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资料来源：Wind 

 增值税下调，制造龙头盈利或上行 
增值税减免，具有强议价能力及核心竞争力的企业最受益 

电力设备新能源各子行业（包含新能源车、风电、光伏、工控、特高压等） 

是典型的制造行业，我们以跟踪的电新产业链所涉及的上市标的 17 年数据
为样本，计算了各子行业 17 年增值税额度及占利润的比重，测算增值税
调整后的带来的净利润弹性，整车板块业绩弹性最大。我们认为上下游中
具有强议价能力及核心竞争力的企业最受益，重点推荐具有强议价能力及
核心竞争力的晶盛机电、国电南瑞和国轩高科，建议关注宁德时代。 

 

新能源车：动力电池龙头议价能力较强，材料环节议价能力较弱 

新能源由政策市向消费市过渡，动力电池降价叠加优质产能短缺，行业集
中度提升，龙头电池企业在产业链中议价能力最强。从四大材料环节看，
目前正极、负极、隔膜均将承担较大降价压力，其中正极原材料碳酸锂、
硫酸钴等价格降低空间有限，正极对上游议价能力逐步减弱。负极、隔膜
的上游为全球大宗商品，因此对上游不具备议价能力。电解液 2018Q4 跟
随上游溶剂和六氟磷酸锂涨价，表明电解液价格或已见底。 

 

光伏：优势技术和规模效应相结合提升议价能力 

上游硅料、硅片环节集中度最高且议价能力最强，往下游议价能力逐步减
弱。行业逐步由早期依靠原材料降本走向提高转化效率降本。议价能力从
上游到下游逐步趋弱的趋势没有变化，而终端产品的价格传导能力也在逐
步变强。把握高效技术量产带来行业技术革新，设备最先收益。重点推荐
生长炉设备龙头晶盛机电。 

 

风电：关注全生命周期度电成本下降，整机端议价能力增强 

优质的龙头整机厂及下游开发商议价权较强。风电零部件企业上游为钢铁、
玻纤等大宗商品，产品毛利率受原材料价格影响波动加大。整机厂商随着
价格竞争及产品迭代加速，行业集中度快速提升。运营商愈加关注全生命
周期度电成本等核心指标，优质龙头整机厂通过技术创新、数字化等手段
提升发电量，为运营商创造更多价值。重点推荐整机龙头金风科技。 

 

电力设备：行业格局较稳定，细分领域龙头具备议价能力 

发、输、变以国网系企业为主，并引入地方国企及部分民营企业参与竞争；
用电环节技术壁垒相对较低，民营企业参与较多。随着特高压核准、招标
及配网投资加速，电网智能化、信息化水平有望继续提升。国家电网紧紧
围绕“三型两网、世界一流”的战略目标，深入贯彻电力改革和国企改革
部署，持续释放改革红利。目前调度及通信系统具备一定议价权，重点推
荐电网装备整体解决方案提供商和电力二次设备龙头国电南瑞。 

 

风险提示：增值税减免落地进程低于预期；新能源车产销量增长低于预期，
产业链盈利增长低于预期；光伏装机增速低于预期，行业竞争激烈程度超
过预期；风电装机不达预期、弃风限电改善不达预期。 

 
 

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 2017 2018E 2019E 2020E  

300316.SZ 晶盛机电 15.68 买入 0.30 0.46 0.59 0.75 52.27 34.09 26.58 20.91  

600406.SH 国电南瑞 19.12 买入 0.71 0.83 1.00 1.13 26.93 23.04 19.12 16.92  

002074.SZ 国轩高科 17.55 增持 0.74 0.75 0.88 0.99 23.72 23.40 19.94 17.73  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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各子板块财务状况不一，减税业绩弹性有所差异 

 

电力设备新能源各子行业（包含新能源车，风电，光伏，工控，特高压等）是典型的制造

行业，我们以跟踪的电新产业链所涉及的上市标的 17 年数据为样本，计算了各子行业 17

年增值税额度及占利润的比重，测算增值税调整后的带来的净利润弹性。根据我们测算，

在 2017 年的盈利条件下，电新产业链各子行业中整车的减税业绩弹性最大（2.39%），在

电新板块中，减税对传统电力设备的净利润业绩弹性最大，为 2.33%。 

 

图表1： 电新产业链减税影响一览表 

行业 

17 年净利润 

（亿元）  

17 年增值税 

（亿元） 增值税/净利润 减税前增值税税率 减税后税率 减税后应交增值税 减税额度/净利润 

整车 647.70 93.37 14.42% 16% 13% 77.88 2.39% 

传统电力设备 99.08 13.90 14.03% 16% 13% 11.60 2.33% 

电控 37.69 4.32 11.47% 16% 13% 3.61 1.90% 

特高压 80.47 6.49 8.07% 16% 13% 5.41 1.34% 

资源 79.55 5.88 7.40% 16% 13% 4.91 1.23% 

光伏 132.51 8.02 6.05% 16% 13% 6.69 1.00% 

电池材料 104.71 5.24 5.00% 16% 13% 4.37 0.83% 

电池 76.12 3.37 4.43% 16% 13% 2.81 0.74% 

设备 11.97 0.50 4.15% 16% 13% 0.41 0.69% 

工控 76.46 2.81 3.68% 16% 13% 2.34 0.61% 

电机 35.96 1.32 3.66% 16% 13% 1.10 0.61% 

风电 59.70 1.79 3.01% 16% 13% 1.50 0.50% 

注：行业共选取 194 只个股为样本，利润和增值税均为所在行业公司加总数据。 

注：因尚未披露 2018 年年报，我们以 2017 年的财务数据估测电新产业链各子行业税收业绩弹性。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

议价能力为锚，跨产业链分配减税收益 

 

我们认为此次增值税率调整对个股盈利的影响将取决于该公司对上下游的议价能力。具体

来说，最乐观情况下，公司对下游含税价格保持不变，那么税率降低将导致不含税价格提

升，而对上游原材料含税采购价按减税幅度等比例下降，同时分享上游的减税红利。最悲

观情况下，产品含税出厂价按减税幅度等比例下降，同时与下游分享减税红利，原材料含

税采购价不变。按照不同的议价能力测算，我们将在各子板块中，选取典型龙头公司，按

照如下四个场景进行分析。 

 

情景一：公司具备较强产业链议价能力。 

产品含税出厂价不变，原材料含税采购价按减税幅度等比例下降，分享上游的减税红利（获

取所有 3%减税红利）。 

情景二：公司具备较强对下游议价能力，但不具备对上游议价能力。 

产品含税出厂价不变，原材料含税采购价不变。 

情景三：公司不具备对下游议价能力，但具备对上游议价能力。 

产品含税出厂价按减税幅度等比例下降，与经销商分享减税红利。材料含税采购价按减税

幅度等比例下降，分享上游减税红利。 

情景四：公司不具备产业链议价能力。 

产品含税出厂价按减税幅度等比例下降，与经销商分享减税红利,原材料含税采购价不变。 
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新能源车：动力电池议价能力较强，材料环节议价能力较弱 

 

新能源车由政策市向消费市过渡过程中，主机厂对动力电池品质提出更高要求，而国内优

质电池存在结构性短缺问题，叠加动力电池逐年降价，电池行业集中度提升，龙头对上下

游的议价能力均增强。电解液在 18 年经历降价洗牌后，行业格局基本稳定，价格见底，

因而往后看电解液厂对下游的议价能力提升。但是，18 年下半年以来，电解液均有跟随

溶剂和六氟磷酸锂涨价，说明电解液厂对上游的议价能力较弱。正极材料、负极材料以及

隔膜需要承担的来自下游较大的降价压力。负极、隔膜的上游为全球大宗商品，因此在原

材料采购上不具备议价能力。正极的上游为锂和钴，而锂钴价格经历 18 年的降价后逐渐

趋稳，因此随着锂钴价格逐渐见底，我们认为正极对上游的议价能力将减弱。 

 

图表2： 动力电池产业链示意图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 18 年电解液价格见底回升  图表4： 18 年电解液原材料下半年价格略有上升 

 

 

 

资料来源：CIAPS，华泰证券研究所  资料来源：CIAPS，华泰证券研究所 

 

我们从四类场景出发，分析增值税率调整对电池龙头宁德时代营业利润的影响，在不同的

场景假设下，宁德时代的营业利润最乐观可提升 12.11%，最悲观将降低 8.76%。 
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图表5： 不同场景下增值税率调整对宁德时代经营利润的影响（以 2017 年报表数据为例） 

单位：亿元 营业总收入 营业成本 营业利润 同比变化 

原始利润表数据 199.97 127.40 48.32  

含税 16%调整 231.97 147.78 56.05  

情景 1 205.28 126.86 54.17 12.11% 

情景 2 205.28 130.78 50.25 3.99% 

情景 3 199.12 126.86 48.01 -0.64% 

情景 4 199.12 130.78 44.09 -8.76% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

光伏：优势技术和规模效应相结合提升议价能力 

从光伏产业链来看，上游硅料、硅片环节集中度最高且议价能力最强，往下游议价能力逐

步减弱。“531”严控规模的光伏新政下发后，光伏产业链经历一轮大幅的量价齐跌，进一步

加速了平价上网的到来，而行业也逐步由早期依靠原材料降本走向提高转化效率降本。终

端高效组件需求的迅速崛起，带来高效电池片及高品质硅片需求的持续上涨。行业竞争格

局逐渐从规模竞争向优势技术和规模效应相结合转变。从议价能力来看，议价能力从上游

到下游逐步趋弱的趋势没有变化，而终端产品的价格传导能力也在逐步变强。 

 

图表6： 光伏产业链示意图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

通威股份税收弹性较大，议价能力对公司净利润有显著影响。在不同议价能力场景假设下，

通威股份的营业利润最乐观可提升 32.56%，最悲观将降低 30.44%。 

 

图表7： 通威股份利润弹性示意图 

单位：亿元 2017 年年报 情景一 情景二 情景三 情景四 

营业收入 260.89 267.82 267.82 259.78 259.78 

营业成本 237.69 236.68 244.00 236.68 244.00 

营业利润 24.37 32.31 24.99 24.27 16.95 

变化率  32.56% 2.53% -0.40% -30.44% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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风电：关注全生命周期度电成本下降，整机端议价能力增强 

风电产业链中，优质的龙头整机厂及下游开发商议价权较大。风电零部件企业上游为钢铁、

玻纤等大宗商品，基本不具备议价能力，产品毛利率受原材料价格影响波动加大。整机厂

商随着价格竞争及产品迭代加速，行业集中度快速提升。随着平价上网到来，运营商愈加

关注全生命周期度电成本等核心指标，优质龙头整机厂通过技术创新、数字化等手段提升

发电量，为运营商创造更多价值。我们认为，风电竞价时代从风机价格竞争转向全生命周

期度电成本竞争，风电设备商的议价能力仍将不断提升。 

 

图表8： 风电产业链示意图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

金风科技税收弹性较大，议价能力对公司净利润有显著影响。在首页不同的场景假设下，

金风科技的营业利润最乐观可提升 21.81%，最悲观将降低 20.53%。 

 

图表9： 金风科技利润弹性示意图 

单位：亿元 2017 年年报 情景一 情景二 情景三 情景四 

营业收入 251.29 257.96 257.96 250.22 250.22 

营业成本 231.15 230.17 237.29 230.17 237.29 

营业利润 35.09 42.74 35.62 35.00 27.89 

变化率  21.81% 1.52% -0.24% -20.53% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

电力设备：行业格局较稳定，细分领域龙头具备议价能力 

成熟期的电力设备行业，行业格局较为稳定。行业上中下游包含发电、输电、配电、用电

等四大环节，发、输、变以国网系企业为主，并引入地方国企及部分民营企业参与竞争；

用电环节技术壁垒相对较低，民营企业参与较多。2019 年计划电网投资 5126 亿元，随着

特高压核准、招标及配网投资的加速，电网有望迎来新一轮投资热潮，电网智能化、信息

化水平有望继续提升。国家电网紧紧围绕“三型两网、世界一流”的战略目标，深入贯彻电

力改革和国企改革部署，持续释放改革红利。从上下游来看，目前调度及通信系统具备一

定议价权。 
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图表10： 电力设备产业链 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

国电南瑞是电网装备制造领域的整体解决方案提供商和电力二次设备的龙头企业。我们以

它为例，分析增值税率下降至 13%对国电南瑞影响。在不同的议价能力场景假设下，国电

南瑞的营业利润最乐观可提升 17.38%，最悲观将降低 15.48%。 

 

图表11： 国电南瑞利润弹性示意图 

单位：亿元 2017 年年报 情景一 情景二 情景三 情景四 

营业收入 241.98 248.40 248.40 240.95 240.95 

营业成本 206.16 205.28 211.63 205.28 211.63 

营业利润 42.01 49.31 42.96 41.86 35.51 

变化率  17.38% 2.26% -0.36% -15.48% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

由于增值税是价外税，因此在不考虑企业上下游价格变动的情况下，增值税减免仅通过影

响其税费的税基带来营业成本的变动，进而影响企业利润。从本质上属于财政收入的让渡，

而这部分让渡最终由市场竞争关系，在上、中、下游之间自由分配。 

 

我们选取了四个分初不同行业生命周期的子行业，包括新能源车（成长初期）、光伏（快

速发展期）、风电（成长后期转向成熟期）、电力设备（成熟期）分别讨论了在四个情景下

的营业利润变化，我们认为上下游中具有强议价能力及核心竞争力的企业最受益。重点推

荐具有强议价能力及核心竞争力晶盛机电、国电南瑞和国轩高科，建议关注宁德时代 
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风险提示 
1、增值税减免落地进程低于预期 

增值税减免有利于增厚企业净利润，增加企业活力。若增值税减免落地进程低于预期，或

将减缓对经济的刺激效果。 

 

2、新能源车产销量增长不达预期，产业链盈利增长低于预期 

首先，新能源车目前经历从政策主导向市场主导转型的过渡期，不仅受政策影响，消费者

偏好以及相关车型的推出进度也会影响。其次，锂电产业链均面临洗牌，洗牌的时间和洗

牌过程中的降价程度可能超过我们预期，导致产业链各环节的盈利增长低于预期。 

 

3、光伏装机增速低于预期，行业竞争激烈程度超预期 

首先是光伏装机规模不达预期，其次，市场价格竞争加剧可能导致降价程度超过预期，最

后，存在相关公司生产线建设及产能投放进度不及预期的风险。 

 

4、风电装机不达预期、弃风限电改善不达预期 

风电装机规模不达预期风险；上游材料价格快速上涨风险；新建或外延收购产能不及预期；

汇率波动对公司业绩不确定性影响。 
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