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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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2008-11-18 

有色金属 

关于上调铜管、铝板带出口退税的点评

◇ 事件：2008 年 11 月 17 日，财政部与国家税务总局发布通知，自 2008 年 12 月

1 日起提高部分产品的出口退税率。此次通知涉及到有色金属行业的主要包括铜管和

铝板带产品，其中：铜管（不包括内螺纹的铜管，该部分先前退税率 13%）的出口

退税率由先前的 5%上调到 9%；铝板带的出口退税率由先前的 11%上调至 13%。 

◆我们对此做出如下点评： 

1、本次上调出口退税政策属于国家扶持出口企业、调整税收政策的有序安排，将对

包括有色金属行业在内的相关出口企业改善经营状况产生直接的正面影响，但是难

以改变出口增速下滑、利润下降的趋势。  

2、从调整对象来看，此次出口退税调整涉及的产品范围较为广泛。2008 年 1-9 月

份，我国铜管(不包括内螺纹铜管)1-9 月份累计出口 12 万吨，9 月份当月出口 1.2 万

吨，占各类铜产品出口总量的 20.6%；铝板带 1-9 月份累计出口 66.8 万吨，9 月份

当月出口 9 万吨，占各类铝产品出口总量的 17.3%。 

3、按照简单的静态测算，本次出口退税率的上调将促使 2009 年铜管和铝板带出口

的实际收益大约各分别增加 5 亿元人民币。但是考虑到在实际执行过程中，国外进

口商可能就出口退税率上调进行压价，国内出口企业实际受益情况存在较大幅度折

让。 

4、从中长期在全球经济整体下滑的背景下，我国鼓励出口的税收政策将会对国外生

产商的市场份额产生挤出效应，很容易招致其他国家更为严厉的出口限制政策，而

全球国际贸易保护倾向会进一步增强。 

5、考虑到全球定价和进出口贸易机制，相较其他行业而言，针对大宗商品的税收政

策效应是最无效的。 

6、近期，国家先后推出了一系列加大电网、经济适用房等固定资产投入的刺激政策，

在一定程度上能够改善有色金属行业的实际需求和市场预期，但是能否抵消全球经

济下滑的负面影响仍待进一步观察。 

7、从行业基本面来看，我们认为有色金属行业中长期调整的趋势仍未改变，各细分

行业仍需面对相当长的惨淡经营时期，投资者需要审慎对待短期内的交易型机会，

维持行业“中性”的投资评级。 

8、此次关税调整直接受益的上市公司是海亮股份，投资者可以给予适当关注。 

◆ 风险分析： 
外部需求减弱对国内市场的冲击超过预期。 

EPS PE PB  
公司名称 

股价 

11.14 08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E 本次

江西铜业 11.5 1.35 0.57 0.93 8.51 20.2 12.4 1.64 1.52 1.35 增持

云南铜业 9.33 0.59 0.16 0.59 15.8 58.3 15.8 1.66 1.62 1.47 中性

神火股份 14.9 2.6 1.35 1.4 5.73 11 10.6 2.36 1.95 1.64 中性

中国铝业 7.91 0.19 0.08 0.29 41.6 98.9 27.3 1.83 1.80 1.69 中性

南山铝业 6.23 0.5 0.4 0.6 12.5 15.6 10.4 0.98 0.92 0.84 增持

焦作万方 8.39 0.99 0.56 1.13 8.47 15 7.42 2.09 1.84 1.47 中性

中孚实业 6.29 0.58 0.21 0.81 10.8 30 7.77 1.56 1.48 1.24 中性

云铝股份 4.85 0.06 -0.17 0.17 80.8 -28.5 28.5 2.28 2.47 2.28 中性

关铝股份 3.81 0.14 0.03 0.2 27.2 127 19.1 1.71 1.69 1.55 中性

新疆众和 7.5 0.6 0.58 0.7 12.5 12.9 10.7 1.44 1.29 1.15 中性
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财政部 国家税务总局关于提高劳动密集型产品等商品增值税出口退税率的通知 
(财税[2008]144 号) 

各省、自治区、直辖市、计划单列市财政厅（局）、国家税务局，新疆生产建设兵团财务局： 

  经国务院批准，决定提高部分商品的增值税出口退税率（以下简称退税率）。现就有关事项通知如下： 

一、提高退税率的商品范围 

（一）将部分橡胶制品、林产品的退税率由 5%提高到 9%。 

  （二）将部分模具、玻璃器皿的退税率由 5%提高到 11%。 

  （三）将部分水产品的退税率由 5%提高到 13%。 

  （四）将箱包、鞋、帽、伞、家具、寝具、灯具、钟表等商品的退税率由 11%提高到 13%。 

  （五）将部分化工产品、石材、有色金属加工材等商品的退税率分别由 5%、9%提高到 11%、13%。 

  （六）将部分机电产品的退税率分别由 9%提高到 11%，11%提高到 13%，13%提高到 14%。 

  上述提高退税率的具体商品名称、税号及退税率见附件。 

  二、执行时间 

  本通知规定的退税率的调整自 2008 年 12 月 1 日起执行。具体执行时间，以“出口货物报关单（出口退税专用）”海关注明的

出口日期为准。 

  特此通知。 

  附件：提高增值税出口退税率的商品清单 

      财政部 国家税务总局 

     二○○八年十一月十七日 

附件：    

提高增值税出口退税率的商品清单    

章                   商品代码       商品名称                  调整后退税率(%) 

74 章 7411101900-7411290000    外径≤25mm 的其他精炼铜管等        9 

76 章 7606112000-7606920000     非合金铝制矩形板、片及带等       13 
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王峰：男，有色金属行业分析师 
2007 年 7 月加盟光大证券研究所，此前先后就职于鸿骏矿业集团和东方希望集团，从事有色金属进出口贸易和实业投资工作，

长期跟踪研究有色金属行业，进行企业价值和投资分析。2005 年 12 月起于中期集团研发中心担任铝业研究员，负责铝行业的

研究发展，在期货投资方面有着较为丰富的策略研究和操作经验。2005 年毕业于武汉大学，国际贸易硕士。 
 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

日期 行业评级 

2008-01-24 增持 

2008-06-02 中性 

2008-07-07 中性 

2008-07-11 中性 

2008-08-18 中性 

2008-10-23 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和
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管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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