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石油化工 
新疆试点资源税改革点评——对上游业务有一定的负面影响 

同步大势 
        下调评级 

能源/石油化工 发布时间：2010 年 5 月 21 日 

投资要点： 

 事件：中央决定，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。 

 目前原油和天然气实行的资源税是从量计征。根据财政

部、国家税务总局 2005 年 7 月 29 日发表的“财税

[2005]115 号”规定：中石油新疆油田分公司、中石油

吐哈油田分公司、中石油塔里木油田分公司和中石化西

北分公司所产原油的税率为 30 元/吨，所产天然气的税

率为 9元/千立方米。 

 以上税率如果换算成从价计征，相当于 60 美元/桶的原

油价格和 0.90 元/立方米天然气价格实施 1%的税率。 

 因此，如果实行 3%的税率，将增加税收 200%，如果实行

5%的税率，将增加税收 400%。原油生产成本将分别增加

1.2 美元/桶和 2.4 美元/桶，天然气生产成本将分别增

加 0.018 元/立方米和 0.036 元/立方米。 

 经测算，中石油将分别减利 20 亿元和 40 亿元左右，中

石化将分别减利 3.5 亿元和 7亿元左右。（仅限于新疆）

 点评 1：新疆试点的开始，标志着资源税改革正式启动，

这对于上游业务将产生一定的负面影响。然而，相比较

原油特别收益金，税率 5%以下资源税还是小的。对于天

然气而言，由于定价还没有市场化，因此，具体影响程

度还存在较大的补确定性。 

 点评 2：随着资源税改革的全面铺开，以及税率可能的

变化，对上游业务的负面影响可能加大。但是，国际原

油市场的变化也将对今后国内的政策产生一定的影响。

由于，我国原油对外依存度的不断上升，使得我国的油

气勘探投入需要不断地加大，因此，对于上游业务的过

度打压的可能性也不大。对于中石油和中石化两公司，

中石油的负面影响较大一些，但是绝对量也并不大，经

济基本面仍然是决定公司业绩的关键所在。 

 基于资源税改革对行业产生一定的负面预期，因此，下

调行业评级至“同步大势”。 
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子行业  评级

油气勘探及开采 同步大势

炼油 同步大势

化工 同步大势

工程 同步大势

销售 同步大势 

重要公司  评级

中国石油 谨慎推荐

中国石化 谨慎推荐

S上石化 中性

陕天然气 谨慎推荐

中海油服 谨慎推荐

东华科技 中性
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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