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[Table_Summary] 
国务院决定为推动新形势下新疆经济社会加快发展，必须加大政策支持力度： 

在新疆率先进行资源税费改革，将原油、天然气资源税由从量计征改为从价计征； 

对新疆困难地区符合条件的企业给予企业所得税“两免三减半”优惠；中央投资额继续向新疆自治区和兵团倾斜，“十

二五”期间新疆全社会固定资产投资规模将比“十一五”期间翻一番多； 

鼓励多类银行机构在偏远地区设立服务网点，鼓励股份制商业银行和外资银行到新疆设立分支机构；适当增加建设

用地规模和新增建设用地占用未利用地指标； 

适当放宽在新疆具备资源优势、在本地区和周边地区有市场需求行业的准入限制； 

逐步放宽天然气利用政策，增加当地利用天然气规模等。 

评论： 

 原油和天然气资源税试点 石油石化业绩直接影响较小 

中石油在新疆的原油和天然气的产量占到公司总产量的 10%，中石化在疆的资产相对较少。在原油价格 70 美元/桶

的情况下，从量征收的资源税比例为 5%，那对中石油和中石化的盈利影响比较小，分别为 0.01 元/股和 0.01 元/股。 

如果新疆的经验能得到推广，并推广到全部省份，那同样的假设下中石油的盈利将下降 0.12 元/股；中石化每股盈利

下降 0.05 元/股，对两大公司的盈利有较为明显的负面作用；但近期可能开启的天然气价格改革，将能对冲这一负面影

响。 

此次的资源税试点从油气开始实行，而对煤炭的资源税尚未涉及： 

一方面是国家鼓励新疆煤炭资源的勘探和生产。 

一方面通过修改油气的特别收益金，保证石油企业的总体税赋水平不变，原属于国家的特别收益金转变为新疆地方

的资源税，实现了中央对的转移支付。如果特别收益金不进行调整，相当于将中石油和中石化的股东的财富进行转移支

付。我们认为前者的可能性比较大。 
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表 1：中石油、中石化在疆的油气资产 

  原原油资源税 原天然气资源税 原油产量 08 年 天然气产量（08 年） 

  元/吨 元/千方 千桶/日 百万吨 百万立方英尺 百万立方米 

中国石油  30 9 426.3 21.9  1800.9 50.4  

 新疆油田 30 9 246.9 12.7  129.9 3.6  

 吐哈油田 30 9 46.7 2.4  107 3.0  

  塔里木油田 30 9 132.7 6.8  1564 43.8  

中国石化 西北分公司 30 7 116 6.0  123 3.4  

资料来源：国信证券研究所 

 

表 2：新疆调整资源税对公司的盈利影响较小  

中石油  假设： 资源税率 5% 中石化  假设： 资源税率 5% 

 原油  天然气   原油  天然气  
假定价格 美元/桶 70 元/千方 800 假定价格 美元/桶 70 元/千方 800 

产量 百万吨 21.9 百万方 50.4  产量 百万吨 6.0 百万方 3.4  

原资源税 元/吨 30.0 元/千方 9.0  原资源税 元/吨 30.0 元/千方 7.0  

新资源税 元/吨 173.7 元/千方 40.0  新资源税 元/吨 173.7 元/千方 40.0  

单位资源税增加 元/吨 143.7 元/千方 31.0  单位资源税增加 元/吨 143.7 元/千方 33.0  

总税收成本增加 亿元 31.5 亿元 0.0  总税收成本增加 亿元 8.6 亿元 0.0  

公司总成本增长 亿元   31.5  公司总成本增长 亿元   8.6  

公司利润减少 亿元   23.6  公司利润减少 亿元   6.4  

每股收益减少 元/股   0.01  每股收益减少 元/股   0.01  

资料来源：国信证券研究所 

 

 鼓励新疆天然气产业发展 放宽天然气使用政策 新疆的天然气资源丰富，特别是部分气田的边远气田和鸡窝气由于

修建管道不经济，存在大量空排，但同时又受到天然气使用政策限制而无法充分利用。因此鼓励 LNG 或者天然气化工的

方式是比较可行的鼓励利用政策。这对于节能减排以及刺激新疆的发展具有十分重大的意义。 

 

 新疆资源优势股发展轨迹更加明确 资源税改革和天然气利用政策放宽，将激发当地的资源产业的开发，进而正真

将新疆变为中国的能源中心。虽然短期对中石油和中石化等资源性企业的盈利略有影响，但是长期来看激励地方政府发

展油气等资源产业，对公司的持续增长仍然具有十分强大的意义。 

近期石油石化的估值已经逼近历史底部，我们认为向下的空间已经不大。全国性的资源税政策和天然气政策明确将更充

分释放利空，反而成为股价上涨催化。近期原油价格大跌，但由于国内的成品油调整的窗口将出现在 6 月中旬，预计对

中石油和中石化上半年的盈利影响不大。 
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图 1：天然气利用政策 

允许类

禁止类

限制类

NG汽车

分布式热电联产

居民、公共用气

采暖用气中央空调

工业天然气代油、LPG、煤气项目

用电负荷中心且供应充足地区，调峰发电

对用气量不大、经济效益较好的天然气制氢项目

非重要用电负荷中心发电目

已建合成氨厂以天然气为原料的扩建项目、合成氨厂煤改气项目

以甲烷为原料，一次产品包括乙炔、氯甲烷等的碳一化工项目

陕、蒙、晋、皖等十三个大型煤炭基地所在地区建设基荷燃气发电项目

新建或扩建天然气制甲醇项目、以天然气代煤制甲醇项目

鼓励类
NG汽车

分布式热电联产

居民、公共用气

采暖用气中央空调

工业天然气代油、LPG、煤气项目

用电负荷中心且供应充足地区，调峰发电

对用气量不大、经济效益较好的天然气制氢项目

非重要用电负荷中心发电目

已建合成氨厂以天然气为原料的扩建项目、合成氨厂煤改气项目

以甲烷为原料，一次产品包括乙炔、氯甲烷等的碳一化工项目

陕、蒙、晋、皖等十三个大型煤炭基地所在地区建设基荷燃气发电项目

新建或扩建天然气制甲醇项目、以天然气代煤制甲醇项目

鼓励类

 

资料来源：国信证券研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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