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拟下调煤炭进口增值税等费用点评 
 

   
投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 看好 

跟踪评级： 维持 
 

● 1、有消息透露政府部门正在研究下调煤炭进口增值税及港口相关费用。

在 6 月 1 日召开的媒体通气会上，国家发改委有关负责人透露，正在研究

调整煤炭进口增值税率和港口相关费用。这将是上调电价之后的又一举措，

意在促进煤炭进口，缓解当前国内煤炭供求紧张局面。    

● 2、下调进口增值税及港口费用将降低国内外煤价差。目前国际煤价较

国内煤价高 108 元/吨。当前我国煤炭进口增值税率是 17%，经过测算，税

率每下调 1个百分点，进口煤炭的成本将下降 9 元/吨。若下降至 13%，则

进口煤炭的到岸价将下降 36 元/吨，国内外煤价差距将缩小至 72 元/吨。    

● 3、下调进口增值税及港口费用将促进动力煤进口。受到国际煤价高企

的影响，今年我国进口煤炭尤其是动力煤数量大幅下降。2011 年 1-4 月份

我国累计进口煤炭同比下降 22%，进口动力煤同比下降 40.62%。下调进口

增值税和港口费用，意在提振动力煤进口。 

● 4、鼓励煤炭进口对平抑煤价的效果有待观察。假设 2011 年累计进口煤

炭数量 1.5 亿吨，我国煤炭产量 36 亿吨，进口数量占国内产量的 4%左右。

进口煤炭不足以改变国内煤炭企业的卖方市场格局。短期来看，进口煤炭

数量增加，有助于抑制煤价上涨；中期来看，进口煤炭增加，将支撑国际

煤炭需求，助涨国际煤价，间接为国内煤价提供支撑。因此鼓励煤炭进口

对于平抑煤价的影响还有待观察。 

● 5、预计动力煤价格预计保持高位。近期国内动力煤价格连续走高，秦

皇岛港动力煤中转价格连续 9 周上涨，较年初上涨 6%，同比上涨 12%。夏

季用煤高峰的到来及保障房建设的推动，煤炭需求旺盛；短期南方旱情缓

解，水电出力启动；进口煤炭补充国内供给。综合分析，动力煤价格预计

保持高位，上涨空间谨慎乐观。 

● 6、看好需求拉动与价格上涨带来的煤炭企业盈利增长预期。预计煤炭

企业盈利增长 20%左右。下半年收紧货币的政策若出现放松迹象，则束缚

煤炭股估值的外部因素将得以缓解，煤炭板块有望走出上涨行情。建议关

注业绩确定增长、具有高成长性与高盈利能力的企业，如兖州煤业、山煤

国际、昊华能源、中国神华等。注意收紧政策出台风险、国际国内煤价波

动风险。 

 

 

 

 

 市场数据 

采掘行业指数 5923.21 

沪深 300 指数 3004.26 

上证指数 2744.30 

深证成指 11741.26 

中小板指数 6349.46 
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有消息透露政府部门正在研究调整煤炭进口增值税及港口相关费用 

在 6 月 1 日召开的媒体通气会上，国家发改委有关负责人透露，正在研究调整煤炭进口

增值税率和港口相关费用。这将是上调电价之后的又一举措，意在缓解当前国内煤炭供求紧

张局面。 

缓解煤炭供求紧张，主要从供、需、中间环节等方面入手。在需求侧，提高电价，可抑

制不合理需求，提高火电企业发电积极性，确保正常发电；在供给侧，一方面鼓励煤炭进口，

另一方面，在保障安全生产的前提下，鼓励煤炭企业加大生产力度；在中间环节方面，清理

物流过程中的不合理收费等物流费用，加大铁路、公路、水路运输调度，确保煤炭运输的通

畅，保障市场有效供给。 

调整煤炭进口增值税及港口相关费用，属于增加煤炭供给的措施。 

下调进口增值税及港口费用将降低国内外煤价差 

根据最新的澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格、秦皇岛港动力煤平仓价、国际国内海运费

数据，以达到广州港的到岸价为依据，目前国际煤价较国内煤价高 108 元/吨。 

当前我国煤炭进口增值税率是 17%，经过测算，税率每下调 1 个百分点，进口煤炭的成本

将下降 9 元/吨。若下降至 13%，则进口煤炭的到岸价将下降 36 元/吨，国内外煤价差距将缩

小至 72 元/吨。 

港口费用主要包括港口作业包干费、货物港务费、港口设施保安费、港口建设费、港存

费等，合计约 33-36 元/吨。 

下调煤炭进口增值税及港口费用，将降低进口煤炭成本，缩小国内外煤炭价格差。 

图 1：2010 年以来国内外煤炭价格走势比较 

 
数据来源：wind 民族证券 

下调进口增值税及港口费用将促进动力煤进口 

受到国际煤价高企的影响，今年我国进口煤炭尤其是动力煤数量大幅下降。2011 年 1-4

月我国累计进口煤炭 4346.7 万吨，同比下降 22.1%，累计出口煤炭 716 万吨，同比下降 3.4%，

净进口煤炭 3630.7 万吨，较去年同期减少 1427 万吨。2011 年 1-4 月份我国累计进口动力煤

2048 万吨，同比下降 40.62%，炼焦煤和无烟煤进口量同比分别增长-7.8%、7.8%。下调进口

增值税和港口费用，意在提振动力煤进口。 

2011 年 2-4 月，我国煤炭单月进口数量逐月上升，随着进口煤炭政策的落实，进口煤炭

成本降低，进口量将逐步增加。预计单月进口煤炭数量预计在 1300-1500 万吨左右，全年进
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口量约 1.5亿吨，基本接近去年水平。 

图 2：2003-2011 年我国煤炭进出口情况（单位：万吨） 

 
数据来源：wind 民族证券 

 

图 3：2003-2011 年我国单月煤炭进出口情况（单位：万吨） 

 
数据来源：wind 民族证券 

 

鼓励煤炭进口对平抑煤价的效果有待观察 

2011 年国际煤价高企，2011 年前 4 个月我国进口煤炭数量同比下降 22.1%，是导致国内

煤炭市场“淡季不淡”的原因之一。出台鼓励煤炭进口的措施后，预计我国进口煤炭数量将

有所恢复。 

假设 2011 年累计进口煤炭数量 1.5 亿吨，2011 年我国煤炭产量 36 亿吨，进口数量占国

内产量的 4%左右，占国内消费量的比例还将下降。从数量上来看，我国煤炭需求以国内自给

为主，进口煤炭是有益补充，但不足以对国内煤炭市场的供需关系带来根本性改变。旺盛的

需求将支撑我国煤炭市场保持卖方市场格局。 

短期来看，进口煤炭数量增加，有助于抑制煤价上涨；中期来看，进口煤炭增加，将支
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撑国际煤炭需求，助涨国际煤价，间接为国内煤价提供支撑。因此鼓励煤炭进口对于平抑煤

价的影响还有待观察。 

预计动力煤价格预计保持高位  

近期国内动力煤价格连续走高，秦皇岛港动力煤中转价格连续 9 周上涨，较年初上涨 6%

左右，同比上涨 12%左右。4 月中旬以来，电厂采购价格连续上涨，达到 2 年以来最高水平。

以石洞口二厂采购的大同煤（5800大卡/千克）为例，最新价格为 930元/吨，累计上涨 75 元

/吨或 9%，同比上涨 110元/吨或 13%，较年初上涨 60 元/吨或 7%。 

预计动力煤价格将保持高位，上涨空间谨慎乐观，原因如下： 

1、 看好夏季旺盛的用电需求及保障房建设对煤炭的需求； 

2、 受到近期南方降雨影响，南方地区旱情有所缓解，促进水电出力，降低火电企业压力； 

3、 鼓励煤炭进口将增加煤炭有效供给，有助平抑煤价。 

 

图 4：秦皇岛港煤价连续 9 周上涨 

 
数据来源：wind 民族证券 

 

图 5：电厂采购价达到 2 年来最高水平 

 
数据来源：wind 民族证券 
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煤炭股投资机会 

假设下半年煤价维持目前水平，则 2011 年煤价同比上涨 11%。假设吨煤成本涨幅 10%左

右，煤炭产销量同比上涨 10%左右，则企业营收预计上涨 22%，净利润同比增长 20%左右。若

后期煤价继续上涨，则全年业绩增幅或将超过 20%。 

我们看好需求拉动与价格上涨带来的煤炭企业盈利增长预期；下半年收紧货币的政策若

出现放松迹象，则束缚煤炭股估值的外部因素将得以缓解，煤炭板块有望走出上涨行情。 

建议关注业绩确定增长、具有高成长性与高盈利能力的企业，如兖州煤业、山煤国际、

昊华能源、中国神华等。 

注意收紧政策出台风险、国际国内煤价波动风险。 
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分析师简介 

管理学硕士学位，工学学士。曾在大型国有煤炭企业和投资咨询机构工作，熟悉煤炭企业运作模式，具有煤炭行业研究经验，对

煤炭行业运行有较深刻理解，能够准确及时的把握煤炭行业运行拐点，熟悉各煤炭企业上市公司。曾在国际金融、中国证券报等媒体

发表文章。具有证券行业从业资格，目前供职于民族证券研发中心，负责煤炭行业研究。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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