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减税对经济究竟有多大影响？ 

 

——基于增值税影响机制和税收乘数的分析 
  

报告导读 

 报告通过研究增值税的影响机制和乘数效应，评估税收政策调整对制造

业和经济的影响。 

 

投资要点 

 增值税对企业盈利的两大影响机制 

增值税的“价格效应”：由于增值税的存在及税率调整，受市场竞争格局和商

品价格弹性影响，企业往往会对产品价格（非含税价格）作出相应调整，这样

会影响企业利润。 

增值税的“税负效应”：增值税由企业代缴给税务部门，主要对企业的现金流

出产生影响；同时企业还需负担与增值税相关的城建税与教育费附加等，该项

支出影响企业现金流出和利润。 

增值税率下调具有普遍降低企业现金流出压力以及改善利润（相对有限）的

作用，对于产品需求价格弹性较高的企业来说，带来的收益相较显著。 

 减税带来降负，但行业层面存差异 

结合投入产出表和增值税项目列表，对各行业的销项税和进项税率进行大致估

算，以判断各行业的增值税负变化。本次税率下调，全行业税负下降（降幅

12.8%），且主要集中于制造业（降幅 19.5%），2019 年增值税率下调带来减

税规模约 1.2 万亿。 

由于各行业的销项税率和进项税率下降幅度有别，税负变化幅度存差异。大部

分行业税负下降，少部分行业税负反而上升：农业、采矿业（除石油开采）、

制造业各行业税负下降；石油和天然气开采、燃气生产和供应、水的生产和

供应增值税负上升。 

 减税对经济的影响 

对经济总量的影响：预计 2019 年企业减税降费和个人减税合计达 2.35 万亿，

考虑税收乘数，减税将带来国民收入增加约 4 万亿，占 GDP 比例为 4.4%。此

为中长期影响。 

对消费者的影响：由于食品，酒、饮料制造，汽车销售等行业贴近终端消费，

且减税幅度和规模相对较大，当前库存水平相对较高，行业竞争较为激烈，这

些行业商品存在降价的可能性，消费者将从中受益。 

对通胀的影响：部分企业有降价的空间和意愿，但是大部分企业减税幅度和利

润增厚的空间比较有限，因此普遍的显著降价较难，减税对压低通胀水平的作

用可能不大。 

 

风险提示：减税政策力度低于或高于预期。 
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1. 增值税及其政策演化 

1.1. 增值税是税收主力 

增值税是对纳税人生产经营活动的增值额征收的税，属于间接税。从计税原理上说，增值税是对商品生产和流通、

劳务服务中多个环节的新增价值或商品的附加值征收的一种流转税，为价外税，由消费者负担，有增值才征税、没有

增值不征税。 

2000-2015 年增值税1占税收收入的比重介于 40%-48%，2016 年 5 月全面“营改增”之后，增值税占税收收入的比

重快速上升至 50%以上，主要是全面取消营业税以及调整增值税税率和征收率，导致新政策下的增值税体量和占比有

所上升。 

自 2016 年 5 月全面“营改增”以来，每年国家都对增值税的税率结构进行调整——税率逐年下调以降低企业成本：

一方面，因为“营改增”之后，由于税种调整变化及征管力度加强，增值税体量及占比较为明显上升，部分企业的实

际税负有所加重；另一方面，伴随经济下行压力逐渐显现，为企业减税降负以激发活力成为当务之急，是积极财政政

策更加积极的重要内容。 

图 1：2000-2018 年增值税（国内增值税+进口环节增值税和消费税）占税收收入的比重 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

1.2. “营改增”后增值税率逐年下调 

2016 年 5 月全面“营改增”，增值税率从 17%和 13%两档调整为 17%、13%、11%、6%和 0%五档。 

2017 年 7 月 1 日起增值税率结构简并，取消了 13%这一档税率，农产品、天然气等增值税率从 13%降至 11%。（五

档变四挡） 

2018 年 5 月 1 日起，增值税率再次进行调整，17%降至 16%，11%降至 10%。 

2019 年 4 月 1 日起，增值税率又进行调整，16%下调 3 个点至 13%，10%降至 9%。 

以上均为一般纳税人增值税率调整，针对小规模纳税人的政策2变化在此不赘述。 

表 1：近年来一般纳税人增值税率调整一览 

增值税项目 

增值税税率 

全面“营改增”之前 

2019 年 4 月 2018 年 5 月 2017 年 7 月 2016 年 5 月 

                                                        
1 增值税为国内增值税与进口环节增值税和消费税之和，进口环节增值税和消费税无法拆分，因此将进口环节消费税一起统计。 
2  对小规模纳税人以及允许适用简易计税方式计税的纳税人，征收率降低至 3%、2%、1.5%不等（视销售内容不同而定）；另外，

小规模纳税人免税标准由月销售额 3 万元提高到 10 万元。 

 

全面“营改

增”之后 
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增值税项目 

增值税税率 

全面“营改增”之前 

2019 年 4 月 2018 年 5 月 2017 年 7 月 2016 年 5 月 

销售或进口货物（另有列举的货物除外） 13% 16% 17% 17% 

增值税征收范围：第

二产业（除建筑业

外）和第三产业中的

商品批发和零售以

及加工、修理修配

业，税率分两档 17%

和 13%。 

 

征收增值税以外的

行业征收营业税：包

括交通运输业、建筑

业、邮电通信业、文

化体育业（税率3%）；

金融保险业、服务

业、转让无形资产和

销售不动产（税率

5%）；娱乐业

（5%-20%）。 

销售或进口： 

1、粮食等农产品、食用植物油、食用盐； 

2、自来水、暖气、冷气、热水、煤气、石油液化气、天然

气、二甲醚、沼气、居民用煤炭制品； 

3、图书、报纸、杂志、音像制品、电子出版物； 

4、饲料、化肥、农药、农机、农膜； 

5、国务院规定的其他货物。 

9% 10% 11% 13% 

提供加工、修理修配劳务 13% 16% 17% 17% 

交通运输服务 

陆路运输服务、水路运输服务、航空

运输服务（含航天运输服务）和管道

服务、无运输工具承运业务 

9% 10% 11% 11% 

邮政服务 
邮政普遍服务、邮政特殊服务、其他

邮政服务 
9% 10% 11% 11% 

电信服务 
基础电信服务 9% 10% 11% 11% 

增值电信服务 6% 6% 6% 11% 

建筑服务 
工程服务、安装服务、修缮服务、装

饰服务和其他建筑服务 
9% 10% 11% 11% 

销售不动产 转让建筑物、构筑物等不动产所有权 9% 10% 11% 11% 

金融服务 
贷款服务、直接收费金融服务、保险

服务和金融商品转让 
6% 6% 6% 6% 

现代服务 

研发和技术服务 6% 6% 6% 6% 

信息技术服务 6% 6% 6% 6% 

文化创意服务 6% 6% 6% 6% 

物流辅助服务 6% 6% 6% 6% 

鉴证咨询服务 6% 6% 6% 6% 

广播影视服务 6% 6% 6% 6% 

商务辅助服务 6% 6% 6% 6% 

其他现代服务 6% 6% 6% 6% 

有形动产租赁服务 13% 16% 17% 17% 

不动产租赁服务 9% 10% 11% 11% 

生活服务 

文化体育服务 6% 6% 6% 6% 

教育医疗服务 6% 6% 6% 6% 

旅游娱乐服务 6% 6% 6% 6% 

餐饮住宿服务 6% 6% 6% 6% 

居民日常服务 6% 6% 6% 6% 

其他生活服务 6% 6% 6% 6% 

销售无形资产 

转让技术、商标、著作权、商誉、自

然资源和其他权益性无形资产使用权

或所有权 

6% 6% 6% 6% 

转让土地使用权 9% 10% 11% 11% 

出口货物、服务、

无形资产 

纳税人出口货物（国务院另有规定的

除外） 
0% 0% 0% 0% 

境内单位和个人跨境销售国务院规定

的服务、无形资产 
0% 0% 0% 0% 

资料来源：财政部、浙商证券研究所 
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2. 增值税的影响机制 

2.1. 一个简单的例子 

增值税税金缴纳的基本核算公式： 

增值税税金=不含税价*销项税率-不含税价*进项税率 

2016 年全面“营改增”之后，大部分的服务业税率维持在 6%，2017 年、2018 年、2019 年的三次增值税率调整

主要涉及制造业以及少部分服务业，因此增值税率调整主要影响的是制造业，那么对制造业的影响具体有哪些，我们

通过一个简单的实例来了解一下。 

假设现在有某设备制造业企业 A，订单式生产模式，成本和费用包括原材料成本、设计费（外购）、电费、运输成

本、人工费用（自雇工人）、管理费用、其他间接费用3等，另外还需要根据应缴增值税额缴纳的一定比例（假设为 10%）

缴纳税金及附加4，营业收入扣除上述即为利润总额。 

最新的税率调整为：16%降为 13%，10%降为 9%。该实例分析的前提是按不含税收入不变原则，即各项产品或服

务的不含税价格保持不变；为便于计算，假设企业 A 的设备出厂不含税价格始终为 10000 元。 

表 2：增值税率调整前后企业 A 收入、成本、税费变化情况  

项目 占比 
税率调整前 税率调整后 

损益类 税率 销项税 进项税 增值税 损益类 税率 销项税 进项税 增值税 

营业收入 
 

10000 16% 1600 
  

10000 13% 1300 
  

原材料成本 60% 6000 16% 
 

960 
 

6000 13% 
 

780 
 

设计费（外购） 1% 100 6% 
 

6 
 

100 6% 
 

6 
 

电费 1% 100 16% 
 

16 
 

100 13% 
 

13 
 

运输成本 3% 300 10% 
 

30 
 

300 9% 
 

27 
 

人工费用（自雇工人） 15% 1500 - 
   

1500 - 
   

管理费用 11% 1100 - 
   

1100 - 
   

其他间接费用 5% 500 - 
   

500 - 
   

税金及附加 
应缴增值

税的 10% 
58.8 

    
47.4 

    

利润总额 
 

341.2 
   

588 352.6 
   

474 

资料来源：浙商证券研究所 

从上表可以看到，（1）调整前后企业 A 的营业收入不变。（2）调整前企业 A 的利润总额为 341.2 元，调整后为 352.6

元，增长了 3.3%，销售利润率上升了 1.14‰，利润改善程度比较有限5。（3）调整前企业 A 的应缴纳增值税为 588 元，

调整后为 474 元，减少了 19.4%，企业税负下降程度相对较大。在该实例中，增值税率调整通过税金及附加来影响利

润，增值税的销项和进项属于代收代付关系，并不会影响企业的营收和成本，只影响企业的现金流。然而实际情形远

比上述实例复杂。 

2.2. 增值税的“价格效应” 

增值税是价外税，理论上，当增值税抵扣链条完整时，企业缴纳的增值税完全由其下游客户承担，因此增值税的

实际承担者为最终消费者。然而实际上，并非所有的企业都能将增值税税负完全转嫁给最终消费者。 

我们将增值税对企业定价及利润的影响称之为“价格效应”：由于税收的存在，以及税率的调整变化，受市场竞

争格局和商品价格弹性影响，企业往往会对产品价格（非含税价格）作出相应调整，进而影响企业利润。 

假设没有增值税的情况下企业 A 的定价为 P，引入增值税 t 后，企业 A 定价为 P+t，那么企业获得的单位收入为 P，

t 上缴至税务部门，排除需求价格弹性极端的情况，那么随着价格的上升，下游客户的消费意愿和需求将下降，导致

企业的总体收入下降。制造业多属于中游行业，一些行业存在产能过剩、或者产品库存水平较高，面对激烈竞争，为

了缓解下游客户下降的消费意愿，保持一定的市场份额，企业通常会削减价格。最终的结果是，削减的价格以及下降

的需求量使得企业的生产者剩余减少。下游客户的需求价格弹性越高，因增值税的存在而导致的生产者剩余损失就越

                                                        
3 表中各项成本或费用的占比假设值参考行业平均水平以及制造业平均利润率（3%左右）。 
4 城建税、教育附加税、地方教育附加税、河道管理费等，每个地方规定的比例存在一定差异，本文假设比例为 10%。 
5 尽管此次调整带来的利润改善比较有限，但是纵向对比 2018 年的税率下调，此次增值税率下调幅度是有所扩大的，带来的利润

增幅和销售利润率的改善也大于前次（1.1%和 0.36‰）。 
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多。反之，若增值税率下调，那么企业生产的产品的需求价格弹性越高，该企业从税率下调中将获利（生产者剩余）

更多。 

2.3. 增值税的“税负效应” 

我们将增值税对企业现金流及利润的影响称之为“税负效应”： 

即使在理想情况下，企业的增值税全部由其下游客户承担，但是在实际经营和操作过程中，增值税是由企业代缴

给税务部门的，主要对企业的现金流出产生影响；此外，企业还需负担与增值税相关的城建税与教育费附加等，该项

支出影响企业现金流出和利润。我们将上述影响称之为增值税对企业的“税负效应”。 

在实际经营过程中，企业经常会碰到以下情形：（1）视同销售行为导致的增值税销项税额增加；（2）因发生应收

账款坏账损失而导致企业无法获得货款及相应的增值税销项税额。这两种情形下，企业虽然确认了增值税的销项税额，

但是销项税额的增加并没有伴随着企业从下游客户所获得现金流的增加，这部分销项税额需要企业自己承担。 

（3）企业赊销是一种常见的商业行为，需要帮下游客户先行垫付增值税，承担增值税的现金流出。承担的这部分

支出等于企业垫付增值税至收到客户货款这段时间内增值税款的时间价值。 

（4）与增值税相关的税金及附加。该项税费会增加企业现金流出以及降低利润总额。 

因此若增值税率下调，将减轻上述现金流出负担，但对于利润的改善可能比较有限（主要通过税金及附加来影响

利润）。 

根据前两节的分析，我们看到增值税通过“价格效应”和“税负效应”对企业的利润和现金流产生影响。增值税

率下调具有普遍降低企业现金流出压力以及改善利润（相对有限）的作用，对于产品需求价格弹性较高的企业来说，

带来的收益（生产者剩余）更为显著。 

3. 总体税负下降，各行业“减负”不同 

上面主要分析了增值税通过什么机制影响企业，以及增值税率下调对什么特征的企业更加有利。实际上，增值税

的核算是通过销项税和进项税计算得到的，而不同行业的销项税和进项税税率是有差异的，税率下调的幅度也不一致，

因此分别从销项税和进项税两个角度来看，不同行业获得的减税红利是不同的，有的行业增值税税负甚至可能增加。

（以下测算均是静态分析，即只考虑税率变化，其他保持不变。） 

3.1. 销项税和进项税税率调整有差异 

从表 1 以及表 2 的实例可以看到，大部分制造业行业销项税率为 16%，进项税率为 6%、10%、16%不等，现在

16%下调 3 个百分点，10%下调 1 个百分点，即销项税率下调幅度大于进项税率下调幅度，制造业的增值税负将下降。

然而，对于大部分服务业，其销项税率为 6%（下表中阴影部分），保持不变，而进项税率有所下调，也就是说可抵扣

的进项税减少了，那么增值税负反而将上升。因此，李克强总理表示，“在保持 6%一档的税率不变的同时，通过采取

对生产、生活性服务业增加税收抵扣等配套措施6，确保所有行业税负只减不增。” 

我们根据 2015 年的投入产出表以及财政部公布的增值税项目列表，对各行业的销项税和进项税率进行大致估算7，

具体结果如下表所示。除了一部分销项税率为 6%的服务业以外，其他行业包括农业、采掘业、制造业、电力业、建

筑业、其他服务业（销项税率非 6%）等销项税率均有不同程度下调，同时所有行业的进项税率均下降。 

表 3：各行业销项税和进项税税率变化情况 

行业 
税率调整前 税率调整后 

销项税率 进项税率 销项税率 进项税率 

农林牧渔产品和服务 10% 13.31% 9% 11.19% 

煤炭采选产品 16% 14.12% 13% 11.70% 

石油和天然气开采产品 10% 14.72% 9% 12.12% 

金属矿采选产品 16% 14.52% 13% 11.98% 

非金属矿和其他矿采选产品 16% 14.24% 13% 11.79% 

食品和烟草 16% 12.49% 13% 10.65% 

                                                        
6 例如，对主营业务为邮政、电信、现代服务和生活服务业的纳税人，进项税额加计 10%抵扣。 
7 由于官方公布的增值税项目与投入产出表中的行业并不完全对应，因此我们将两者进行大致匹配得到各行业的销项税税率，若某

个行业涉及不同销项税率的子行业，则取算术平均值，例如造纸印刷和文教体育用品的销项税率为 16%和 10%的平均值。 

各行业的进项税率的估算，主要以某个行业的来源于各行业的中间投入占全部中间投入的比例作为权重，得到各行业加权的进项税

率。 
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行业 
税率调整前 税率调整后 

销项税率 进项税率 销项税率 进项税率 

纺织品 16% 14.30% 13% 11.86% 

纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品 16% 15.22% 13% 12.47% 

木材加工品和家具 16% 14.38% 13% 11.91% 

造纸印刷和文教体育用品 13% 13.84% 11% 11.54% 

石油、炼焦产品和核燃料加工品 16% 11.48% 13% 9.98% 

化学产品 16% 14.83% 13% 12.20% 

非金属矿物制品 16% 14.95% 13% 12.28% 

金属冶炼和压延加工品 16% 15.31% 13% 12.52% 

金属制品 16% 15.16% 13% 12.42% 

通用设备 16% 15.05% 13% 12.34% 

专用设备 16% 14.99% 13% 12.30% 

交通运输设备 16% 15.15% 13% 12.41% 

电气机械和器材 16% 15.21% 13% 12.46% 

通信设备、计算机和其他电子设备 16% 15.09% 13% 12.37% 

仪器仪表 16% 14.88% 13% 12.23% 

其他制造产品 16% 14.69% 13% 12.11% 

废品废料 16% 14.40% 13% 11.90% 

金属制品、机械和设备修理服务 16% 15.11% 13% 12.38% 

电力、热力的生产和供应 16% 14.91% 13% 12.25% 

燃气生产和供应 10% 10.76% 9% 9.48% 

水的生产和供应 10% 13.43% 9% 11.23% 

建筑 10% 14.23% 9% 11.78% 

批发和零售 16% 10.91% 13% 9.50% 

交通运输、仓储和邮政 10% 12.19% 9% 10.39% 

住宿和餐饮 8% 13.93% 7.5% 11.61% 

信息传输、软件和信息技术服务 6% 11.30% 6% 9.73% 

金融 6% 9.74% 6% 8.68% 

房地产 10% 8.95% 9% 8.12% 

租赁和商务服务 11% 12.80% 9.5% 10.80% 

科学研究和技术服务 6% 11.97% 6% 10.20% 

水利、环境和公共设施管理 16% 11.96% 13% 10.22% 

居民服务、修理和其他服务 6% 13.29% 6% 11.15% 

教育 6% 10.71% 6% 9.35% 

卫生和社会工作 6% 14.81% 6% 12.18% 

文化、体育和娱乐 6% 12.18% 6% 10.38% 

公共管理、社会保障和社会组织 6% 11.07% 6% 9.61% 

资料来源：浙商证券研究所 

3.2. 总体税负下降 

根据上表估算的各行业的销项税率和进项税率，以及 2015 年的投入产出表中的各行业总产出减存货增加表示销项

税基，各行业的中间投入作为进项税基，由此大致推算出各行业的增值税负，全行业及制造业的税负变化如下表所示8。

以 2015 年的税基测算，全行业减税规模为 8438 亿，减税幅度为 12.8%，制造业减税规模为 6602 亿元，减税幅度为

19.5%。制造业减税规模占总体减税规模的比例为 78.2%。因此从总体角度来看，增值税率调整后，整体税负是下降的，

且主要集中于制造业。 

2019 年政府工作报告提及，“2019 年，务必使企业特别是小微企业社保缴费负担有实质性下降，确保减税降费落

实到位，全年减轻企业税收和社保缴费负担近 2 万亿。”根据 2015 年的测算，我们预计 2019 年增值税率下调带来减

税规模约 1.2 万亿元9，剩余部分减负任务主要落在社保缴费的降低。 

表 4：税率调整前后全行业和制造业增值税负变化情况  

增值税负（亿元） 税率调整前 税率调整后 减税规模 减税幅度 

全行业 65668.3 57230.6 8437.7 12.8% 

制造业 33918.4 27315.9 6602.4 19.5% 

资料来源：浙商证券研究所 

                                                        
8 表中结果是以 2018 年、2019 年增值税率和 2015 年投入产出情况测算的增值税负变化情况。参考：2015 年尚未全面“营改增”，

营业税和增值税合计为 6.3 万亿。 
9 从名义 GDP 规模看，预估 2019 年 97.5 万亿，2015 年为 68.6 万亿，增幅 42.1%，根据本文测算逻辑，预计减税规模约 1.2 万亿。 
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3.3. 各行业税负有降有升 

然而从各个行业来看，由于每个行业的销项税率和进项税率下降幅度不一样，因此增值税负变化幅度有差异。大

部分行业税负下降，少部分行业税负反而上升。石油和天然气开采、燃气生产和供应、水的生产和供应增值税负上升；

农业、采矿业（除石油开采）、制造业各行业税负下降。 

表 5：税率调整前后各行业增值税负变化情况 

增值税负（亿元） 税率调整前 税率调整后 减税规模 减税幅度 

农林牧渔产品和服务 4505.3 4359.1 146.2 3.2% 

煤炭采选产品 1134.2 922.6 211.6 18.7% 

石油和天然气开采产品 301.9 307.2 -5.2 -1.7% 

金属矿采选产品 631.0 513.9 117.1 18.6% 

非金属矿和其他矿采选产品 458.0 373.1 84.9 18.5% 

食品和烟草 5681.4 4417.8 1263.6 22.2% 

纺织品 1466.0 1163.0 303.0 20.7% 

纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品 1360.2 1113.9 246.3 18.1% 

木材加工品和家具 934.4 748.6 185.8 19.9% 

造纸印刷和文教体育用品 652.9 601.0 51.8 7.9% 

石油、炼焦产品和核燃料加工品 2220.7 1705.9 514.8 23.2% 

化学产品 5056.2 4084.5 971.7 19.2% 

非金属矿物制品 2235.6 1818.7 416.8 18.6% 

金属冶炼和压延加工品 3044.5 2485.5 558.9 18.4% 

金属制品 1302.1 1062.0 240.1 18.4% 

通用设备 1670.7 1360.7 310.0 18.6% 

专用设备 1162.1 947.7 214.4 18.5% 

交通运输设备 2469.5 2014.4 455.0 18.4% 

电气机械和器材 1781.7 1452.3 329.4 18.5% 

通信设备、计算机和其他电子设备 2217.4 1801.0 416.4 18.8% 

仪器仪表 310.2 253.4 56.8 18.3% 

其他制造产品 129.7 104.9 24.8 19.1% 

废品废料 149.5 119.8 29.8 19.9% 

金属制品、机械和设备修理服务 73.7 60.8 13.0 17.6% 

电力、热力的生产和供应 2204.9 1799.2 405.7 18.4% 

燃气生产和供应 68.4 69.8 -1.3 -1.9% 

水的生产和供应 38.3 45.4 -7.1 -18.6% 

资料来源：浙商证券研究所 

3.4. 制造业普遍减负 

制造业中减税幅度最大的是石油加工行业，为 23.2%；减税幅度最小的是造纸印刷和文教体育用品，为 7.9%。减

税规模最大的是食品和烟草，为 1264 亿；减税规模最小的是金属制品、机械和设备修理服务，为 60.8 亿。综合减税

幅度和减税规模来看，食品和烟草、化学产品、金属冶炼和压延加工品这三个行业的减税幅度和减税规模相对比较乐

观。 

图 2：制造业各行业减税幅度和减税规模 
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