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哪些行业受益？如何影响市场？ 
 

如果增值税 16%税档下调 3%，其余税档不变，理论上最多可以减税 6684
亿元。由于增值税是价外税，增值税减税后各行业的实际利润增厚效果
还取决于行业公司对其上下游的议价能力。 

以上市公司为样本，综合行业集中度和减税规模占行业净利润比重两个
维度来看，受益于增值税减税利好较大的行业主要包括：机械设备、化
工、汽车、有色金属、家用电器、建筑材料、计算机设备、煤炭开采。 

如果最终减税方案如上所述，减税力度可能低于此前市场预期。因此我
们再次强调，应当理性客观看待减税的空间和效果： 

第一，经济下行期减税必然带来财政缺口，但即使 2019 年官方赤字率
重回 3%，较 2018 年也只多增赤字 5600 亿元左右。此外，中美贸易协
议可能使经常账户从盈余转为赤字，叠加人民币不能大幅贬值的客观约
束，广义赤字率的上升空间有限； 

第二，增值税是价外税，对于竞争程度较高的行业，增值税减税对企业
的直接利好可能很有限； 

第三，减税是手段，不是目的，积极的财政政策应当和结构性改革相结
合。 

 

风险提示：实际减税力度不及预期；产业补贴政策退出幅度超预期 
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1. 增值税减税规模与受益行业更新 

我们曾在去年 11月 16日发布的报告《增值税如何减？减多少？谁受益？》中进行过测算，
2019年增值税税率每下调 1%，16%档将减税 2230亿，10%档将减税 1780亿，6%档将减税
2090亿。如果 16%税档下调 3%，则理论上最多可以减税 6684亿元。 

表 1：税率调整对应减税规模 

2019 年增值税 

（亿元） 

原始

税率 
占比 

贡献 

（亿元） 

每下调 1%可减税 

（亿元） 

16%税档 

下调 

减税规模 

（亿元） 

66000 

16% 54% 35640 2228 1% 2228 

10% 27% 17820 1782 2% 4456 

6% 19% 12540 2090 3% 6684 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

参考 2017 年 A 股上市公司的财务数据，我们可以测算上市公司整体的静态减税规模。按
照 16%税档下调至 13%的假设，各行业上市公司减税规模及占净利润比重如下： 

表 2：各行业上市公司减税规模及占净利润比重 

非银板块 增值税税率 行业减税规模（亿元） 减税规模占净利润比重 

采掘 16% 365.6 26.0% 

计算机 16% 91.5 25.8% 

电气设备 16% 106.8 20.0% 

纺织服装 16% 36.6 17.5% 

机械设备 16% 134.3 17.0% 

化工 16% 277.7 16.5% 

钢铁 16% 124.3 15.7% 

建筑材料 16% 56.7 15.2% 

有色金属 16% 66.6 14.1% 

汽车 16% 184.3 13.3% 

医药生物 16% 144.1 12.9% 

食品饮料 16% 85.7 10.7% 

轻工制造 16% 31.8 9.4% 

家用电器 16% 71.1 9.4% 

电子 16% 55.9 9.2% 

通信 10% 0 0 

建筑装饰 10% 0 0 

公用事业 10% 0 0 

房地产 10% 0 0 

农林牧渔 10% 0 0 

交通运输 10% 0 0 

传媒 6% 0 0 

休闲服务 6% 0 0 

商业贸易 6% 0 0 

总计 
 

1833.1 9.7% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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需要说明的是，由于增值税是价外税，增值税减税也是价外变动，与利润没有直接关系，
增值税减税后各行业的实际利润增厚效果，还是要看行业对其上下游的议价能力。 

我们利用行业集中度刻画行业的竞争格局和垄断程度，一般来说行业集中度越高对应行业
垄断程度越高，意味着该行业里的头部企业对其上下游行业的议价能力越强。我们将上市
公司按申万二级行业分类，以全年营业收入为参考计算各行业的 CR4（行业里营收最大的
4家企业占全行业营收的比重），结合增值税减税占行业净利润的比重（假设 16%档下调至
13%），绘制散点图如下，一般可以认为增值税减税更利好位于右上角的行业。 

下图中红色方块对应行业：增值税减税占净利润比重>15%且 CR4>65%；紫色方块对应行业：
除红色方块行业外，增值税减税占净利润比重>9%且 CR4>70%，或增值税减税占净利润比
重>15%且 CR4>45%。 

综合来看，受益于增值税减税利好较大的行业主要包括：机械设备（运输设备，金属制品）、
化工（石油化工，化学原料，塑料，橡胶）、汽车（汽车服务，汽车整车，其他交运设备）、
有色金属（稀有金属，工业金属，黄金）、家用电器（白色家电，视听器材）、建筑材料（玻
璃制造，水泥制造）、计算机设备、煤炭开采。 

图 1：申万二级行业 CR4/减税占净利润比重分布 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

2. 再次强调要客观看待减税空间和实际效果 

去年 12 月 24 日，我们发布报告《2019 年可能存在的 3 个“预期差”》，其中第三项就是
要“客观看待减税空间和效果”。在 11月底进行的问卷调查中，市场普遍对减税降费抱有
较高期待，70%的受访者将减税视为 2019年经济增长超预期的主要因素，其中规模最大的
当属“增值税减税”。 
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图 2：70%的受访者认为减税是 2019年经济可能超预期的因素 

 

资料来源：问卷星，天风证券研究所 

参考《2018年国务院政府工作报告》中“按照三档并两档方向调整税率水平，重点降低制
造业、交通运输等行业税率”的增值税改革方向，当时市场预期较强的可能方案是：16%

税档下调至 14%或 13%，10%税档下调至 8%或与 6%合并，6%税档税率不变。如果减税方案
最终为 16%税档下调至 13%，其余税档不变，减税力度可能低于市场预期。因此我们再次
强调，应当理性客观看待减税的空间和效果： 

第一，经济下行期减税必然带来财政缺口，平衡收支缺口的有限可行方案包括：提高赤字
率和使用往年结转结余资金。但即使 2019年官方赤字率重回 3%，较 2018年也只多增赤
字 5600 亿元左右，所以对重点部门和制造业减税降费的同时，也需要结构性税收调整，
比如加强税费征管、提高征收效率、做大税基，陆续减少各种地区性、行业性税收补贴等。 

此外，中美间的贸易协议可能使国内经常账户从盈余转为赤字，叠加人民币不能大幅贬值
的客观约束，限制了广义赤字率的上升空间。因此，在今年的内外状况下，减税空间更应
当理性看待。 

表 3：2019年官方赤字率对应赤字情况 

赤字率 2019 年官方赤字（亿元） 比 2018 年多增赤字（亿元） 

2.6% 25476 1676 

2.7% 26456 2656 

2.8% 27436 3636 

2.9% 28416 4616 

3.0% 29396 5596 

3.1% 30375 6575 

3.2% 31355 7555 

3.3% 32335 8535 

3.4% 33315 9515 

3.5% 34295 10495 

3.6% 35275 11475 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

第二，增值税是价外税，企业不一定能从增值税减税中获利，实际效果既要看行业的整体
减税规模，也要看企业对上下游和消费者的议价能力，如果企业不具有议价能力，则减税
利好由上下游企业/消费者获得。因此，对于竞争程度较高的行业，增值税减税对企业的
直接利好可能很有限。 

第三，减税是手段，不是目的。减税是重要的二次分配（分蛋糕），但单纯减税不能解决
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一次分配不足的问题（做蛋糕）。积极的财政政策应当和结构性改革相结合——无论是减
税还是基建，目的都是为提升全要素生产率的结构性改革提供空间。 
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