
 

 

简
评 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读报告最后一页的免责申明。 
 
 

【
行
业
·
研
究
报
告
】

事件：昨日煤炭行业指数跌幅超出大盘指数，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划的建议》提出，将继续

推进费改税，全面改革资源税。业内普遍预期资源税将在年内开征。 

分析： 

我们对认为资源税年内开征的可能性较小，主要原因是煤电谈判还没有开始，年内结束的可能性也较低，如果资源税年内开征，那

么资源税成本必然从煤企传到到电企，提高电厂成本，未来提电价的压力会更高，因此，我们认为年内开征资源税的可能较小。明

年可能从西部十二省开始试点，预计从价 3%，计税基础是不含税坑口价。 

对煤炭股票的几点看法： 

近期市场对煤炭行业的看法分歧严重。 

我们之前推荐煤炭的三个理由包括：1、经济见底，2、货币宽松，3，美元下跌。从目前的情况看，部分理由的预期已经在发生改

变：货币宽松的预期已经开始动摇，美元已有企稳迹象，经济见底的预期暂时不变，因此市场分歧严重。 

我们仍然维持之前的看法：煤炭会整理后再出发 

这段整理期的理由：短期煤炭行业需要等到较多的政策（明年的经济是否好转，货币政策，资源税等）落地的不确定性影响。 

明年继续看好的理由： 

1、 经济转好可能超预期（我们一直认为明年的固定资产投资会超预期）， 

2、 流动性可能较预期宽松（加息和通胀会持续进行，但在经济刚有复苏的情况下，国家不会将流动性宽松的局面矫枉过正）， 

3、 美元继续向下可能性都较大。 

附件： 

如果资源税改革，预计将对位于西部的煤炭上市公司产生一定的影响，具体包括：中国神华（601088，买入），平庄能源（000780，

未评级）、露天煤业（002128，未评级）、靖远煤电（000552，未评级）、盘江股份（600395，未评级）按照从价税 3%计征，以

09 年售价和销量算，影响测算如下： 

图 1：以 09 年数据估算新资源税对上市公司业绩影响 
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中国神华 388  2.100 3% 24.44   6.94      销量吨3.2元 17.50 8.34 198.90 0.088 1.50 6%

靖远煤电 273  0.019 3% 0.16    0.06      销量吨3元 0.10 5.28 1.78   0.057 0.30 19%

平庄能源 219  0.101 3% 0.66    0.32      
销售和自用原煤
之和乘以3.2 0.34 3.37 10.14  0.033 0.46 7%

露天煤业 113  0.423 3% 1.44    1.07      销量吨3.2 0.36 0.86 11.06  0.033 0.47 7%

盘江股份 631  0.071 3% 1.34    0.59      销量吨6.35 0.74 10.54 11.03  0.067 1.01 7%  
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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