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煤炭行业跟踪研究报告 

资源税调整对煤炭影响较小 市场反应过度 

优于大势 
        维持评级 

煤炭 发布时间：2011年 10月 12日

投资要点： 

 10 月 11 日，A 股煤炭类上市公司股价大幅下挫，煤炭板块算术平均跌幅
达到 5.31%，盘江股份跌停。我们认为昨日煤炭板块大幅下跌主要受资源

税调整和贵州省价格调节基金带来的心理冲击和悲观预期影响。鉴于煤炭

行业基本面运行正常且已经进入储备旺季，建议投资者不应过分悲观。 

 资源税调整方案对煤炭影响有限：国务院近日修改《中华人民共和国资源
税暂行条例》，将原油和天然气资源税计征方法由从量计征改为从价计征，

征收比例为销售额的 5-10%。煤炭资源税仍为从量计征，但焦煤的征收标

准有所提高，达到 8-20 元/吨，其他煤种维持 0.3-5 元/吨。 

 根据各焦煤上市公司中报，各公司资源税的缴纳标准为：西山煤电 8 元/
吨、盘江股份 6.35 元/吨、平煤股份 4- 8 元/吨、开滦股份 3-8 元/吨、

冀中能源 3-3.2 元/吨。即使各焦煤上市公司资源税征收标准上调至 20

元/吨，对各公司业绩的实际影响非常轻微，甚至低于市场预期。此前市

场预期煤炭资源税调整为从价计征，征收幅度为 5%，而按照目前全国主

焦煤平均价格 1554 元/吨进行计算，新的焦煤资源税征收标准如果折合为

从价方式，20元/吨的征收上限仅为销售价格的 1.28%，低于 5%的市场预

期。  

 另一点对市场心理影响较大的政策是贵州省调整了煤炭价格调节基金的
征收方式和额度。根据盘江股份公告，2011 年 10 月 1日起，凡在贵州省

行政区域内从事煤炭生产企业均按照煤炭销售价格缴纳煤炭价格调节基

金。基金的征集按“从价计征”原则，对原煤按销售价格的 10%。此外，

对出省原煤、洗混煤进行二次征收，每吨加收 200 元。 

 煤炭价格调节基金一般为从量计征，征收对象为当地煤炭企业（包括央
企），由煤矿所属地的地税部门统一征收，所收款项缴入专用账户，分成

比例为省级 40%，市县 60%。基金将主要用于建立重要商品储备和平抑市

场物价、对部分企业进行补助或对取暖用户进行补贴等等。 

 贵州省年初即对煤炭价格调节基金进行了调整，彼时仍为从量计征，标准
为 30-50 元/吨。新的煤炭价格调节基金调整为从价计征，征收额度为销

售额的 10%，按从量方式折算为 50-150 元/吨，调整幅度巨大，对当地企

业确有明显的负面影响。除贵州外，河南省也于 7月上调了煤炭价格调节

基金，然而如四川、湖南、陕西等省，尽管今年也对煤炭价格调整基金进

行征收，但额度并未提高，个别省份甚至进行了下调。 

 资源税是地方税种，价格调节基金属地方性收费。二者对地方财政均有贡
献，但价格调节基金的地域性强，各地对其征收标准有较大自由度。贵州

煤炭价格基金征收方式尽管严苛，但向其他地区推广的可能性微乎其微。

目前冬季储煤高峰已现端倪，河北焦煤、山西无烟煤和动力煤上涨苗头已

经显现，且上市公司估值水平仍处相对较低位置，不宜过分悲观，我们仍

看好煤炭股四季度的投资机会。 
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重要公司  评级

神火股份 推荐

兖州煤业 推荐

西山煤电 推荐

兰花科创 推荐

国阳新能 推荐

大同煤业 推荐

 
分析师: 王师 
执业证书编号：S0550511030001 
TEL: (8621)6336 7000-248 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wangs@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 

邮 编:  200002 



                                    行业研究报告 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
表 1  原有资源税征收方法 

税 目 税 额 幅 度 

一、原油 8－30 元／吨 

二、天然气 2－15 元／干立方米 

三、煤炭 0．3－5元／吨 

四、其他非金属矿原矿 0．5－20 元／吨或者立方米 

五、黑色金属矿原矿 2－30 元／吨 

六、有色金属矿原矿 0．4－30 元／吨 

七、盐 固体盐 10－60 元／吨 

液体盐 2－10 元／吨 

资料来源：东北证券整理 

 
表 2 修改后的资源税征收方案 红色部分为新调整项目 

税 目 税 率 

一、原油 销售额的 5％－10％ 

二、天然气 销售额的 5％－10％ 

三、煤炭 焦煤：每吨 8－20 元 

  其他煤炭：0．3－5元／吨 

四、其他非金属矿原矿 普通非金属矿原矿 

  每吨或者每立方米 0.5－20 元； 

  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 2－30 元／吨 

六、有色金属矿原矿 稀土矿 每吨 0.4－60 元 

  其他有色金属矿原矿 每吨 0.4－30 元 

七、盐   

固体盐 10－60 元／吨 

液体盐 2－10 元／吨 

资料来源：东北证券整理 

 
表 3 部分省市煤炭价格调整基金变动情况 

 09 年征收额度 元/吨 11 年征收额度 元/吨 

河南 10 原煤 20 洗精煤 30 

四川 40 原煤 40 精煤 70 

陕西 15 原煤 15 精煤 25 

贵州 50 销售额 10% 从量折算为 40-150 元/吨 年初为原煤 30 精煤 50 

湖南 35 10 

资料来源：政府网站, 东北证券整理 
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证券简称 10 月 11 日 当日涨跌幅% 2011 PE 2012 PE 

神火股份 -5.29 13.45 9.76 

大有能源 -1.56 24.65 21.77 

永泰能源 -5.52 24.84 8.79 

国投新集 -5.38 16.51 12.67 

中煤能源 -3.11 12.91 10.76 

潞安环能 -8.46 14.53 12.84 

平煤股份 -6.06 14.94 12.76 

昊华能源 -5.76 16.80 14.24 

中国神华 -4.19 10.87 9.32 

大同煤业 -3.89 19.21 16.40 

开滦股份 -6.58 19.69 17.54 

恒源煤电 -6.68 15.07 13.26 

山煤国际 -2.76 15.78 10.15 

上海能源 -4.79 11.18 10.03 

安源股份 -4.79   

盘江股份 -10.01 17.18 13.81 

阳泉煤业 -9.25 16.80 14.59 

兖州煤业 -4.89 14.25 12.37 

兰花科创 -6.42 13.41 10.16 

露天煤业 -4.49 16.11 13.65 

西山煤电 -4.25 16.35 13.06 

冀中能源 -9.09 14.65 11.96 

平庄能源 -4.41 18.38 16.39 

靖远煤电 0.00 41.81 32.63 

平均值 -5.32 17.37 13.87 

中位数 -5.09 16.11 12.84 

资料来源：wind, 东北证券
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