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事件 

财政部、国家税务总局将部分纺织、服装的出口退税率上调到 13% 

财政部、国家税务总局决定自 2008年 8月 1日起将部分纺织品、
服装的出口退税率由 11％提高到 13％。涉及商品有蚕丝、毛纱
线、棉纱及棉机织物、化纤长丝、化纤短纤等。 

简评 

08 年可增加纺织服装行业利润总额 12.54 亿美元 

2007年国内纺织服装（包括纺织纱线、织物及制品，服装及衣着
附件）的出口总额为 1712亿美元，同比增长 18.9%，其中一般贸
易出口 1232亿美元，占出口总额的 72%。2008年上半年行业出
口总额 838.51 亿美元，同比增长 11.11%。我们预计全年出口增
速约为 10%，按 72%为一般贸易的比例测算出口退税率由 11%上
调到 13%将增加行业利润 27.12亿美元，以 25%所得税计算可增
加净利润 20.34亿美元； 2008年 8月-12月期间约可以增加行业
利润总额 12.54亿美元，增加净利润 9.41亿美元。假设纺织服装
行业利润总额 08年全年增速 10%，出口退税上调预计 08年可增
加行业利润总额 6.68%（按汇率 6.8计算）。 

出口退税率上调是产业升级趋势中的缓兵之计 

出口退税率的上调暂时缓解了出口导向的纺织服装行业在人民

币升值、成本费用大幅上涨中的艰难局面。我们认为此次两部委

对行业出口退税率的调整是基于行业劳动密集特点以及降低行

业结构升级速度的缓兵之计，并不会改变纺织服装行业基本趋

势，仅仅是拉长了行业优胜劣汰的时间。我国纺织服装企业大多

从事低附加值 OEM 业务，缺乏品牌、技术和自主定价权，并且
长期以来依靠极低的原材料成本、人工成本、能源动力成本以及

出口退税政策来获得国际竞争优势，我们认为此后这种以价格扭

曲、资源扭曲和政策保护带来的优势将逐渐瓦解，代之以品牌、

技术附加来获得市场地位，行业的转型之路迫在眉睫。 

相关上市公司将受益此次出口税率调整 

在不考虑公司产品价格随出口退税率提高而降低的假设下，纺织

行业中受益较大的有山东如意、美欣达；此外，金飞达预计下半

年净利润增加 400-500万元，折合 EPS0.03元，增幅为 6.5%；孚
日股份预计下半年增加税前利润 1500 万，按 25%税率计算，约
增加 1125万净利润，折合 EPS0.01元，增幅约为 8%。 
大杨创世、江苏阳光和江苏三友虽然出口份额占收入比重较大，

但其中来料加工业务比重较高，因此受益不大，申达股份出口中

外贸代理比重较大，也不涉及出口退税，影响不大。 

出口退税率上调到 13% 
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相关研究报告 

08.05.09 泛零售类公司年报一季报综述：通胀

背景下的景气度分化 
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维持行业中性评级 

上调出口退税虽然暂时缓解了纺织服装行业的艰难局面，但并不能改变行业升级带来优胜劣汰的趋势，因

此维持行业中性评级。投资者可关注内销企业中具有品牌的企业，推荐七匹狼、报喜鸟。 

风险提示 

股票最近已经有所反映上调的预期，注意趁利好出货的可能。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004和 2006年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37个百分点 
2004年华夏 50组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13个百分点 
2005年华夏 19组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32个百分点 
2006年中信建投Top30组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50个百分点 

李俊松，纺织服装行业分析师；沈周翔，旅游酒店行业分析师 
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