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[Table_Summary] 

核心观点： 

 增值税下调，制造业等行业现行 16%的税率降至 13% 

根据中国政府网，2019 政府工作报告指出，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%，增值税下调有望提升化工行业盈利。化工行业属于制造业的

范畴，我们在测算的时候统一按照 16%调整至 13%计算，同时忽略随增值税、消费税征收的城市维护建设税、教育

费附加等税费，并且假设增值税率下调对期间费用、资产减值损失、投资收益、营业外收支等环节的影响忽略不计。

采取中性假设，企业以原含税价采购原材料和销售产品（买卖价格均不变）。简单的测算过程如下：假设 A 公司营

业收入为 1000 万元，营业成本为 700 万元，毛利润为 300 万元，在 16%增值税率的条件下，A 公司含税收入为

1160 万元（1000*1.16），营业成本为 812 万元（700*1.16）；若产品和原材料的含税价格不变，则在 13%增值税率

的条件下，A 公司营业收入为 1027 万元（1160/1.13），营业成本为 719 万元（812/1.13），毛利润为 308 万元，毛

利润增厚 2.65%。在此测算假设下，同一档位税率调整下企业毛利润变化弹性是一样的，差异主要在净利润端，净

利率越低的企业受益弹性越大。 

 增值税下调对化工行业盈利的影响：假设产品销售和原材料采购含税价格不变，以 2018 年前三季度业绩为例，

SW 化工净利润增厚 7.49%，SW 石油化工净利润增厚 9.97%，基础化工净利润增厚 5.39%；子行业有所差异 

WIND 数据显示，2018 年前三季度，SW 化工行业实现营业收入 35451 亿元，实现净利润 1888 亿元，若增值

税由 16%降至 13%，假设产品销售和原材料采购含税价格不变，则 SW 化工行业净利润增厚 141 亿元，增厚幅度

为 7.49%。同理，SW 石油化工行业净利润将增厚 84 亿元，增厚幅度为 9.97%；基础化工行业（SW 化工中剔除

SW 石油化工）净利润将增厚 56 亿元，增厚幅度为 5.39%。 

二级子行业方面，增值税下调，假设产品销售和原材料采购含税价格不变，净利润变动幅度如下：SW 化学原

料（+5.55%）、SW 化学制品（+5.51%）、SW 化学纤维（+4.25%）、SW 塑料（+5.76%）、SW 橡胶（+6.33%）。 

三级子行业方面，增值税下调，假设产品销售和原材料采购含税价格不变，以下行业净利润增厚幅度较大：磷

肥（+36.08%）、粘胶（+16.13%）、日用化学产品（+15.75%）、维纶（+11.44%）、改性塑料（+8.29%）、磷化工及

磷酸盐（+8.06%）；以下行业净利润增厚幅度较小：氟化工及制冷剂（+3.34%）、聚氨酯（+3.57%）、涤纶（+3.95%）、

纺织化学用品（+4.46%）、其他橡胶制品（+4.54%）。 

以上的测算结果基于企业产品销售和原材料采购含税价格不变这个中性假设，实际情形要复杂得多：若企业同

时对上下游有较强的议价能力，即可以更低的含税价格采购原材料且以原来的价格销售产品，则利润增厚幅度大于

上述测算结果；若企业同时对上下游的议价能力较弱，即以原来的含税价格采购原材料但以更低的价格销售产品，

则利润增厚幅度小于上述测算结果。 

 风险提示 

上述增值税测算与实际经营情况或有所不同；减税对上市公司盈利增厚幅度低于预期；化工产品价格超预期下

跌；原材料价格剧烈波动。 
 

相关研究： 
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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(%) 

2019/3/8 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

国瓷材料 300285.SZ 买入 人民币 18.80 23.80 0.85 0.85 22.2 22.1 20.8 15.9 16.9 14.5 

海利尔 603639.SH 增持 人民币 29.58 31.84 2.67 3.39 11.1 8.7 8.2 5.8 21.4 21.3 

坤彩科技 603826.SH 增持 人民币 16.53 18.20 0.41 0.59 40.3 27.8 36.3 22.6 13.3 16.2 

道恩股份 002838.SZ 买入 人民币 20.63  0.50 0.77 41.7 26.8 33.8 23.0 11.4 15.1 

百合花 603823.SH 增持 人民币 17.87  0.96 1.15 18.7 15.6 9.9 7.8 14.5 14.8 

中泰化学 002092.SZ 增持 人民币 9.27  1.18 1.30 7.8 7.1 7.2 6.7 12.1 11.8 

广汇能源 600256.SH 买入 人民币 4.14  0.27 0.38 15.2 11.0 8.6 6.4 10.8 13.5 

三友化工 600409.SH 买入 人民币 6.54  1.01 1.06 6.5 6.2 4.0 3.5 17.3 15.3 

国恩股份 002768.SZ 买入 人民币 24.14  1.10 1.37 21.9 17.6 14.8 12.0 14.7 15.4 

强力新材 300429.SZ 买入 人民币 32.80  0.58 0.76 56.6 43.1 36.3 27.6 10.0 11.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图 1：增值税从16%下调至13%，假设产品销售和原材料采购含税价格不变，SW化工三级子行业净利润增

厚幅度情况 

 
数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 2：2018年前三季度，SW化工三级子行业毛利率情况 

 
数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

 

图 3：2018年前三季度，SW化工三级子行业净利率情况 

 
数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
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