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行业近况： 
中国政府决定在现有资源税从量计征基础上增加从价计征办法，主要涉及原油、天然气等资源，且对《中华人民共
和国对外合作开采海洋石油资源条例》和《中华人民共和国对外合作开采陆上石油资源条例》作出相应修改。政府
在 2010 年 6 月率先在新疆实施石油天然气资源税改革试点，并在同年 12 月将资源税改革试点扩大到其他 11 个西
部省份。我们预计此次文件出台，预示着资源税改革将向全国推广。资源税从价计征的税率为 5%，海上和陆上石
油和天然气销售收入均缴纳资源税，稠油、高凝油和高含硫天然气资源税实行减征 40%，三次采油资源税减征 30%。

评论： 
我们预计资源税全国推广的时点将在今年第四季度，对 2011 年行业盈利的影响为 1-3 个月，并将在 2012 年全年业
绩中得到充分反映。 

此次对中国近海油气开采从价征收资源税的消息应该属实，时间点上略早，但符合我们的预期。 

我们认为，对中国近海油气资源征收的资源税将可能取代现有的矿区使用费。矿区使用费以实物缴纳给国家，属于
利润表外项目，因此并不反映在公司的历史收入中。根据中海油有限公司 2010 年报，中海油有限公司向政府缴纳
的矿区使用费相当于其油气销售收入的 2.2%。如果政府取消矿区使用费，中海油的油气销售收入将会增加 2.2%，
然后再作为资源税的计税依据。 

我们预计，中国近海资源税有效税率可能低于 5%，鉴于渤海湾油田的稠油比重较大，我们预计将有部分资源税减
免。此外，外方合作伙伴的现有产品分成合同也可能享受资源税减免，有效资源税率可能在 3.5-5.0%之间。 

根据我们的预测，如果中国近海的有效资源税率为 4.5%，资源税全国推广对中海油 2012 年净利润的影响幅度可能
为 3.9%。对陆上石油和天然气生产企业的影响大致与预期相符：对中石油 2012 年净利润的影响可能为 4.3%，对中
石化的影响可能为 3.8%。我们目前的盈利预测已经考虑了 2012 年资源税改革将在全国推广的影响。 

我们预计继资源税改革后还有可能推出的政策包括：1）天然气定价机制的微调 2）石油特别收益金起征点上调。
这两项政策均有可能在一定程度上缓解资源税改革对公司利润的负面影响。 

估值和建议： 
我们预计今明两年行业盈利前景仍然稳定。尽管资源税改革对盈利和股价造成下行压力，但我们估计影响可能比市
场预期的要小。最新疲软的股价表现，使得石油公司的股息收益率更具有吸引力(4-6%，中海油股息收益率约 5%)。
除了防御性的股息收益以外，中海油仍可以通过即将开展的自营深水勘探，获得储量发现。 

风险： 
石油特别收益金起征点上调的时间表不确定，石油特别收益金上调延迟导致税收负担高于预期。 

                                                        
1 报告贡献人：何帅、姚远 
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图表 1: 资源税改革全国推广和石油特别收益金起征点上调，对石油公司盈利的影响 
 

 

 

 

 

资料来源：公司报告、行业数据、中金公司研究部 

注释： 
1: 在最坏情形下，中海油须同时缴纳矿区使用费和资源税； 
2: 中金预测情形：在中国近海，资源税将取代现有的矿区使用费； 
3: 我们预计中石油、中石化和中海油的原油实现价格分别为每桶 102 美元，98 美元和 109 美元； 
4: 由于稠油、高凝油和三次采油的资源税可以减征 30-40%，我们预计中石油、中石化和中海油的有效资源税率分别
为 4.4%，3.8%和 4.5%； 
5: 石油公司净利润的变化，计算基础是资源税从价计征仅在西部 12 省执行。 

石油特别收益金

净利润 起征点(美元/桶) 中石油 中石化 中海油
1

中海油
2

变化(十亿元) 40 (目前) -7.4              -3.3              -5.5               -2.9               
45 -0.2              -0.5              -3.5               -0.8               
50 6.9               2.2               -1.4               1.2                

变化(%) 40 (目前) -4.3% -3.8% -7.5% -3.9%
45 -0.1% -0.6% -4.7% -1.2%
50 4.0% 2.6% -1.9% 1.7%

资源税改革全国推广
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