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[Table_Title] 

汽车及汽车零部件行业 
增值税税率下调，利好竞争格局改善、议价能力强的细分领域 

[Table_Summary]  事件：政府工作报告提出将制造业等现行 16%税率降至 13% 

2019 年政府工作报告提出继续深化增值税改革，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%；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。 

 增值税下调对 SW 汽车行业影响几何？ 

由于商品在上下游流转过程中一般以含税价为基础，产业链各环节对

上下游的议价能力强弱及消费者对产品价格的敏感度，会使得减税收益在

产业链上中下游之间进行分配，议价能力强的企业可以以较低的含税单价

采购且以原含税价格销售获取最大利益。对于汽车行业而言，减税收益将

在零部件供应商、整车制造商、汽车经销商以及下游消费者中进行分配，

各细分领域的获利程度取决于行业竞争格局及产业链中的议价能力。 

我们沿用广发证券策略组减税系列报告中的测算方法，考虑到汽车企

业尤其是整车制造商在产业链中的议价能力相对比较强，我们认为乐观（含

税买价下降，含税卖价不变）和中性（含税买卖价均不变）更接近实际情况。

汽车行业属于交通运输设备行业，根据原有条例，增值税销项税率为 16%，

进项税率我们采用统计局公布的投入产出表（2015 年）进行加权平均计算，

交通运输设备行业增值税加权进项税率为 11.8%；若增值税税率按政府工

作报告要求下调，则汽车行业增值税销项税率下调为 13%，加权进项税率

下调为 9.7%。 

以 2017 年 SW 汽车行业财务数据为基础，乐观情形下，汽车行业营业

收入增厚 2.7%，净利润增厚 56.2%，行业毛利率和净利率分别提高 2.17、

2.12 个百分点；中性情形下，汽车行业营业收入增厚 2.7%，净利润增厚

21.9%，行业毛利率和净利率分别提高 0.60、0.76 个百分点。 

从细分领域来看，增值税税率下调对净利率较低的 SW 商用载货车、

SW 乘用车的业绩弹性更大。乐观情形下，SW 商用载货车、SW 乘用车、

SW 商用载客车、SW 汽车零部件净利润分别增厚 193.1%、73.5%、36.3%、

32.3%；中性情形下，SW 商用载货车、SW 乘用车、SW 商用载客车、SW

汽车零部件净利润分别增厚 71.5%、28.1%、15.5%、13.8%。 

 投资建议 

增值税税率下调直接利好行业竞争格局改善、产业链议价能力强的龙

头企业。乘用车板块，我们推荐业绩稳定增长、低估值高股息率蓝筹华域汽

车、上汽集团，建议关注广汽集团（A/H）；汽车服务板块建议关注国内稀

缺的独立汽车检测机构中国汽研；重卡股推荐依靠新产品周期，未来份额或

持续提升的中国重汽，受益大排量重卡渗透率提升，国际化领先的潍柴动力

（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、分红率或提升的威孚高科（A/B）。 

 风险提示 

宏观经济景气度不及预期；汽车行业景气度下降；行业政策不及预期。 
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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 

上汽集团 600104.SH 买入 CNY 27.01 - 3.21 3.38 8.40 7.99 5.25 4.03 16.7 16.5 

华域汽车 600741.SH 买入 CNY 20.82 - 2.61 2.30 7.97 9.07 6.73 4.73 17.9 14.6 

广汽集团 601238.SH 买入 CNY 12.28 - 1.27 1.47 9.67 8.36 8.71 5.74 15.3 15.1 

中国汽研 601965.SH 买入 CNY 8.25  0.42 0.48 19.74 17.16 26.80 20.89 9.1 10.1 

中国重汽 000951.SZ 买入 CNY 15.49 - 1.42 1.65 10.91 9.37 6.58 5.90 15.7 17.0 

潍柴动力 000338.SZ 买入 CNY 10.54 - 1.01 1.09 10.47 9.67 3.24 2.69 18.5 17.1 

威孚高科 000581.SZ 买入 CNY 21.51 - 2.73 2.94 7.88 7.32 12.08 10.61 17.0 16.7 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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事件：政府工作报告提出将制造业等现行 16%税率降

至 13% 

 

2019年政府工作报告提出继续深化增值税改革，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%；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。 

增值税税率核心假设及进销项税率确定 

增值税测算核心假设：企业议价能力影响含税价变动方式 

 

本篇报告沿用广发证券策略组发布的系列报告《增值税下调如何影响A股行业

盈利——“冰与火之歌”系列报告三》、《减税落地，托举盈利——19年两会“改

革破局”系列报告一》的核心假设和测算方法。如不特殊说明，本报告所指价格均

为含税价，一般情况下产品通常以含税价格定价。 

由于增值税是价外税，并不直接影响企业利润表中的收入和成本，增值税下调

对企业盈利的影响取决于企业议价能力： 

（1）乐观情形下，企业同时对上下游具有定价权，可以以较低的含税单价采

购且以原含税价格销售（买价下降，卖价不变）； 

（2）中性情形下，企业仅对下游具备定价权，企业以原含税价采购和销售

（买卖价格均不变）； 

（3）悲观情形下，企业对上下游议价能力均较弱，以原含税单价采购但含税

销售价格下降（买价不变，卖价下降）； 

（4）减税收益完全传导至下游消费者，企业买卖价格均下降，利润表收入成

本无任何影响。 

增值税进销项税率确定——根据税法及投入产出表 

 

根据原有增值税条例，汽车行业属于制造业，原增值税销项税率为16%。进项

税率我们采用统计局的投入产出表进行加权平均计算，权重为行业投入/中间总投

入。在原增值税税率下，交通运输设备加权进项税率为11.8%；若增值税税率按政

府工作报告要求下调，则汽车行业销项税率下调为13%，进项税率下调为9.7%。  
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图 1：投入产出表中交运设备行业对应主要行业（占比1%以上）中间投入比重（2015年数据） 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

测算过程中的其他假设 

 

根据广发证券策略组报告，测算过程中还假设：所有上市公司皆为增值税一般

纳税人，忽略随增值税、消费税附征的城市维护建设税、教育费附加等税法；忽略

增值税税率变动对期间费用、资产减值损失、投资收益、营业外收支等环节的影

响。 

增值税下调对 SW 汽车行业影响几何？ 

减税收益将在全产业链各环节进行分配，议价能力强的企业最受益 

 

由于商品在上下游流转过程中一般以含税价为基础，产业链各环节对上下游的

议价能力强弱及消费者对产品价格的敏感度，会使得减税带来的收益在产业链上中

下游之间进行分配，议价能力强的企业可以以较低的含税单价采购且以原含税价格

销售获取最大利益。 

汽车行业上游主要是钢铁、橡胶等原材料企业及设备生产企业，下游主要面向

私人和单位、企业等不同需求的客户，在产业链中议价能力相对较强。汽车行业内

部而言，上游为汽车零部件供应商，中游为整车制造商，下游为汽车经销商，其中

整车制造商的议价能力相对较强。 
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图 2：增值税纳税原理示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心策略研究组、广发证券发展研究中心 

 

理论测算：乐观及中性情形下，SW 汽车业绩分别增厚 56.2%、21.9% 

 

我们以2017年SW汽车标的为研究对象，考虑到汽车企业尤其是整车制造商在

产业链中的议价能力相对较强，我们认为乐观（买价下降，卖价不变）和中性（买

卖价均不变）更接近实际情况。 

乐观情形下（买价下降，卖价不变），SW汽车营业收入增厚2.7%，净利润增

厚56.2%，行业毛利率和净利率分别提高2.17、2.12个百分点； 

中性情形下（买价不变，卖价不变），SW汽车营业收入增厚2.7%，净利润增

厚21.9%，行业毛利率和净利率分别提高0.60、0.76个百分点。 

 

表 1：乐观、中性、悲观情景假设下SW汽车财务指标变化情况 

SW 汽车 
乐观情形 

（买价下降，卖价不变） 

中性情形 

（买价不变，卖价不变） 

悲观情形 

（买价不变，卖价下降） 

增值税税率调整前 

营业收入（亿元） 25,436.12 25,436.12 25,436.12 

净利润（亿元） 1,032.04 1,032.04 1,032.04 

毛利率 15.91% 15.91% 15.91% 

净利率 4.06% 4.06% 4.06% 

增值税税率调整后 

营业收入（亿元） 26,111.41 26,111.41 25,436.12 

净利润（亿元） 1,611.89 1,257.96 678.11 
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 毛利率 18.08% 16.50% 14.29% 

净利率 6.17% 4.82% 2.67% 

财务指标变化幅度 

营业收入 2.65% 2.65% 0.00% 

净利润 56.19% 21.89% -34.29% 

毛利率 2.17% 0.60% -1.62% 

净利率 2.12% 0.76% -1.39% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注 1：上表均采用 2017 年财务数据； 

注 2：为简化模型，测算过程采用近似处理，净利润=利润总额*（1-有效税率），利润总额=营业收入-营业成本-期间费用（三项指标来

自 Wind） 

 

增值税税率下调，净利率较低的细分子领域业绩弹性更大 

 

我们测算了增值税税率下调对SW乘用车、SW商用载货车、SW商用载客车、

SW汽车零部件四个细分子领域主要财务指标影响情况，总结发现，净利率较低的

SW商用载货车、SW乘用车业绩弹性高于SW商用载客车、SW汽车零部件。 

乐观情形下，SW商用载货车、SW乘用车、SW商用载客车、SW汽车零部件

净利润分别增厚193.1%、73.5%、36.3%、32.3%；中性情形下，SW商用载货

车、SW乘用车、SW商用载客车、SW汽车零部件净利润分别增厚71.5%、

28.1%、15.5%、13.8%。 

 

表 2：乐观情景假设下SW汽车细分行业财务指标变化情况 

 SW 乘用车 SW 商用载货车 SW 商用载客车 SW 汽车零部件 

增值税税率调整前 

营业收入（亿元） 13,440.28 1,435.56 704.54 6,463.06 

净利润（亿元） 424.01 15.69 45.82 455.83 

毛利率 14.94% 13.22% 21.06% 21.01% 

净利率 3.15% 1.09% 6.50% 7.05% 

增值税税率调整后 

营业收入（亿元） 13,797.10 1,473.67 723.25 6,634.64 

净利润（亿元） 735.83 46.00 62.44 602.82 

毛利率 17.14% 15.47% 23.10% 23.06% 

净利率 5.33% 3.12% 8.63% 9.09% 

财务指标变化幅度 

营业收入 2.65% 2.65% 2.65% 2.65% 

净利润 73.54% 193.10% 36.27% 32.25% 

毛利率 2.20% 2.24% 2.04% 2.04% 

净利率 2.18% 2.03% 2.13% 2.03% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注 1：上表均采用 2017 年财务数据； 
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 注 2：为简化模型，测算过程采用近似处理，净利润=利润总额*（1-有效税率），利润总额=营业收入-营业成本-期间费用（三项指标来

自 Wind） 

 

表 3：中性情景假设下SW汽车细分行业财务指标变化情况 

 SW 乘用车 SW 商用载货车 SW 商用载客车 SW 汽车零部件 

增值税税率调整前 

营业收入（亿元） 13,440.28 1,435.56 704.54 6,463.06 

净利润（亿元） 424.01 15.69 45.82 455.83 

毛利率 14.94% 13.22% 21.06% 21.01% 

净利率 3.15% 1.09% 6.50% 7.05% 

增值税税率调整后 

营业收入（亿元） 13,797.10 1,473.67 723.25 6,634.64 

净利润（亿元） 543.33 26.91 52.92 518.55 

毛利率 15.55% 13.84% 21.62% 21.57% 

净利率 3.94% 1.83% 7.32% 7.82% 

财务指标变化幅度 

营业收入 2.65% 2.65% 2.65% 2.65% 

净利润 28.14% 71.48% 15.49% 13.76% 

毛利率 0.60% 0.62% 0.56% 0.56% 

净利率 0.78% 0.73% 0.81% 0.76% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注 1：上表均采用 2017 年财务数据； 

注 2：为简化模型，测算过程采用近似处理，净利润=利润总额*（1-有效税率），利润总额=营业收入-营业成本-期间费用（三项指标来

自 Wind） 

 

投资建议 

 

增值税税率下调直接利好行业竞争格局改善、产业链议价能力强的龙头企业。

乘用车板块，我们推荐业绩稳定增长、低估值高股息率蓝筹华域汽车、上汽集团，

建议关注广汽集团（A/H）；汽车服务板块建议关注国内稀缺的独立汽车检测机构

中国汽研；重卡股推荐依靠新产品周期，未来份额或持续提升的中国重汽，受益大

排量重卡渗透率提升，国际化领先的潍柴动力（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳

健、分红率或提升的威孚高科（A/B）。 

 

表 4：整车企业可比公司PE估值情况（截止2019.03.07） 

市场 公司 代码 
EPS（元，人民币） PE 估值（倍） 

18E 19E 18E 19E 

A 股 

上汽集团 600104.SH 3.21 3.38 8.40 7.99 

广汽集团 601238.SH 1.27 1.47 9.67 8.36 

长安汽车 000625.SZ 0.16 0.33 55.51 25.87 
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 中国重汽 000951.SZ 1.42 1.65 10.91 9.37 

江铃汽车 000550.SZ 0.16 0.90 113.74 23.69 

港股 
吉利汽车 00175.HK 1.45 1.67 8.59 7.49 

BRILLIANCE CHI 01114.HK 1.26 1.53 5.32 4.40 

资料来源：Wind、公司财报、广发证券发展研究中心 

注：上汽集团、广汽集团、中国重汽盈利预测来自广发证券，其余来自 Wind 一致预测。 

 

表 5：零部件企业可比公司PE估值情况（截止2019.03.07） 

市场 公司 代码 
EPS（元，人民币） PE 估值（倍） 

18E 19E 18E 19E 

A 股 

华域汽车 600741.SH 2.61 2.30 7.97 9.07 

潍柴动力 000338.SZ 1.01 1.09 10.47 9.67 

威孚高科 000581.SZ 2.73 2.94 7.88 7.32 

福耀玻璃 600660.SH 1.64 1.76 15.07 14.04 

均胜电子 600699.SH 1.37 1.48 19.27 17.86 

港股 
耐世特 01316.HK 0.16 0.17 8.79 8.06 

敏实集团 00425.HK 1.80 2.15 14.19 11.88 

资料来源：Wind、公司财报、广发证券发展研究中心 

注：华域汽车、潍柴动力、威孚高科盈利预测来自广发证券，其余来自 Wind 一致预测。 

 

风险提示 

 

宏观经济景气度不及预期；汽车行业景气度下降；行业政策不及预期。 
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 [Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

张  乐 ： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，9 年卖方研究经

验。新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；

中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年第一名，2014、2015 年第三名；水晶球 2018

年第一名；金牛奖评比中多次上榜和入围。2012 年加入广发证券发展研究中心。 

闫 俊 刚 ： 联席首席分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，5 年卖方研究经验。新财富最佳汽车行业分析

师 2017、2016 年第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员；中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC

奖 2018、2017、2016 年第一名；水晶球 2018 年第一名。2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐  晢 ： 资深分析师，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA。新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名、

2015 年第四名、2014 年第五名团队成员；中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年

第一名；水晶球 2018 年第一名。2014 年加入广发证券发展研究中心。 

刘 智 琪 ： 分析师，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名团队成员，

水晶球 2018 年第一名，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

李  爽 ： 联系人，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017 年第一名团队成员，2017 年加入广

发证券发展研究中心。 
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