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评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 15 
总市值（亿元） 8269 
占 A 股比例（%） 3.60% 
平均市盈率（倍） 320.20 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
石油化工 -3.16 -28.31 -35.79 
上证综合指数 -4.37 -21.44 -22.69 
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相关报告 
《石油化工-中东化工产能对国内的影响分

析》2010-7-1 
《石油化工-12 月月报： 关注美元升值，

下调中石油 09 年业绩》2010-1-7 
《石油化工-11 月月报： 关注海外资产收

购，行业估值偏低》2009-12-2  

石油化工行业 中性

征资源税对石油行业不一定是坏事
投资要点： 

 国务院在 5 日至 6 日召开的西部大开发会议上表示，将对煤炭、原油

和天然气等资源税由从量征收改为从价征收，意味着上月实施的针对

新疆地区的资源税改革政策将推广到西部 12 个省份。 

 我们预计税率和之前新疆的一样 5%，我们分 3 种情况：在新疆、西部

12 省（包括新疆）、全国实行资源税，对中石油 EPS 的影响（年化）

分别为 0.02、0.03 和 0.08，3 种情况下对中石化 EPS 的影响（年化）

分别为 0.01、0.012 和 0.05，以上计算没有考虑税率减免的情况。 

 根据规定高硫天然气、三次采油、用于运输消耗的原油等情况下的油

气可以减免资源税，由于全国油田分散情况也比较复杂，目前很难准

确计算，但是由于减免因素的存在，实际对 EPS 的影响会比我们上面

计算的小一些，我们估计在 10%以内。 

 我们之前也提到过征资源税对中石油、中石化不一定是坏事，因为资

源税的征收讲了很久，市场已经充分预期，股价也已经体现，所以对

股价向下的影响不大，资源税征收后国家调整暴利税起征点的可能性

更大。我们认为暴利税起征点调整也是合理的：1 是受资源税后适当减

少暴利税平衡税负，2 是很多东部老油田完全生产成本已经超过 40 美

元/桶，超过 40 美元并不能算“暴利”。当然上面这些这是我们的看法，

2 大公司也在向国家提这个问题，但是会不会调整和时点，都不确定。

 投资建议：6 月中国石油、中国石化绝对收益分别为-4.38%、-8.07%，

中石油跑赢大盘 3.2 个百分点，中石化略微跑输大盘 0.5 个百分点。

 我们认为目前中石油股价向下的风险更小，因为一体化程度更高，上

下游基本上是 1：1，所以在油价上涨成品油管制的情况下业绩的风险

较小，另外中石油的股价离最低股价只有 10%不到的空间，中石化离

最低价还有 20%以上。 

 短期维持行业中性的观点，我们自今年 2 月最先市场下调行业评级到

中性，现在为止验证的是不错的，行业短期缺乏股价刺激因素，投资

机会还要等待，但对于长期资金来说，估值已经接近底部，有一定配

置价值。注意如果油价下半年跌幅较大（70 美元），行业会有机会。

 
股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
600028 中国石化 0.71 0.78 0.85 0.92 11  10  10  9  推荐 
601857 中国石油 0.56 0.74 0.86 0.90 18  14  12  12  推荐  
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一、西部从价征收资源税的业绩影响             

国务院在 5 日至 6 日召开的西部大开发会议上表示，将对煤炭、原油和天

然气等资源税由从量征收改为从价征收，意味着上月实施的针对新疆地区的资

源税改革政策将推广到西部 12 个省份。 

我们预计税率和之前新疆的一样 5%，这样的话，对中石油的 EPS 影响如

下，我们分 3 种情景：在新疆、西部 12 省（包括新疆）、全国。中石油西部油

气产量占总产量的 62%左右。 

表 1：资源税按 5%从价征收对中石油的影响  单位：百万吨、亿方、百万元、元/股 

  原油产量 天然气产量 5%资源税影响利润 影响 EPS 

新疆 19 196 2776 0.02 

西部 12 省 35 522 5628 0.03 

全国 119 591 15349 0.08  
资料来源：中投证券研究所  注：假设国际油价均价 80 美元/桶，实际税率 22% 

 

对中石化的影响偏小一点，除了新疆，中石化在西部 12 省的石油很少，

主要是天然气。 

 

表 2：资源税按 5%从价征收对中石化的影响  单位：百万吨、亿方、百万元、元/股 

  原油产量 天然气产量 5%资源税影响利润 影响 EPS 

新疆 7 13 801  0.01  

西部 12 省 7 83 1024  0.012  

全国 36 125 4303  0.05   
资料来源：中投证券研究所  注：假设国际油价均价 80 美元/桶，实际税率 22% 

 

这里面我们没有考虑资源税减免的情况，包括高硫天然气、三次采油等。

具体规定如下： 

（一）油田范围内运输稠油过程中用于加热的原油、天然气，免征资源税。 

（二）稠油、高凝油和高含硫天然气资源税减征 40%。  

稠油，是指地层原油粘度大于或等于 50 毫帕/秒或原油密度大于或等于

0.92 克/立方厘米的原油。高凝油，是指凝固点大于 40℃的原油。高含硫天然

气，是指硫化氢含量大于或等于 30 克/立方米的天然气。  

（三）三次采油资源税减征 30%。  

三次采油，是指二次采油后继续以聚合物驱、三元复合驱、泡沫驱、二氧

化碳驱、微生物驱等方式进行采油。  
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全国的油田很多，即使是中石油和中石化目前也很难计算出多少量的原油

天然气用于运输过程加热，或多少属于三次采油，所以很难准确计算，但是由

于减免因素的存在，实际对利润和 EPS 的影响会比我们上面计算的小一些，

我们估计在 10%以内。 

所以整体上看，资源税西部 12 省执行对中石油中石化 EPS 的影响分别约

为 0.03 和 0.01（年化），全国实行的话，影响分别为 0.08 和 0.05，基本上和

天然气涨价的利好对冲抵消了。 

二、征资源税对石油行业不一定是坏事          

我们之前也提到过征资源税对中石油、中石化不一定是坏事，因为资源税

的征收讲了很久，市场已经充分预期，股价也已经体现，所以对股价向下的影

响不大，如果征资源税后国家可以减少暴利税的话对石油石化是有利的。 

 

暴利税是交给国税的，而资源税交给地方，因此这也是西部资源税先于其

他地方推出的原因，用来给西部地方政府多一些资金用于西部开发建设。 

现在来看国内财政赤字并不高，国税收入相对还是比较多的，因此我们认

为存在这种可能性：推行资源税增加地方税收，同时减少一些暴利税（对国税

影响不大），这样整体上不增加石油行业的税负，因为目前的税收相比较其它

国家已经很重了。 

另外我们认为调整暴利税起征点也是合理的：目前很多东部老油田完全生

产成本已经超过 40 美元/桶，对于这些油田，超过 40 美元的油价并不能算“暴

利”，暴利税起征点定在 40 美元的时候石油石化的成本还比较低。 

当然上面这些这是我们的看法，2 大公司也在向国家提这个问题，但是国

家会不会调整暴利税起征点，什么时候调整，都不确定。 

 

对于石油石化的投资建议： 

6 月份中国石油、中国石化绝对收益分别为-4.38%、-8.07%，中石油跑赢

大盘 3.2 个百分点，中石化略微跑输大盘 0.5 个百分点。 

我们认为目前中石油股价向下的风险更小，因为一体化程度更高，上下游

基本上是 1：1，所以在油价上涨成品油管制的情况下业绩的风险较小，另外中

石油的股价离最低股价只有 10%不到的空间，中石化离最低价还有 20%以上。 

短期维持行业中性的观点，我们自今年 2月最先市场下调行业评级到中性，

现在为止验证的是不错的，行业短期缺乏股价刺激因素，投资机会还要等待，

但对于长期资金来说，估值已经接近底部，有一定配置价值。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

芮定坤，中投证券研究所石化行业分析师，清华大学化工系学士、清华-麻省理工工商管理硕士，4 年化工行业经历。 2008
年加入中投证券，获得 2009 年证券市场周刊评选的最佳石化行业分析师水晶球奖第 4 名。 

主要研究覆盖公司：中石油、中石化、辽通化工、沈阳化工、陕天然气、广汇股份、中化国际、黑猫股份、煤化工行业等。
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