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7 月 1 日起我国将下调成品油等商品进口关税 

为进一步扩大先进技术设备、关键零部件和能源原材料进口，促进对外贸易平衡，保证国内经济平稳运行，加强国内救

灾和应急物资储备体系建设，自 2011 年 7 月 1 日起，我国将大幅下调汽油、柴油、航空煤油和燃料油的进口关税，其

中柴油、航空煤油将以零关税进口。 

 

 

点评： 

1. 成品油进口关税下调有助于降低进口成本，稳定国内成品油供应 

此次进口关税下调幅度较大。在此次成品油价格进口关税的下调中，航空煤油和轻柴油都将执行 0%的进口关税；而汽

油和燃料油的进口关税税率也将下调至 1%。 

表 1 成品油进口关税下调 

 最惠国税率 暂定税率

车用汽油及航空汽油 5% 1%

航空煤油 9% 0%

轻柴油 6% 0%

5-7 号燃料油 6% 1% 
资料来源：财政部网站，海通证券研究所 

此次成品油进口关税下调是为了在高油价的情况下稳定国内成品油供应，降低成品油供应成本。在目前原油价格高企的

情况下，炼厂生产成本大幅上涨，导致今年以来炼厂出现全行业亏损。为了稳定国内成品油供应，鼓励成品油进口，缓

解国内成品油的价格压力，通过降低进口关税，增加进口量是一种不错的解决办法。在 2008 年也曾出现过通过降低关

税增加进口来稳定国内成品油供应的情况。 

对汽柴油影响小。我国汽油和柴油的年表观消费量在 7000 万吨和 15000 万吨左右，对外依存度很低，不到 5%，主要

还是靠国内石化公司供应。因而此次进口关税下调，将不会对国内汽柴油供需格局产生较大影响。 

对煤油影响相对较大。我们每年煤油的表观消费量在 1700 万吨左右，其中进口比例在 40%左右。此次航空煤油进口关

税下调至 0%后，将促使国内航空煤油的进口量进一步增加，从而推动航空煤油价格的回落。 

2008 年进口关税下调的实际影响结果分析。2008 年为了缓解国内资源供应紧张局面，国内汽油、柴油和航空煤油的关

税税率在 2007 年 11 月下调的基础上进一步下调至 1%，从而推动了当年汽煤柴进口量的增加。其中汽油进口量 198.7
万吨，进口依存度达到 3.13%（其他年份进口量不足 10 万吨，依存度不到 0.5%）；柴油进口量 624.8 万吨，进口依存

度达到 4.5%（其他年份进口量不足 200 万吨，依存度不到 1.5%）；煤油进口量 647.8 万吨，进口依存度达到 50.61%（其

证券研究报告

行业跟踪报告

行行业业研研究究  

 

增 持 维持 2011 年 6 月 27 日 



                                                     行业跟踪报告·石油与石化 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

2 

他年份进口量在 550 万吨左右，依存度在 40%左右）。可见，通过成品油进口关税的下降，成品油进口量得到显著提升，

从而有效地增加了国内供给，缓解了成品油供应压力。 

有助于中石化、中石油降低成品油进口成本。目前国内成品油进口主要通过中石化、中石油等公司，成品油关税下调后，

有助于进口成本的下降，从而缓解成本压力；同时进口量增加的同时，国内炼厂的产出可相应减少，起到减亏的作用。

以中石化为例，假定公司今年下半年的汽煤柴进口量分别为 100、300、300 万吨（约占国内进口总量的一半以上），进

口关税下调后，成本的节约带动的业绩提升在 0.04 元左右。 

2. 我国成品油需求基本能自给 

目前我国的原油加工能力达到 5 亿吨以上，2010 年我国原油加工量达到 3.9 亿吨。庞大的原油加工能力是保证我国成品

油供应的基础。目前我国汽油基本全部实现自给，柴油的外购比例只有 1%左右，煤油的外购比例较高，在 40%左右，

但由于整体消费量并不大，并不会影响整个成品油供应体系。 

表 2 我国汽煤柴表观消费量情况（万吨） 

汽油       

 2005 2006 2007 2008 2009 2010

产量  5405.3 5591.4 5994 6347.5 7194.8 7675.3

进口量 0 6.7 22.7 198.7 4.4 0

出口量 563.3 350.6 464.2 203.6 494.3 517.1

表观消费量 4842 5247.5 5552.5 6342.6 6704.9 7158.2

进口依存度 0.00% 0.13% 0.41% 3.13% 0.07% 0.00%

       

煤油       

 2005 2006 2007 2008 2009 2010

产量  988.6 960 1153.3 1165.4 1479.4 1714.7

进口量 328.9 562.2 524.4 647.8 612.2 650.1

出口量 268.7 371.1 448.1 533.2 594.7 608.5

表观消费量 1048.8 1151.1 1229.6 1280 1496.9 1756.3

进口依存度 31.36% 48.84% 42.65% 50.61% 40.90% 37.02%

       

柴油       

 2005 2006 2007 2008 2009 2010

产量  11061.6 11653.4 12370.2 13323.6 14126.8 15887.4

进口量 53.7 70.5 162.2 624.8 183.7 179.9

出口量 147.5 77.6 66 62.9 450.7 467.3

表观消费量 10967.8 11646.3 12466.4 13885.5 13859.8 15600

进口依存度 0.49% 0.61% 1.30% 4.50% 1.33% 1.15% 
资料来源：石化协会期刊，海通证券研究所 

3. 重点公司盈利预测及投资评级 

全球石化行业景气度的回升，将使国内石化公司受益。我们预计国内石化行业未来几年的盈利也将保持稳步增长态势。 

从估值角度看，我们建议关注业绩稳定、PE估值便宜的中国石化；从业绩弹性角度看，我们建议关注弹性最大的辽通

化工。 

3.1 中国石化和中国石油 

炼油和化工业务盈利的稳定推动两大石化公司业绩的稳步提升。在目前股价水平下，目前两公司估值处于相对低位，具

有阶段性投资机会。此次成品油进口关税的下调，虽不会对两大石化公司业绩构成大的利好，但也有助于降低成品油进
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口成本，缓解国内成品油供应压力，有助于业绩的增厚。 

2011 年值得关注的事件包括：成品油定价机制进一步市场化（如缩短调价周期等）以及资源税改革（从量征收改为从价

征收）在更大范围内实施。 

3.2 上海石化 

公司业务基本全部是炼化业务，石化行业景气度的回升将使公司受益，我们预计公司未来两年业绩将实现逐年提升。 

由于公司尚未股改，因而有一定的股改预期。同时作为中石化的下属子公司，在扬子石化、齐鲁石化等公司先后被中石

化整合后，我们预计上海石化也有被大股东整合的可能。 

3.3 天利高新 

公司目前主要产品为己二酸、甲乙酮，目前具备 7.5 万吨己二酸、4.2 万吨甲乙酮的生产能力。原料供应主要由独山子

石化提供，原料供应有保证。 

公司今年通过增资控股的蓝德化工投产的顺丁橡胶产品有望在三季度投产，也将成为公司未来利润增长的重要来源。 

3.4 辽通化工 

500 万吨炼化装置已竣工投产，成为公司主要收入和利润来源。2010 年公司累计加工原油 408.76 万吨，生产成品油

178.04 万吨、合成树脂 66.1 万吨。 

目前公司的业绩弹性是上市公司最强的。按照 2010 年原油加工量测算，辽通化工每万股所含的原油加工量为 34.05 桶，

高于中国石化（24.35 桶）和上海石化（14.61 桶）。 

表 3 主要石化公司盈利预测与投资评级 

 EPS（元） 投资评级 

 2010 2011E 2012E 上次 本次

中国石油 0.76 0.84 0.91 增持 增持

中国石化 0.82 0.89 0.95 增持 增持

天利高新 0.48 0.63 0.75 增持 增持

上海石化 0.38 0.43 0.48 增持 增持

辽通化工 0.34 0.89 1.13 增持 增持 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

4. 风险提示 

原油价格大幅波动的风险。如果油价在短期内大幅波动，将会对行业整体盈利构成一定影响。另外，如果成品油价格如

果不能及时调整，那么炼油行业的盈利也会受到影响。 
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相关研究： 

石化行业：5 月原油成品油进出口数据分析 20110610 

石化行业：4 月原油成品油进出口数据分析 20110510 

石化行业：原油价格下跌 10 美元/桶点评 20110506 

石化行业：石化行业正进入景气周期 20110415 

石化行业：3 月及一季度原油成品油进出口数据分析 20110411 

石化行业：高油价下大幅提高成品油价格有助于行业估值水平的提升 20110407 

石化行业：2011 年 2 月油品进出口数据分析 20110311 

石化行业：成品油价格上调 350 元/吨点评 20110221 

石化行业：2011 年 1 月原油成品油进出口数据分析 20110215 

石化行业：2010 年运行情况分析 20110121 

石化行业：12 月原油成品油进出口数据分析 20110113 

石化行业 2011 年投资策略 20101224 

石化行业：油价上涨带来的投资机会 20101109 

石化行业：成品油价格上调有助于四季度炼油业务保持稳定盈利 20101026 

石化行业：11 月原油成品油进出口数据分析 20101213 

石化行业：10 月原油成品油进出口数据分析 20101115 

石化行业：9 月原油成品油进出口数据分析 20101014 

石化行业：8 月原油成品油进出口数据分析 20100913 

石化行业：全球视野下石化公司投资机会分析 20100708 

石化行业：7 月原油成品油进出口数据分析 20100811 

石化行业：6 月原油成品油进出口数据分析 20100712 

石化行业：5 月原油成品油进出口数据分析 20100617 

石化行业：4 月原油成品油进出口数据分析 20100524 

石化行业：3 月原油成品油进出口数据分析 20100426 

石化行业：2010 年一季度业绩前瞻 20100429 

石化行业：1 月份原油成品油进出口数据分析 20100210 



                                                     行业跟踪报告·石油与石化 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

5 

 

信息披露 

分析师声明 
 

邓勇：石化与基础化工行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
 

分析师负责的股票研究范围 
 
重点研究上市公司：中国石化、中国石油、盐湖钾肥、云天化、华鲁恒升、柳化股份、兴化股份、兴发集团 
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 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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