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	4月1日起再次上调出口退税率
	
	中   性（维持评级）

	                                            分析师：马 莉    (：mali_yj@chinastock.com.cn  (：010-66568489 


1．事件
根据新华网快讯，2009年3月25日国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，会议决定，从2009年4月1日起，提高部分纺织服装、轻工、钢铁、有色金属、石化和电子信息产品的出口退税率。
2．我们的分析与判断
（1）2月份出口快报数据的急剧恶化是此次出口退税率上调的直接诱因。根据2月份海关快报数据，全国2月份出口增速-25.7%，1-2月份累计增速-21.1%。其中，纺织纱线、织物和制品2月单月出口额25.63亿美元，单月同比增速-32.45%，1-2月份累计增速-20.68%；服装2月份出口额41.12亿美元，单月同比增速-36.69%，1-2月份累计增速-11.06%。
（2）出口退税率上调至16%或17%具有不确定性。目前，纺织品服装适应出口退税率为15%，此次政府仅公布4月1日起上调出口退税率，并未公布上调至多少。从历史情况看，很少见到16%的双位数退税率档次，上调至17%的可能性较大。但由于目前国家财政较为紧张，不排除具体的退税率仅上调至16%的可能。
其中，纽扣、拉链、发制品、玩具等轻工业品原来执行的大多是13%的所得税税率，如果此次直接上调与纺织品服装同档次的退税率，即直接上调3或4个百分点的退税率，受益幅度较大。
（3）如果整体出口继续下降，不排除会出现人民币贬值的情况。由于出口是目前中国经济增长的三大驱动因素之一，如果3月份出口数据继续不乐观，为了实现全年经济增速“8%”的目标，不排除会出现人民币贬值的情况。出口企业受益幅度视人民币贬值幅度而定。
3．投资建议
整体上看，此次上调出口退税率的速度和决策超出市场普遍预期，我们认为，纺织服装出口类型上市公司股价短期内均会对此有所表现，将会形成一定交易性机会。同时，此次上调出口退税率也传递出政府对出口的重视程度，如果3月份数据继续不乐观，不排除会出现汇率贬值等情况。

但由于导致出口下滑的主要原因是国际市场需求需求下降，国家政策仅起到“蓄水池”作用。采取提高出口退税的方式只能部分缓解这种压力，而难以彻底弥补这种不利影响。因此，继续维持纺织服装板块“中性”投资评级。

重点上市公司中，我们建议投资者长期关注鲁泰和瑞贝卡。其中，鲁泰作为全球色织布龙头，目前色织布、衬衫订单饱满，现行适应15%退税率，如果出口退税率上调至17%，2009年EPS将增加0.056元，达到0.64元；维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。瑞贝卡作为全球发制品龙头，属于典型的劳动密集型企业，由于原来一直列在轻工类的范畴内，适应13%的出口退税率，此次如果直接将出口退税率上调至17%，公司受益十分显著，2009年EPS增加0.095元。

出口退税率上调受益企业
表 1静态测算退税率上调至16%对重点上市公司影响（百万，分）
	
	出口额
	退税增加
	所得税税率
	所得税带来净利润增加
	股本
	每股EPS增加
(分)

	雅戈尔
	2061
	20.61
	25%
	15.46 
	2226.61
	0.69 

	鲁泰
	3265
	32.65
	15%
	27.75 
	994.865
	2.79 

	孚日股份
	2135
	21.35
	25%
	16.01 
	938.48
	1.71 

	江苏三友
	421
	4.21
	25%
	3.16 
	162.5
	1.94 

	维科精华
	1423
	14.23
	25%
	10.67 
	293.49
	3.64 

	江苏阳光
	1799
	17.99
	25%
	13.49 
	1783.3
	0.76 

	山东如意
	279
	2.79
	25%
	2.09 
	160
	1.31 

	大杨创世
	624
	6.24
	25%
	4.68 
	165
	2.84 

	黑牡丹
	507
	5.07
	25%
	3.80 
	438.27
	0.87 

	金飞达
	715
	7.15
	25%
	5.36 
	134
	4.00 

	瑞贝卡
	1328
	39.84
	15%
	33.86 
	474
	7.14 

	伟星股份
	229
	6.87
	25%
	5.15 
	201
	2.56 


资料来源：中国银河证券研究所
祝：退税提高一个百分点带来的影响是简单测算，因为退税的基数应当出口额中减去从国外进口的原料等，对于来料加工型收益幅度大打折扣，如大杨创世，实际数据没有我们测算的2.84大。
表 2静态测算退税率上调至17%对重点上市公司影响（百万，分）

	
	出口额
	退税增加
	所得税税率
	所得税带来净利润增加
	股本
	每股EPS增加
(分)


	雅戈尔
	2061
	41.22
	25%
	30.92 
	2226.61
	1.39 

	鲁泰
	3265
	65.3
	15%
	55.51 
	994.865
	5.58 

	孚日股份
	2135
	42.7
	25%
	32.03 
	938.48
	3.41 

	江苏三友
	421
	8.42
	25%
	6.32 
	162.5
	3.89 

	维科精华
	1423
	28.46
	25%
	21.35 
	293.49
	7.27 

	江苏阳光
	1799
	35.98
	25%
	26.99 
	1783.3
	1.51 

	山东如意
	279
	5.58
	25%
	4.19 
	160
	2.62 

	大杨创世
	624
	12.48
	25%
	9.36 
	165
	5.67 

	黑牡丹
	507
	10.14
	25%
	7.61 
	438.27
	1.74 

	金飞达
	715
	14.3
	25%
	10.73 
	134
	8.00 

	瑞贝卡
	1328
	53.12
	15%
	45.15 
	474
	9.53 

	伟星股份
	229
	9.16
	25%
	6.87 
	201
	3.42 


资料来源：中国银河证券研究所
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