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证券研究报告 行业事件点评 

  

 

事件： 

 内容 

3 月 5 日，在全国人大二次会议开幕式上，国务院总理李克强的政府工作报告里，2019 年政府工作任务中

第一条即是创新和完善宏观调控、实施更大规模的减税。政府工作报告中提出，普惠性减税与结构性减税

并举，重点降低制造业和小微企业税收负担。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%，确保主要行业税负明显降低，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。 

点评： 

电子行业作为典型的制造业，普遍适用 16%的税档，将是此次降税的主要受益群体，因此本文将对此次增

值税降低税率的事件对电子行业的影响进行测算。由于增值税是走资产负债表的项目而非走损益表的项

目，这就意味着上市公司财务报表中没有直接披露当期增值税的项目，所以自下而上从上市公司报表披露

的营业收入和营业成本（不含税价）来推算影响相对更为可行。 

首先需要明确两点： 

1） 本期产生的增值税应当等于销项税额减去进项税额，其中销项税额等于不含税销售价乘以税率，进项

税额等于不含税进价乘以税率，即： 

本期应纳增值税额=本期销项税额-本期进项税额=（不含税销售价-不含税进货价）*税率 

2） 增值税是走资产负债表项目，对利润表没有直接的影响，但是由于计入利润表的教育费附加、地方教

育费附加和城市维护建设税的计税基础是本期实际缴纳的增值税额（并非本期应缴纳增值税额），因此

增值税对利润表也有间接的影响。为了统一计算，我们假设本期应缴纳增值税额=实际缴纳的增值税额，
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并且假设城市维护建设税按 7%的税率缴纳，则三项费用合计为实际缴纳增值税额的 12%。教育费附加、

地方教育费附加和城市维护建设税的计算公式是： 

教育费附加=（实际缴纳的增值税+实际缴纳的消费税1）*3% 

地方教育费附加=（实际缴纳的增值税+实际缴纳的消费税）*2% 

城市维护建设税=（实际缴纳的增值税+实际缴纳的消费税）*7%/5%/1%2 

我们选取中信电子分类中营业利润大于 0 的公司作为样本，并选用 2017 年年报数据进行测算。由于实务

中上下游价格谈判存在两种形式，一种是直接商定含税价，另一种是直接商定不含税价，因此我们基于两

种情景对增值税税率降低带来的影响进行测算。 

1.含税价不变时：净利润+8%，净利率+0.09 个百分点，现金流+5% 

当含税价不变时，也就意味着上下游链条中公司卖给客户的售价（含税）和从供应商进货（含税）是不变

的，则假设售价（含税）为 X，进货价（含税）为 Y，不包含教育费附加、地方教育费附加和城市维护建

设税的期间费用为 n，则有： 

表1：含税额保持不变情况下增值税率从16%将至13%带来的变化 

 营业收入 营业成本 毛利润 毛利率 现金税金（增值税） 

税率 

=16% 

𝑋

1.16
 

𝑌

1.16
 

𝑋 − 𝑌

1.16
 

𝑋 − 𝑌

𝑋
 

(𝑋 − 𝑌)

1.16
∗ 16% 

净利润 3 净利率 现金税金（附加税费+所得税） 

(
(𝑋 − 𝑌) ∗ (1 − 16% ∗ 12%)

1.16
− 𝑛) ∗ 85%  

(0.8455（X− Y）− 𝑛) ∗ 85% 

𝑋/1.16
 

0.0166 ∗ (X − Y)+ 

(0.8455 ∗ （X − Y） − 𝑛) ∗ 15% 

    

 营业收入 营业成本 毛利润 毛利率 现金税金（增值税） 

税率 

=13% 

𝑋

1.13
 

𝑌

1.13
 

𝑋 − 𝑌

1.13
 

𝑋 − 𝑌

𝑋
 

(𝑋 − 𝑌)

1.13
∗ 13% 

净利润 净利率 现金税金（附加税费+所得税） 

(
(𝑋 − 𝑌) ∗ (1 − 13% ∗ 12%)

1.13
− 𝑛) ∗ 85%  

(0.8712（X− Y）− 𝑛) ∗ 85% 

𝑋/1.13
 

0.0138 ∗ (X − Y)+ 

(0.8712 ∗ （X − Y） − 𝑛) ∗ 15% 

   

变化 

营收增幅 毛利润增幅 毛利率增幅 净利润增幅 净利率增幅 
现金税额 

变化 

2.65% 2.65% 不变 
1

32.99 −
39𝑛

𝑋−𝑌

 255𝑛 − 31.2𝑌

10000𝑋
+ 0.0312% 

-0.0218*

（X-Y） 

数据来源：财通证券研究所 

根据上述公式可知，增值税率变化对利润表影响主要取决于费用/毛利的比例关系，也就是说费用/毛利比

例对增值税税率变化形成了杠杆效应，使得费用/毛利的比例关系较大的公司在此次降税中更加受益；对

经营现金流的影响主要取决于毛利数值，即毛利大的公司更受益。带入中信电子分类的上市公司数据，可

知营收和毛利增幅为 2.65%，而净利润增幅达到 8.39%，贡献净利率 0.09 个百分点，同时可以节约 5.19%

                                 
1
 注：附加税费的税基是增值税和消费税，但由于电子企业产品基本不涉及消费税应税范围，因此不考虑

消费税影响。 

2
注：城市维护建设税，市区的税率为 7%，县城、镇的税率为 5%，不属于市区、县城或镇的税率为 1%）。 

3
 注：电子企业基本都是高新技术企业，享受 15%的所得税率，因此所得税率用 15%进行计算。 
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的经营现金流出。 

 

表2：含税价保持不变的情景下税率降低对中信电子行业的影响 

 
除附加税费以外的期

间费用/毛利 

净利润 

影响率 

净利率变化 

百分点 

（个百分点） 

现金税额流出 

变化额 

（亿元） 

对净经营现金流的影响率 

对电子行业的影响 57% 8% 0.09 -43 5% 

数据来源：财通证券研究所 

 

2.不含税价不变时，净利润+1%，净利率+0.07 个百分点，现金流+7% 

当不含税价不变时，也就意味着上下游链条中公司卖给客户的售价（含税）和从供应商进货（含税）都是

改变的，假设不含税售价为 A，不含税进货价为 B，不包含教育费附加、地方教育费附加和城市维护建设

税的期间费用为 n，则有： 

表3：不含税额保持不变情况下增值税率从16%将至13%带来的变化 

 营业收入 营业成本 毛利润 毛利率 现金税金（增值税） 

税率 

=16% 

A B A − B 
𝐴 − 𝐵

𝐴
 (𝐴 − 𝐵) ∗ 16% 

净利润 净利率 现金税金（附加税费+所得税） 

((𝐴 − 𝐵) ∗ (1 − 16% ∗ 12%)− 𝑛) ∗ 85%  
(0.9808（A − B） − 𝑛) ∗ 85% 

𝐴
 

0.0192 ∗ (A − B)+ 

(0.9808 ∗ （A − B） − 𝑛) ∗ 15% 

    

 营业收入 营业成本 毛利润 毛利率 现金税金（增值税） 

税率 
=13% 

A B A − B 
𝐴 − 𝐵

𝐴
 (𝐴 − 𝐵) ∗ 13% 

净利润 净利率 现金税金（附加税费+所得税） 

((𝐴 − 𝐵) ∗ (1 − 13% ∗ 12%)− 𝑛) ∗ 85%  
(0.9844（A − B） − 𝑛) ∗ 85% 

𝐴
 

0.0156 ∗ (A − B)+ 

(0.9844 ∗ （A − B） − 𝑛) ∗ 15% 

   

变化 

营收增幅 毛利润增幅 毛利率增幅 净利润增幅 净利率增幅 
现金税额 

变化 

不变 不变 不变 
1

272.44 −
277.78𝑛

𝐴−𝐵

 0.306%-0.306%
𝐵

𝐴
 

-0.0306
（A-B） 

数据来源：财通证券研究所 

由此可以看到，相较含税额不变的情境，在不含税额不变的情况下，费用/毛利为税率降低带来的杠杆效

应较弱，降低税率的影响也就较小，其中净利润增幅为 1%，净利率增加 0.07 个百分点，增加现金流 7.3%。 

表4：不含税价保持不变的情景下税率降低对中信电子行业的影响 

 
除附加税费以外的期

间费用/毛利 

净利润 

影响率 

净利率变化 
百分点 

（个百分点） 

现金税额流出 
变化额 

（亿元） 

对净经营现金流的影响率 

对电子行业的影响 57% 1% 0.07 -61 7% 

数据来源：财通证券研究所 

 

从上述的测算来看，在含税和不含税的情境下，税率降低 3 个百分点对上市公司的影响差异较大，最主要
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的原因在于在含税价不变的情况下，公司的毛利实际上得到了较大的提升，毛利提升再通过费用/毛利杠

杆进行放大，最终带来业绩的显著提升；而不含税价不变时，公司的毛利是没有改变的。进一步来看，保

持含税价不变还是不含税价不变，关键的因素在于公司相对于上下游的议价能力，即议价能力强的公司可

以坚持含税价不变，从而把税额带来的损失转移至下游，最终提升自己的毛利水平。因此我们认为，在此

轮增值税率降低的政策下，行业中议价能力强的厂商将显著受益。 

 风险提示：宏观政策发生变化。 
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