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液化天然气受益最大

行业动态： 
• 根据财关税[2011]39 号2，政府对进口管道天然气和液化天然气按一定比例返还进口环节增值税，进口管道天然

气和进口液化天然气参照的国内销售基准价分别为 0.88 元/立方米和 0.97 元/立方米，进口增值税返还金额根据
实际进口价格和国内销售基准价的倒挂比例确定。这一政策对进口液化天然气更加有利。假设液化天然气进口
成本为 3 元/立方米，新政策下 68%的进口增值税将返还给进口商，高于中亚进口管道天然气 62%的返还比例。
详细计算公式请参见正文图表 1。进口增值税将按季度予以返还。 

• 新政策有效期为 2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日。该政策亦适用于 2010 年底前从中亚进口的全部管道天
然气。 

评论： 
• 中石油作为国内最大的天然气进口商，显然是最大的受益者。增值税返还将减少该公司销售进口天然气导致的

亏损，有助于盈利的稳定。我们假设中石油 2011 年进口 150 亿立方米中亚管道天然气，2012 年及以后进口约
250-300 亿立方米中亚管道天然气，以及大连和如东 LNG 接收站进口的液化天然气，预计 2011 年实际收到的
退税相当于 2%左右的全年净利润或 40 亿人民币（包括 2011 年之前的进口退税），2012 年及以后为 4~5%的全
年净利润或 70~80 亿人民币。 

• 液化天然气进口受益更大，因为当液化天然气的进口价格较低、有利可图时，进口商仍可以获得进口增值税返
还。从遥远的中国西部进口管道天然气，其高昂成本几乎肯定令进口商（即中石油）招致亏损，而东部沿海城
市的富裕消费者对海上进口液化天然气的现货价格承受能力较强。液化天然气进口并不总是处于亏损状态，新
的增值税返还政策将增加进口商的利润。 

• 利好中海油母公司和中石化。中海油母公司目前运营 3 个液化天然气码头，未来 5 年还将新建 3 个。中石化将
建设 2 到 3 个液化天然气码头。 

• 利好昆仑能源——发展迅速的液化天然气经销商，新政策可能将允许中石油以更低的价格向昆仑能源供应更多
的液化天然气。 

• 利好整体能源进口。新政策表明，当进口成本太高时，政府不会让大型石油公司承担全部损失。该政策是政府
为避免长期的天然气供应短缺而采取的前瞻性步骤，也表明了政府增加天然气消费和改善环境的决心。 

估值与建议： 
目前中石油 A 股和港股对应 2011 年市盈率分别为 12 倍和 9 倍，股息收益率为 5~6%。考虑新退税政策带来的利好，
重申对中石油 H 股的“审慎推荐”评级，目标价 12 港元。预计昆仑能源将成为中国最大的液化天然气经销商，重
申对该公司“推荐”评级和 16 港元的目标价。 

                                                        
1 报告贡献人：何帅 heshuai@cicc.com.cn 
2 http://gss.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcefabu/201108/t20110815_586616.html 
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图表 1: 进口天然气增值税返还对中石油影响分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：行业信息，公司报告、中金公司研究部 

 图表 2: 进口天然气增值税返还对中石油影响分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：行业信息，公司报告、中金公司研究部 

LNG终端 省份 经营者 状态 投产时间 首期 2010 2015E 2020E
大鹏 广东 中海油 已运行 2006 3.70 6.80 9.00 9.00    
莆田 福建 中海油 已运行 2009 2.60 2.60 6.40 6.40    
中西门堂 上海 中海油 已运行 2009 3.00 3.00 3.00 10.00  
宁波 浙江 中海油 在建 2012 3.00 6.00 6.00    
珠海 广东 中海油 在建 2013 3.50 3.50 12.00  
揭阳 广东 中海油 在建 2014 2.00 2.00 2.00    
海南 海南 中海油 在建 2014 2.00 2.00 3.00    
如东 江苏 中石油 已运行 2011 3.50 3.50 6.50    
大连 辽宁 中石油 在建 2011 3.00 3.00 6.00    
曹妃甸 唐山 中石油 在建 2013 3.50 3.50 6.50    
深圳 广东 中石油 在建 2014 3.00 3.00 6.00    
澳门 澳门 中石化 在建 2015 5.00 5.00 5.00    
青岛 山东 中石化 在建 2014 3.00 3.00 5.00    
北海 广东 中石化 在建 2014 3.70 3.70 6.00    
合计 44.50 12.40 56.60 89.40

产能（百万吨/年）

十亿立方米 人民币/立方米 十亿元 人民币/立方米 增值税 十亿元

中石油股份 进口量 进口价格 进口增值税 销售定价，首站井口价 返还比例 返还的增值税款

a b c=a*b*13% d e=(b-d)/b f=c*e
2011年

中亚天然气管道(*) =15+4 2.30                    5.68              0.88                                     62% 3.51                     
江苏LNG接收站 1.4                3.00                    0.53              0.97                                     68% 0.36                     
大连LNG接收站 0.7                3.00                    0.27              0.97                                     68% 0.18                     

小计 4.05                     
净利润(十亿元) 150.00                 

对净利润影响，% 2.7%
2012年及以后

中亚天然气管道 25-30 2.30                    7.50-9.00 0.88                                     62% 4.60-5.50
江苏LNG接收站 4.1                3.00                    1.59              0.97                                     68% 1.08                     
大连LNG接收站 4.1                3.00                    1.59              0.97                                     68% 1.08                     

小计 6.76-7.66
净利润(十亿元) 150.00                 

对净利润影响，% 4-5%
(*) 包括2010年约40亿立方米的中亚管道天然气进口量
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一般声明 
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中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
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中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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