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行业点评

2011 年 10 月 10 日 

煤炭行业 2011 年 4 季度报告 

评级：增持      维持评级 

资源税改利空释放大半、板块估值有望修复; 

事件 

10 月 10 日，国务院发布关于修改《中华人民共和国资源税暂行条例》的决定：此次修改后条例 11 月 1 日起执
行，与此前 1993 年颁布的《中华人民共和国资源税暂行条例相比》，资源税税目税率做了如下主要改变：煤炭税
目此前的暂行条例税额幅度为 0.3-5 元/吨，修改后区分了焦煤和其他煤炭税目，相应的焦煤税率为每吨 8-20 元，
其他煤炭税率为每吨 0.3-5 元；原油由原来的 8-30 元/吨税额幅度修改为税率按销售额的 5%-10%征收；天然气原
来的税额幅度为 2-15 元/干立方米，现改为税率按销售额的 5%-10%征收。 

评论 

煤炭资源税征收标准依旧参照 1993 年《资源税暂行条例》，改革提上议事日程：按照 1993 年制定的资源税暂行
条例的规定，资源税按照“从量定额”的办法计征，即按照应纳税资源产品的销售数量乘以规定的单位税额计算纳
税。经国务院批准，自 2010 年 6 月 1 日起在新疆进行原油天然气资源税改革试点后，2010 年 12 月 1 日起，又在
其他西部省(区)进行了改革试点，将原油天然气资源税由“从量定额”改为“从价定率”即按照应纳税资源产品的
销售收入乘以规定的比例税率计征。目前煤炭资源税率依然按照 1993 年的煤炭资源税标准，所有煤炭一律按照
0.3-5 元/吨计征，资源税改呼声逐渐增强。 

此次修改《中华人民共和国资源税暂行条例》行业利空释放大半，煤炭征收额度远好于市场此前预期：与市场预期
3-5%的从价税率相比，此次暂行条例的修改仅将焦煤的征收标准由此前的 0.3-5 元/吨上调为 8-20 元/吨，并且依然
按照从量计征方式进行。 

政策信号明显——短期从价计征推出无望，明年从价计征税改可能先从试点开始：根据此前国金五台山能源会议纪
要，能源大省山西近期已向国务院提交申请资源税试点的申请，但今年年内推出可能性极小。具体方案由于涉及多
方利益博弈因而甚为敏感。山西省内宗旨是希望费改税后能够弥补每年征收的转产基金和恢复治理基金等为主的费
用 160 亿元左右。此次国务院公布了修改后的资源税改暂行条例从侧面印证了我们微观调研的结论，短期煤炭资源
税从价计征推出无望，明年可能先从试点逐步推行。 

上市焦煤类公司实际影响有限：按照此次修改意见，11 月 1 日开始焦煤企业将按照 8-20 元/吨标准征收资源税，而
其他煤炭依然按照 0.3-5 元/吨征收。以主要冶金煤类企业为例，西山煤电、永泰能源、煤气化征收标准为 8 元/吨，
冀中能源、国阳新能、潞安环能、山煤国际等企业均为 3.2 元/吨。如果按照 20 元/吨的上限征收，考虑 25%的所得
税率，预计将影响上述企业 EPS 分别为 0.07 元、0.015 元、0.055 元、0.16 元、0.014 元、0.18 元和 0.1 元，除潞
安环能、冀中能源和山煤国际影响 0.1 元左右外，其余均在 0.1 元以下，实际影响相当有限。 

 

投资建议 

我们认为，此次国务院出台资源税暂行条例修改意见其实际影响远好于市场之前预期。我们维持对板块的增持评
级，以及四季度行业报告观点（煤价旺季，抵御经济下行风险），行业政策利空得到有效释放，板块估值面临修复
机会。维持推荐标的：冀中能源、煤气化、西山煤电、潞安环能、国阳新能。 

郝征 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030014 
(8610)66216815 
haoz@gjzq.com.cn 
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附：《国务院关于修改〈中华人民共和国资源税暂行条例〉的决定》 

 

中华人民共和国国务院令 

第 605 号 

  《国务院关于修改〈中华人民共和国资源税暂行条例〉的决定》已经 2011 年 9 月 21 日国务院第 173 次常务会议通

过，现予公布，自 2011 年 11 月 1 日起施行。 

                          总理  温家宝 

                          二○一一年九月三十日 

  

国务院关于修改《中华人民共和国 

资源税暂行条例》的决定 

  国务院决定对《中华人民共和国资源税暂行条例》作如下修改： 

  一、第一条修改为：“在中华人民共和国领域及管辖海域开采本条例规定的矿产品或者生产盐（以下称开采或者生产

应税产品）的单位和个人，为资源税的纳税人，应当依照本条例缴纳资源税。” 

  二、第二条修改为：“资源税的税目、税率，依照本条例所附《资源税税目税率表》及财政部的有关规定执行。 

  “税目、税率的部分调整，由国务院决定。” 

  三、第三条修改为：“纳税人具体适用的税率，在本条例所附《资源税税目税率表》规定的税率幅度内，根据纳税人

所开采或者生产应税产品的资源品位、开采条件等情况，由财政部商国务院有关部门确定；财政部未列举名称且未确定具

体适用税率的其他非金属矿原矿和有色金属矿原矿，由省、自治区、直辖市人民政府根据实际情况确定，报财政部和国家

税务总局备案。” 

  四、第五条、第六条合并作为第四条，修改为：“资源税的应纳税额，按照从价定率或者从量定额的办法，分别以应

税产品的销售额乘以纳税人具体适用的比例税率或者以应税产品的销售数量乘以纳税人具体适用的定额税率计算。” 

  五、第四条作为第五条，修改为：“纳税人开采或者生产不同税目应税产品的，应当分别核算不同税目应税产品的销

售额或者销售数量；未分别核算或者不能准确提供不同税目应税产品的销售额或者销售数量的，从高适用税率。” 

  六、增加一条，作为第六条：“纳税人开采或者生产应税产品，自用于连续生产应税产品的，不缴纳资源税；自用于

其他方面的，视同销售，依照本条例缴纳资源税。” 

  七、第八条中的“课税数量”修改为“销售额或者销售数量”。 

  八、第十五条修改为：“本条例实施办法由财政部和国家税务总局制定。” 

  九、将所附的《资源税税目税额幅度表》修改为： 

资源税税目税率表 

税 目 税 率 

一、原油 销售额的 5%-10% 

二、天然气 销售额的 5%-10% 
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其他煤炭 每吨 0.3-5 元 

普通非金属矿原矿
每吨或者每立方米 0.5-20

元 四、其他非金属矿原

矿 
贵重非金属矿原矿

每千克或者每克拉 0.5-20

元 

五、黑色金属矿原矿 每吨 2-30 元 

稀土矿 每吨 0.4-60 元 
六、有色金属矿原矿 其他有色金属矿原

矿 
每吨 0.4-30 元 

固体盐 每吨 10-60 元 
七、盐 

液体盐 每吨 2-10 元 

  本决定自 2011 年 11 月 1 日起施行。 

  《中华人民共和国资源税暂行条例》根据本决定作相应的修改并对条文顺序作相应调整，重新公布。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田中心区福中三路

1006 号诺德金融中心 34B 
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建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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