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行业点评

2011 年 11 月 18 日 

交通运输行业 2011 年日常报告 

评级：持有      维持评级 

营业税改增值税试点办法整体将增加交运税负 

事件 

国家财政部发出通知，在上海地区实施营业税改增值税的试点，并且公布《交通运输业和部分现代服务业营业税改
征增值税试点实施办法》（以下简称《试点办法》），其中交通运输行业（包括航空运输、陆路运输、水运运输和
管道运输）的税率为 11%，而交通运输辅助业（包括机场、港口、仓储等）税率为 6%，暂不包括铁路运输行业，
从 2012 年 1 月 1 日开始实施。 

评论 

对于大多交通运输企业和交运基础设施企业而言，目前方案可能会加大其税务负担：其原因有三：一是之前整体营
业税税率都是在 3%左右，而调整之后增值税税率达到 11%和 6%，税率有明显提升；二是交通运输企业的主要成
本构成中固定成本和人工成本占比很高，如果这些成本不能产生进项税的话，其成本中可抵扣的项目比重过低；三
是很多交通运输企业实际上经过的环节远低于制造业，例如航空客运，基本上不存在外包和重复纳税的问题，因此
税率的大幅提升直接导致税务负担的加重。 

固定成本的进项税是否能够抵扣对税务负担的变化影响很大：由于大多数交通运输企业都是资本密集型企业，如航
空、机场、水运、港口、高速公路等，在运营成本中折旧和摊销占比很高，因此如果这部分固定资产的进项税不能
抵扣的话，那么大幅提高税率必然会增加企业负担。 

以航空机场为例，《试点办法》将导致实际税率提升明显：如果按照目前的试点办法，预计航空公司可产生进项税
的成本支出占其总成本的 50%左右，而机场占比仅为 20%左右，因此如果折旧和人工成本都不能成本抵扣项的
话，其实际的税务负担将由之前的 3%上升到 5%左右，对航空的利润影响可能达到-20%左右，而机场也将达到-
8%左右。。 

税改将促进物流外包的更快发展：物流行业里面重复纳税严重的主要在物流外包领域，而且外包环节越多，重复纳
税也就越严重，因此，营业税改增长税将明显减轻这类企业的负担，可能将使这类企业的毛利率上升 2 个百分点左
右，税改将有望促进第三方或第四方物流的快速发展。 

投资建议 

我们维持行业“持有”评级，由于《试点办法》只是实验性质，具体各个行业的操作细节尚未公布，因此营业税改增
值税的最终影响还有待等正式方案的出台，我们不建议因为临时性质的试点办法而改变投资决策，但我们认为最终
税改仍将继续推进，只是细节预计将得以完善，在这种情况下，我们看好物流外包公司的发展前途，如怡亚通等。 

对于整个交通运输的看法，我们仍然维持之前“上海机场+铁龙物流+广深铁路+大秦铁路”的推荐组合，对农产品
和怡亚通建议密切关注。 

黄金香 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030022 
(8621)61038325 
huangjx@gjzq.com.cn 
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交通运输各子行业的影响分析 

航空运输行业  

 航空运输业适用 11%的税率标准。航空公司的主要成本包括航油成本、飞机折旧和租赁费用、维修服务、机场
起降费、人工成本等，我们预计油料成本、起降费用、维修费用等基本上应该会有进项税，占到航空公司成本
的 50%左右，按照目前的《试点办法》，固定资产、民航建设基金、人工成本等应当不能抵扣销项税，飞机租
赁费能否抵扣尚不清楚，理论上属于固定资产范畴，因此预计将有 30%-40%的不能抵扣销项税，剩下 10%左
右的尚不明确是否能够抵扣。 

 我们认为《试点办法》并没有对航空运输收入的销项税进行详细规定，目前尚不清楚这个销项税是在目前的价
格基础上另外征收额外的销项税，或者直接在目前的收费标准上扣出销项税。 

 如果是额外征收销项税，那么机票价格将可能出现大幅提升，假设航空客运的收费标准保持目前水平：即国
内航线目前的基准运价为 0.75 元/客公里、并且允许上浮 25%，那么上限运价为 0.9375 元/客公里，额外征收
销项税后上限运价将变成(0.9375/(1+3%))*(1+11%)，消费者承担的上限运价将升至 1.01 元/客公里，上涨
7.8%。在这种情况下，由于销项税是额外征收，假设收费提升不影响需求，而成本端预计 50%左右可以产生
进项税，这种情况下，航空公司的税负将有所减轻，但消费者承担的票价水平将出现大幅回升，我们认为这
可能不是《试点办法》所采取的方法。 

 如果在目前价格基础上直接按 11%缴纳增值税，这可能是目前《试点办法》所采用的方法。我们假设航空公
司成本 50%可以产生进项税，并假设税率也为 11%，剩下 40%的成本不能抵扣，假设航空公司销售净利率为
10%，那么航空公司实际承受的税率将由现在的 3%上升到 5-6%，也就是利润率将下降 2-3 个百分点，航空
公司因此将减少利润达到 20-30%。而只有可产生销项税的成本达到 80%左右的情况下，增值税方案所产生
的税务负担才与之前营业税方案相当，也就是除了人工成本和管理费用不可抵扣外，航空公司的其他支出必
须都能够抵扣，才能做到税负不增加，航空公司购机所产生的增值税进项税等也必须可以抵扣。 

图表1：航空公司成本构成情况 

油料成本, 33%

起降及停机费

用, 10%折旧, 12%租赁费用, 6%
维修及大修

成本, 4%

员工薪酬成本, 
13%

航空餐饮费用, 
3%

其他营业成本, 
11%

销售费用, 6% 行政管理

费用, 2%

来源：国金证券研究所  
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 因此如果按照目前的方案和 11%的税率，航空公司很可能实际税负会明显增加，要贯彻改革减税初衷的话，
要么税率需要大幅降低，要么可抵扣的进项税项目要增加，尤其是固定资产所产生的销项税。 

机场行业 

 机场行业适用 6%的增值税税率，我们假设收费标准不变，以目前收入乘以 6%来计算销项税；而机场成本主要
是由折旧和人工成本构成，这两项成本合计达到 60%-70%，按照目前方案，机场可抵扣的成本大概只有水电
费、维修费和销货成本，合计只有 20%左右。 

 按照《试点办法》，假设人工成本和折旧均不能抵扣，按照 20%成本可抵扣以及毛利率 30%来测算，那么机
场的实际税率将达到 5.2%，远超过目前的 3%的税率，这将减少机场利润约 8%左右，如果是上海机场，大
概减少 EPS0.08 元。 

 如果假设固定成本所产生折旧也按照 6%来计算进项税，那么实际税率将下降至 3.5%，如果人工成本也可以
计入，那么增值税率将降至 2.4%。 

 也就是按照目前《试点办法》，由于机场成本结构的特殊性，可抵扣的销项税项目非常少，如果将税率定为
6%的话，营业税改增值税也将大幅增加机场的税务负担，要实现税负基本维持不变的话，要么将税率降低，
要么必须将固定资产所产生的增值税按照折旧进度进行抵扣，甚至人工成本也应当可以作为进项税项进行抵
扣。 

 

图表2：《试点办法》对航空公司客运收入的影响分析 

增值税（50%抵
扣）

增值税（70%抵
扣）

增值税（80%抵
扣）

营业税方案

收入 100 100 100 100

销项税 11 11 11

成本 90 90 91 90

其中：可产生进项税的成本 45 63 72.8

进项税 4.95 6.93 8.008

应纳税额 6.05 4.07 2.992 3

实际税率 6% 4% 3% 3%

来源：国金证券研究所  

图表3：机场成本的大致构成比例 

折旧, 35%

人工成本, 30%

销货成本, 8%

水电费及修理

费, 10%

其他费用, 
17%

来源：国金证券研究所  
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航运港口行业 

 水上运输行业。所面临的情况与航空相当，其主要成本也是由船舶折旧和租赁费、燃油成本、维修成本和人工
成本构成，预计燃油成本和维修成本可以产生进项税，而折旧与人工成本按目前《试点办法》不能作为抵扣
项，因此整体上水上运输行业的税负也将增加，除非折旧能够计入销项税。 

 港口行业。港口面临的状况与机场类似，港口的折旧以及人工成本占比低于机场，但合计占成本的比重也达到
40%左右，而预计能够抵扣的交通费和油料支出占收入的比重也仅有 20%左右，因此虽然整体上港口行业受影
响程度略好于机场，但税负也将加重，除非降低税率或者固定资产和人工成本以某种方式进行进项抵扣。 

高速公路和陆路运输行业 

 陆路运输行业。其主要的成本是由燃油成本、道路通行费、折旧以及人工成本构成，由于汽车燃油不像航空公
司 那样可以集中采购，往往是司机根据用油情况在各个加油站加油，而道路通行费也是很多小额支出汇总，这
些支出都很难获取增值税发票，况且很多成本支出来自于公路上的乱收费，再加上折旧和人工成本不能计入进
项税的话，那么陆路运输企业的税负将大幅增加。 

 高速公路行业。其成本主要由折旧、财务费用、维修和人工成本构成，除了占比不高的维修成本有进项税外，
其他成本都很难产生进项税，因此营业税改增值税，并且将税率调整 11%，同样将大幅增加其税收负担。 

 仓储运输行业。其成本也主要是折旧、人工成本和水电支出等，可抵扣的项目也明显偏少，因此对于那些非外
包业务为主的仓储公司而言，此次税改同样也将增加其税收负担。 

第三方物流企业 

 营业税改增值税真正受益的企业是第四方物流企业，类似怡亚通这种物流外包企业，由于这类公司往往是轻资
产的公司，所以其业务模式一般是与客户签订一揽子物流合同，然后再将运输和仓储等业务外包出去，这种情
况下，如果按照 3%缴纳营业税，那么很明显运输和仓储企业也将再缴纳 3%营业税，外包环节越多，重复纳税
就越严重，这种现象也严重制约了物流外包的发展，使得供应链管理在商务模式并没有发挥出应有的集约优
势。 

 由于物流外包企业的毛利率一般会比较低，支出占收入的比重比较高，而且由于是 B2B 业务，其支出一般都
能够获取增值税发票，因此在营业税改增值税后，其税务负担有望大幅下降，这将直接提升利润率达 2 个百
分点，如果按 7%的毛利率计算，其利润提升幅度有望达到 20-30%。 

 因此，从目前的情况看，营业税改增值税对于那些物流环节比较多的企业而言，能够大幅减少重复纳税的问
题。如果这种改革在全国范围内得到推广，那么我国可能将真正迎来物流外包行业的春天。 

图表4：营业税改增值税对机场的影响分析 

增值税（20%抵
扣）

增值税（60%抵
扣）

增值税（85%抵
扣）

营业税方案

收入 100 100 100 100
销项税 6 6 6
成本 70 70 70 70
其中：可产生进 14 42 59.5
进项税 0.84 2.52 3.57
应纳税额 5.16 3.48 2.43 3
实际税率 5.2% 3.5% 2.4% 3.0%

来源：国金证券研究所  
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图表5：第四方物流企业的影响测试 

增值税方案 营业税方案
收入 100 100
销项税 11
外包支出 90 90
进项税 9.9
实际纳税 1.1 3
实际税率 1% 3%
营业利润 8.9 7

来源：国金证券研究所  
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整体结论 

目前试点办法将大幅增加交通运输行业的税务负担，可能需要大幅修改 

 根据我们上述的测算和分析，对于一些交通运输子行业而言，《试点办法》不仅不能起到减税的作用，很多子
行业和公司的税务负担反而有所加大，根据我们上述分析，其原因有三：一是之前整体营业税税率都是在 3%左
右，而调整之后增值税税率达到 11%和 6%，税率有明显提升；二是交通运输企业的主要成本构成中固定成本
和人工成本占比很高，其成本中可抵扣的项目比重过低；三是很多交通运输企业实际上经过的环节远低于制造
业，例如航空客运，基本上不存在外包和重复纳税的问题，因此税率的大幅提升直接导致税务负担的加重。 

 
 而此次财政部制定营业税改增值税的改革主要是减少物流行业重复纳税的问题，我们也注意到《通知》上提到

此次税改的一个重要原则是“根据规范税制、合理负担的原则，通过税率设置和优惠政策过渡等安排，改革试
点行业总体税负不增加或略有下降”，并且指出“改革将有助于消除目前对货物和劳务分别征收增值税与营业
税所产生的重复征税问题，通过优化税制结构和减轻税收负担，为深化产业分工和加快现代服务业发展提供良
好的制度支持，有利于促进经济发展方式转变和经济结构调整。”因此，目前《试点办法》相对这项原则而言
还有改进的空间。 

 
 我们认为营业税改增值税确实能够减少物流企业的重复纳税，有利于现代物流业的发展和壮大，但是在税率和

抵扣项目等实施细节上可能导致部分企业税务负担加重。当然，目前只是试点，投资者没必要因为就目前试点
办法产生了一些不利影响而导致悲观预期，我们的测算结果也是根据目前方案的理解做出，具体影响还有待于
等待具体实施细则的出台，我们不建议因此而改变投资决策，我们相信最终方案的实施会朝着政府“优化税制
结构和减轻税收负担”的目标不断迈进，并最终促进经济发展方式转变和加快经济结构调整！ 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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