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1．事件 

21 日的国务院常务会议，对《中华人民共和国资源税暂行条例》作出修改。会议在总结原油、天然气资源税改革

试点经验的基础上，决定对《中华人民共和国资源税暂行条例》作出修改，在现有资源税从量定额计征基础上增加从

价定率的计征办法，调整原油、天然气等品目资源税税率。会议决定对《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。 

2．我们的分析与判断 

（一）、油气资源税从价计征全国推广，将影响中石油和中石化 EPS 约 5 分和 6 分 

油气资源税由原来的从量计征改为比例 5%的从价计征，最早是在 2010 年 6 月 1 日开始在新疆率先实行，然后在

2010 年下半年扩至西部 12 省区；目前决定要全国推广，我们认为明年正式开始的可能性较大。按照计征方法，稠油、

高凝油和高含硫天然气的资源税减征 40%、三次采油减征 30%，因此实际的油气资源综合资源税率将低于 5%；目前

中石油和中石化在西部的油气资产综合资源税率为约 4.8%和 3.5%。 

表 1：资源税 5%从价计征全国推广对石化双雄的影响 

  原油 中石油 中石化 天然气 中石油 中石化 

实现价格 美元/桶 100 100 元/千方 1065 1280 

2010 年产量 万吨 11,608 4,609 亿立方米 630 125 

旧单位资源税 元/吨 30 30 元/千方 9 7 

新单位资源税 元/吨 204  198  元/千方 48  58  

单位资源税增加 元/吨 174  168  元/千方 39  51  

旧资源税 亿元 35 14 亿元 6 1 

新资源税 亿元 236 91 亿元 30 7 

资源税增加 亿元 202 77 亿元 25 6 

       

公司总成本增加 亿元 226 84       

公司利润减少 亿元 170 63       

公司 EPS 减少 元/股 0.093  0.072        

资料来源：中国银河证券研究部 

我们按 Brent 油价 110 美元/桶，石化双雄的原油实现油价为约 100 美元/桶，考虑到人民币升值、美元与人民币汇

率为 6.2，综合资源税率为约 4.5%，全国油气按 5%从价计征后，影响中石油和中石化 EPS 分别约 9 分和 7 分。 
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但考虑到去年下半年开始扩到西部，目前中石油在西部的油气资产主要是新疆的新疆油田、吐哈油田、塔里木油

田和长庆油田、青海油田、玉门油田、西南油田，涉及的油气产量为 3,617 万吨原油和 615 亿立方米天然气，分别占

中石油油气总产量的 31%和 96%；中石化在西部的油气资产主要是新疆的西北分公司塔河油田、河南油田分公司的新

疆春光油田和西南分公司（主要是普光气田），涉及的油气产量为 710 万吨原油和 84 亿立方米天然气，分别占中石化

油气总产量的 17%和 67%。按照目前中石油和中石化在西部的实际综合资源税率 4.8%和 3.5%来测算，5%从价计征在

西部实行影响中石油和中石化 EPS 分别约 4 分和 1 分多。 

表 2：资源税 5%从价计征目前西部实行对石化双雄的影响 

  原油  中石油  中石化    天然气  中石油  

实现价格  美元/桶  100 100 实现价格  元/千方  1065 

产量  万吨  3,617 710 产量  亿立方米  615 

实际征收率  %  4.50% 3.50%       

EPS 已减少  元/股  0.042  0.013        

资料来源：中国银河证券研究部 

综上来看，我们测算油气资源税 5%从价计征从西部实行推广到全国，将影响中石油和中石化 EPS 分别约为 5 分

和 6 分。 

（二）、上游税费负担加重，往往将出台其他利好政策作为补偿 

5 年多年来，国家出台油气上游的税费政策使得油企上游税费负担加重，往往紧接着伴随中下游的利好政策出台

作为一定程度上地补偿。 

2006 年 3 月 25 日财政部出台石油特别收益金管理办法，在随后的 3 月 26 日和 5 月 24 日发改委连续两次上调成

品油价格，像汽油出厂价从 4400 元/吨分别提到 4700 元/吨和 5200 元/吨。 

表 3：近年来上游税费政策出台与其他政策补偿对照 

时间 上游税费政策 时间  其他政策补偿  

2006 年 3 月 25 日  石油特别收益金出台 2006 年 3 月 26 日 成品油价格上调 300 元 

  2006 年 5 月 24 日 成品油价格上调 500 元 

2010 年 5 月 25 日 资源税从价计征 5%新疆试行 2010 年 6 月 1 日 天然气陆上出厂基准价上调 230 元/千方 

资料来源：中国银河证券研究部 

2010 年 5 月 25 日，国务院出台油气资源税改革，6 月 1 日起按 5%从价计征先从新疆开始试行，随后的 6 月 1 日

发改委上调天然气陆上出厂基准价 230 元/千方。 

近日，发改委副主任张晓强 9 月 15 日在夏季达沃斯论坛上称，发改委正在进行研究年内推进成品油价格新的形成

机制；而发改委体改司副司长连启华稍早前声称，年内有望推出新的成品油定价机制，将朝更市场化方向完善，根据

发改委向国内主要油企下发的意见征求稿，成品油调价间隔将从目前的一个月缩短至 10 天，并有可能将成品油定价权

下放给三大石油巨头。这次是 2 年来第一次由发改委副主任级别的官员明确表态有望年内推出成品油定价机制新的改

革，我们认为如果该改革方案能年内出台，这将带来重大的利好；炼油大幅亏损的担忧将解除，炼油业务保持基本不

亏而微利的局面将有所保障。 
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3. 投资建议 

考虑到 5 月份进口原油到 7 月份消化完毕，8 月份后炼油业务迎来拐点；目前国内炼油盈亏平衡点在 Brent 每桶

110 美元左右，我们预计 9 月份中石化炼油业务将能扭亏，中石油炼油业务盈利状况稍差一些。总体来看，石化双雄

安全边际均已经较高。 

我们预计中石化 2011-2012 年 EPS 分别为 0.95 元和 1.08 元，目前 11 年动态 PE 不到 8 倍，具有明显的估值优势

和良好的安全边际，维持“推荐”评级，合理价值区间为 11-12 元；预计中石油 2011-2012 年 EPS 分别为 0.80 元和

0.92 元，维持谨慎推荐评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强，石油化工行业证券分析师。2人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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