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事件描述 

4.24号，国家税务总局出台了关于资源回收企业向自然人报废产品出售者“反

向开票”有关事项的公告（5号文件），规定自 4.29号起，自然人报废产品

出售者向资源回收企业销售报废产品，符合条件的资源回收企业可以向出售

者开具发票（“反向开票”）。 

事件点评 

政策明确对资源回收业务的经营主体给予税务优惠支持，盈利水平有望提升。

从资源回收的产业链角度看，由于出售报废产品的多是自然人，而自然人往

往不愿意花费精力去税务部门办理代开发票，因此往往采用“不带票销售”方

式将报废产品销售给资源回收企业，导致资源回收企业缺少“第一张票”，无

法抵扣增值税进项税额，增加企业的税收成本。而实施“反向开票”后，实行

增值税一般计税方法的资源回收企业，则可以抵扣专用发票注明的增值税税

额，经我们测算，大致可以节约回收企业 1%的成本 

从短期实施的效果看，废电瓶存在一定流转受阻，但中长期有望逐步缓解。一

方面，由于政策初行，各环节对于政策的理解和执行尚不能一步到位，且担心

盲目实施后会适得其反，因此，目前废电瓶回收商进出货时较为谨慎，或停收

观望等待相关部门给出更为明确的指示，叠加废电瓶本身供不应求，价格持

续上涨，部分自然人存在惜售现象，因此，从结果上看，回收环节中废电瓶的

流转出现了一定程度受阻，再生铅冶炼厂纷纷减产应对导致市场中再生铅供

应减少。但从中长期看，我们认为随着政策的成熟，废电瓶紧张局面或逐步缓

解。 

短期看价格回落，中长期看中枢抬升。铅价的核心矛盾在于供给端废电瓶的

供应紧张局面能否缓解，短期内由于“反向开票”政策的影响，废电瓶的流转

出现了一定程度受阻使得部分再生铅企业减产，提振铅价，但我们判断“反向

开票”政策所带来的影响或不能持续，后续随着政策端成熟，废电瓶紧张趋势

缓解铅价或有所回落，但中长期看，自然人和回收企业为了维护自身利润或

将成本转嫁至下游再生铅冶炼厂，使得铅价中枢抬升。 

 

 

风险提示： 1、“反向开票”政策落实不及预期 2、下游铅蓄电池需求疲软，不及预期 
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如何看待“反向开票”政策？ 

4.24号，国家税务总局出台了《关于资源回收企业向自然人报废产品出售者“反向开票”有

关事项的公告》，规定自 4.29号起，自然人报废产品出售者向资源回收企业销售报废产品，

符合条件的资源回收企业可以向出售者开具发票（“反向开票”）。我们对《公告》做出如下解

读。 

政策明确对资源回收业务的经营主体给予税务优惠支持，盈利水平有望提升。从资源回收的

产业链角度看，由于出售报废产品的多是自然人，而自然人往往不愿意花费精力去税务部门

办理代开发票，因此往往采用“不带票销售”方式将报废产品销售给资源回收企业，导致资

源回收企业缺少“第一张票”，无法抵扣增值税进项税额，增加企业的税收成本。而实施“反

向开票”后，实行增值税一般计税方法的资源回收企业，则可以抵扣专用发票注明的增值税

税额，经我们测算，大致可以节约回收企业 1%的成本，测算假设及过程如下： 

 假设回收企业为增值税一般纳税人，不含税销售额 1000万元，从自然人处回收

废电瓶金额 800万元（自然人年销售额在 10万元-500万元），且自然人均不开

票，反向开票前后废电瓶销售价格不变。反向开票前，回收企业缴纳增值税销项

税 1000*13%即 130万元，由于自然人不开具增值税发票，无法抵扣进项税，

反向开票后，自然人享受增值税 3%征收率减按 1%优惠政策，因此进项税为

800*1%即 8万元，可作为回收企业的进项税进行抵扣，回收企业合计缴纳 122

万元，较反向开票前节省 1%的成本。 

降税负、增便利，增强自然人的获得感。一方面，《公告》规定，出售者通过“反向开票”销

售报废产品，可享受小规模纳税人月销售额 10万元以下免征增值税和 3%征收率减按 1%计

算缴纳增值税税费优惠政策，降低了自然人的税负，另一方面，《公告》明确资源回收企业应

当按规定为自然人报废产品出售者代办增值税及附加税费、个人所得税的申报事项，有效减

轻了自然人的办税负担。 

从短期实施的效果看，废电瓶存在一定流转受阻，但中长期有望逐步缓解。一方面，由于政

策初行，各环节对于政策的理解和执行尚不能一步到位，且担心盲目实施后会适得其反，因

此，目前废电瓶回收商进出货时较为谨慎，或停收观望等待相关部门给出更为明确的指示，

叠加废电瓶本身供不应求，价格持续上涨，部分自然人存在惜售现象，因此，从结果上看，

回收环节中废电瓶的流转出现了一定程度受阻，再生铅冶炼厂纷纷减产应对导致市场中再生

铅供应减少。但从中长期看，我们认为随着政策的成熟，废电瓶紧张局面或逐步缓解。 

铅价中枢有望抬升。一方面，虽然政策对自然人给与了税费优惠政策，但考虑到此前多数自

然人不开票，因此反向开票实则压缩了自然人的利润空间，另一方面，由于政策规定自然人

的个人所得税，增值税，附加税需由回收企业代缴，因此实则增加了回收企业日常的经营成

本，我们认为从产业链博弈的角度看，自然人和回收企业为了维护自身利润，或将转嫁至下

游再生铅企业，提升铅价。 
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图表 1：《公告》主要内容可概括为“明范围、明抵扣、明优惠、增便利、增规范、增效率”六个方面 

公告主要内容 具体规定 

明范围 开票方为资源回收企业：实行“反向开票”必须具备从事相关回收行业的资质，同时还需要实际从事资源回收业务。受票方为自

然人报废产品出售者：既包括销售自己使用过的报废产品的自然人，也包括销售收购的报废产品的自然人，若自然人销售报废产

品连续 12个月“反向开票”累计销售额超过 500万元的，资源回收企业应引导持续从事报废产品出售业务的自然人依法办理经

营主体登记，按照规定自行开具发票 

明抵扣 资源回收企业可以按规定开具增值税专用发票或普通发票，若开具专用发票，在“征扣税一致”原则下，实行增值税一般计税方

法的资源回收企业，可以抵扣专用发票注明的增值税税额；若开具普通发票，也可作为资源回收企业所得税税前扣除凭证 

明优惠 一是允许自然人报废产品出售者适用小规模纳税人减免增值税政策：出售者通过“反向开票”销售报废产品，享受小规模纳税人

月销售额 10万元以下免征增值税和 3%征收率减按 1%计算缴纳增值税等税费优惠政策；二是给目前适用增值税简易计税方法的

资源回收企业一次增值税计税方法的选择权：《公告》允许纳税人可在 2024年 7月 31日前，一次性变更增值税计税方法；三是

做好与资源综合利用增值税即征即退政策的衔接：《公告》明确，反向开具的发票属于“从销售方取得增值税发票”，即反向开

具的发票对应的销售额也可以享受即征即退优惠政策 

增便利 对于资源回收企业而言：一是各类票种均可开具。资源回收企业既可以通过电子发票服务平台（数电票）反向开票，也可以通过

增值税发票管理系统（税控票）反向开票，无需更换当前的开票系统。二是商品编码单独设置。税务部门专门设置了“报废产品”

类编码，覆盖“废钢铁”“废塑料”等十大主要报废产品，资源回收企业“反向开票”，以及纳税人销售报废产品自行开具发票

时，均可适用。三是开票额度因需调整。资源回收企业可以根据“反向开票”的实际经营需要，按照规定向主管税务机关申请调

整发票额度或最高开票限额和份数。对于自然人报废产品出售者而言，资源回收企业应当按规定为自然人报废产品出售者代办增

值税及附加税费、个人所得税的申报事项，有效减轻了自然人的办税负担 

增规范 通过税收政策的规范适用、执法标准的全国统一，有效推进全国统一大市场建设 

增效率 为最快速度落实党中央、国务院部署要求，尽快释放政策效应、回应社会预期、满足资源回收企业开票需要，《公告》明确自 4

月 29日起有“反向开票”意愿的回收企业，即可向税务机关提交相关资料，履行完规定的简单程序后，就可第一时间便捷实现

“反向开票” 

资料来源：国家税务总局网站, 五矿证券研究所 

 

图表 2：近期废电瓶价格加速上涨 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所 
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铅供需跟踪：供需双弱，供给矛盾更为突出 

原料端：矿端供应持续紧张，废电瓶价格再创新高。矿端，三月以来，海外多个铅矿减产频

发。其中，嘉能可旗下澳大利亚McArthur River受暴雨天气影响停产，Nexa宣布巴西的M or ro 

Agudo矿区将从 5月 1日起暂停采矿作业。从进口上看，铅精矿进口窗口关闭，累计同比转

负，进口铅精矿补充有限。而国内矿山由于复产进度偏慢，供应依然偏紧。从加工费&原生铅

冶炼库存天数上看，铅精矿国产加工费从年初 850元/吨降至 700元/吨，库存天数从 23 天

降至 19天，均反映了矿端持续偏紧。从废电瓶的供应上看，由于前文“反向开票”政策的影

响，近期废电瓶供应紧张加剧，废电瓶价格创新高达到 10300元/吨。 

 

图表 3：进口铅精矿补充有限  图表 4：2024年进口铅精矿累计同比转负 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

 

图表 5：铅精矿加工费持续下降  图表 6：原生铅原料库存天数处于低位 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

供给端：供给扰动频发，原生、再生铅产量双双下降。原生铅端，受到环保督察等因素影响，

4月湖南、云南等地区冶炼厂检修停产，根据 SMM，2024 年 4 月全国原生铅产量 29. 2 万

吨，同降 7.4%，开工率亦有所下滑。再生铅端，由于废电瓶供应紧张加剧，部分再生铅冶炼

厂减产应对，截至 2024年 5月，再生铅累计产量 139.5万吨，同降 7.8%。                                           
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图表 7：检修停产原生铅产量下滑  图表 8：原生铅累计产量同比转负 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

 

图表 9：原生铅企业开工率有所下滑  图表 10：再生铅产量下降 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

 

图表 11：再生铅累计产量同比转负  图表 12：再生铅开工率有所下滑 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

 

需求&库存端：开工率平均水平，铅锭季节性累库。从需求端看，下游铅蓄电池正常开工，开

工率维持正常水平，库存上，社会库存亦未出现明显累库。 
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图表 13：开工率有所恢复  图表 14：库存季节性累库 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

 

后续价格展望：短期看价格回落，中长期看中枢抬升 

短期看价格回落，中长期看中枢抬升。铅价的核心矛盾在于供给端废电瓶的供应紧张局面能

否缓解，根据前文所析，短期内由于“反向开票”政策的影响，废电瓶的流转出现了一定程

度受阻使得部分再生铅企业减产，提振铅价，但我们判断“反向开票”政策所带来的废电瓶

流转受阻影响或不能持续，后续随着政策成熟，废电瓶紧张趋势缓解铅价或有所回落，但中

长期看，自然人和回收企业为了维护自身利润或将成本转嫁至下游再生铅冶炼厂，使得铅价

中枢抬升。 

 

风险提示 

1、“反向开票”政策落实不及预期 2、下游铅蓄电池需求疲软，不及预期 
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