 情形 B 情形 C 情形 D 子行业分类 

1 三棵树 15% 41% -28% -2% 涂料涂漆 

2 中国石化 15% 84% -72% -2% 炼化及油品销售 

3 金发科技 14% 121% -109% -2% 塑料制品 

4 安道麦 A 12% 38% -28% -2% 农药 

5 兴发集团 11% 75% -66% -2% 磷肥与磷化工 

6 飞凯材料 11% 26% -17% -2% 电子化学品 

7 金正大 10% 73% -64% -2% 复合肥 

8 上海石化 8% 37% -31% -1% 炼化 

9 新奥股份 8% 36% -29% -1% 有机原料 

10 玲珑轮胎 8% 38% -31% -1% 橡胶制品 

11 龙蟒佰利 8% 14% -4% 2% 钛白粉 

12 山东赫达 8% 40% -33% -1% 建筑用化学品 

13 利民股份 7% 28% -22% -1% 农药 

14 利安隆 7% 25% -19% -1% 助剂 

15 长青股份 7% 28% -22% -1% 农药 

16 巨化股份 7% 37% -31% -1% 氟化工 

17 万润股份 6% 18% -12% -1% 电子化学品 

18 三友化工 6% 25% -20% -1% 氯碱 

19 中旗股份 6% 31% -26% -1% 农药 

20 阳谷华泰 6% 23% -18% -1% 助剂 

21 华峰氨纶 6% 31% -26% -1% 氨纶 

22 新安股份 6% 35% -30% -1% 有机硅 

23 皇马科技 5% 33% -28% -1% 助剂 

24 卫星石化 5% 25% -20% -1% 有机原料 

25 强力新材 5% 14% -10% -1% 电子化学品 

26 浙江龙盛 5% 15% -11% -1% 染料 

27 利尔化学 5% 20% -16% -1% 农药 

28 扬农化工 5% 21% -16% -1% 农药 

29 光威复材 5% 11% -7% -1% 其他纤维 

30 鲁西化工 5% 20% -16% -1% 氮肥/煤化工 

31 恒力股份 5% 32% -28% -1% 涤纶 

32 国瓷材料 5% 13% -9% -1% 电子化学品 

33 合盛硅业 4% 12% -9% -1% 有机硅 

34 桐昆股份 4% 47% -44% -1% 涤纶 

35 华鲁恒升 4% 24% -21% -1% 氮肥/煤化工 

36 新凤鸣 4% 39% -35% -1% 涤纶 

37 荣盛石化 4% 87% -84% -1% 涤纶 

38 万华化学 4% 11% -8% -1% 聚氨酯 

39 金禾实业 4% 12% -9% -1% 其他 

40 恒逸石化 3% 90% -87% 0% 涤纶 

注 1：A、产业链议价能力强；B、对下游议价能力强，对上游不具备议价能力；C、对上游议价能力强，对下游不具备议价能力；D、不具备产业链议价能力。 

注 2：假设营业成本可全部用于进项税抵扣 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表2： 增值税率下调对于 2017 年制造业类化工上市企业的影响测算 

序号 名称 营业收入 净利润 增值税减少额 附加税减少额 净利弹性 

1 阳煤化工 20262  3.8  69.3  8.3  1541% 

2 宝莫股份 410  0.4  1.5  0.2  365% 

3 时代新材 11400  66.8  50.6  6.1  72% 

4 南岭民爆 2624  25.6  17.9  2.1  59% 

5 云天化 55971  259.3  173.1  20.8  56% 

6 华谊集团 43739  450.6  86.7  10.4  47% 

7 新乡化纤 4107  30.6  12.7  1.5  39% 

8 科斯伍德 472  5.9  2.4  0.3  38% 

9 天原集团 15286  63.3  27.3  3.3  36% 

10 蓝丰生化 1851  35.4  15.0  1.8  35% 

11 六国化工 4766  39.6  14.4  1.7  35% 

12 德威新材 1787  20.2  7.2  0.9  34% 

13 德美化工 2456  40.5  14.4  1.7  34% 

14 乐通股份 532  10.6  3.7  0.4  29% 

15 上海家化 6488  389.8  111.8  13.4  27% 

16 科隆股份 1128  22.6  5.5  0.7  26% 

17 中国石油 2015890  36788.0  11459.6  1375.2  26% 

18 龙星化工 2702  49.6  13.3  1.6  25% 

19 广州浪奇 11811  33.8  8.9  1.1  25% 

20 久联发展 4587  99.1  24.5  2.9  24% 

21 皖维高新 4706  85.3  19.8  2.4  22% 

22 华昌化工 5319  59.8  14.6  1.7  20% 

23 浙江众成 635  25.2  5.3  0.6  20% 

24 美达股份 3559  36.8  7.7  0.9  20% 

25 恒天海龙 554  7.7  1.8  0.2  19% 

26 亚星化学 1950  26.6  5.8  0.7  18% 

27 雅克科技 1133  34.3  6.5  0.8  18% 

28 瑞丰高材 1096  30.6  5.4  0.6  17% 

29 红宝丽 2171  47.6  8.4  1.0  17% 

30 多氟多 3768  300.9  24.1  2.9  17% 

31 宝利国际 1800  35.9  5.9  0.7  16% 

32 联化科技 4107  207.5  34.1  4.1  16% 

33 金路集团 1728  42.3  7.9  0.9  16% 

34 三棵树 2619  176.0  28.2  3.4  15% 

35 中国石化 2360193  70294.0  12472.4  1496.7  15% 

36 三爱富 5243  155.5  24.1  2.9  15% 

37 神马股份 10685  130.8  22.5  2.7  14% 

38 金发科技 23137  551.5  83.3  10.0  14% 

39 江南化工 1654  120.2  18.1  2.2  14% 

40 美都能源 6482  123.2  20.8  2.5  14% 

注 1：单位：百万元；注 2：假设营业成本可全部用于进项税抵扣；注 3：假设企业含税售价与进货价不变 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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