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推荐（维持） 所得税优惠政策延期10年，利好西部煤炭公司

2011年8月5日 西部大开发所得税优惠政策延期点评 
  
上证指数 2684 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 38 1.9 
总市值（亿元） 14543 5.8 
流通市值（亿元） 1765 3.5 

行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 3.6 19.5 32.1 
相对表现 4.5 21.6 28.8 
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事件： 

财政部、海关总署、国家税务总局 7 月 27 日联合发布《关于深入实施西部大

开发战略有关税收政策问题的通知》。主要内容为： 

 执行时间：自 2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日， 

 执行优惠税率：对设在西部地区的鼓励类产业企业减按 15%的税率征收企业

所得税。 

 西部地区包括重庆市、四川省、贵州省、云南省、西藏自治区、陕西省、甘

肃省、宁夏回族自治区、青海省、新疆维吾尔自治区、新疆生产建设兵团、

内蒙古自治区和广西壮族自治区。 

简评： 

1、煤炭上市公司中，处于西部地区、可享受优惠政策的主要是内蒙古自治区

（中国神华、平庄能源和露天煤业）、贵州（盘江股份)和甘肃（靖远煤电）。

2、由于西部大开发的优惠政策 10 年底到期，部分煤炭上市公司在 2011 年

一季报已经按照 25%计提（盘江股份仍然按照 15%计提）。新的政策出台后，

多计提 10%的所得税部分应该予以转回。 

3、不考虑所得税扣除范围调整项的影响，所得税调降 10%增厚业绩 13%。

表 1：所得税降低 10%增厚业绩 13% 
  25%税率下的净利润 15%税率下的净利润

利润总额 1 1 
所得税率 25% 15% 
净利润 0.75 0.85 

净利润增厚幅度   13% 
资料来源：招商证券 

4、由于所得税项的调整，以及部分公司的业务不在优惠政策所在地，实际所

得税率调降影响与前面模型的测算数不一样，我们测算了内蒙古和甘肃的煤

炭上市公司的业绩变化情况。其中： 

 露天煤业业绩增厚幅度 13%， 

 靖远煤电业绩增厚幅度 11%， 

 平庄能源业绩增厚幅度 8%， 

 中国神华业绩增厚幅度 4% 
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表 2：受益上市公司业绩增厚测算 
 
 

业务所在

地 
2010 年实际税

率 
2011Q1 实际税

率 利润总额（万元） 净利润（万元）

新税率下净利润（万

元） 
业绩增厚幅

度 
2011Q1                
靖远煤电 甘肃 16.9% 25.0% 2916  2187  2422  16.9% 
平庄能源 内蒙古 14.9% 21.5% 28236  22173  24042  14.9% 
中国神华 内蒙古 20.3% 23.4% 1589200  1217500  1267270  20.3% 
2011H1                
露天煤业 内蒙古 14.5% 24.2% 98641  74811  84346  14.5% 
资料来源：招商证券 

5、投资建议 

关注此次所得税优惠政策调整带来的业绩提升，从而推动股价上升的投资机会。股价上

升幅度的公司排序为：露天煤业、靖远煤电、平庄能源和中国神华。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，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。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。具有证券业专业水平二级证书和期货从业资格证书，五年会计从业经

历，六年证券从业经验。荣获英国《金融时报》与 starMine“2007 年度最佳分析师”亚洲区能源行业第二名，2007
至 2010 年度《新财富》煤炭开采行业最佳分析师，2010 年度首届最佳分析师金牛奖。 

王培培：毕业于中国人民大学，金融学硕士。具有证券从业资格和期货从业资格。2007 年 7 月加入招商证券。

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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