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石油特别收益金起征点上调 

财政部日前公布了《关于提高石油特别收益金起征点的通知》。依照通知，经国务院批准，财政部决定从 2011 年 11 月 1
日起，将石油特别收益金起征点从目前 40 美元/桶，提高至 55 美元/桶。起征点提高后，石油特别收益金征收仍实行 5 级

超额累进从价定率征收。 

 

主要结论： 

起征点上调幅度好于预期。我们此前预期，如果石油特别收益金起征点上调至 50 美元/桶，就基本能抵消资源税改革的不

利影响。此次将起征点上调至 55 美元/桶，不仅能抵消资源税的不利影响，而且还能增厚两大石化公司业绩。 

石油特别收益金起征点上调至 55 美元/桶，将增厚中石化、中石油 EPS0.11 和 0.13 元。综合考虑资源税改革和石油特别

收益金起征点上调的影响，中石化和中石油的 EPS 都将增厚 0.04 元。 

资源税改革增加了地方财政收入，石油特别收益金起征点上调减少了中央财政收入，但就整体税负而言，变化并不大。 

维持石化行业“增持”投资评级。气价改革启动、石油特别收益金起征点上调、成品油定价机制有望进一步市场化，这几

项政策调整将有助于石化行业盈利的稳步增长，有助于提升行业估值水平。我们继续维持石化行业“增持”的投资评级。 

 

1. 石油特别收益金起征点上调 

根据规定，石油特别收益金起征点从目前 40 美元/桶提升至 55 美元/桶，并实行 5 级超额累进从价定率征收。 

表 1  起征点上调后的石油特别收益金征收比率 

原油价格（美元/桶） 征收比率

55-60（含） 20%

60-65（含） 25%

65-70（含） 30%

70-75（含） 35%

7 5 以上（含） 40%

资料来源：财政部《关于提高石油特别收益金起征点的通知》，海通证券研究所 
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2. 起征点上调的影响分析 

2.1 起征点上调不仅能抵消资源税改革的不利影响，而且有望为石化公司带来业绩贡献 

在 2011 年 11 月油气资源税改革实施后，我们就预期石油特别收益金起征点存在上调的可能。详见报告《资源税从价计

征的影响分析》20111011。在报告中，我们分析认为，油气资源税改革后，假定资源税平均税率为 5%（此前新疆资源

税改革试点执行的是 5%的税率）的情况下，资源税从价计征将使中国石化、中国石油的EPS分别减少 0.07、0.09 元。 

原油天然气资源税改革（从量计征改为从价计征）已于 2011 年 11 月全国推行。资源税改革后，我们认为石油特别收益金

起征点存在上调的可能，因为资源税和特别收益金的目的都是为了实现资源的有效利用，为了更好的保护资源。另外，石

油特别收益金是从 2006 年开始征收的，确定的起征点为 40 美元/桶，当时的原油价格不到 70 美元/桶，而目前油价已在

100 美元/桶以上，石油生产企业每年所缴纳的石油特别收益金也大幅提升（2010 年，中石油缴纳的特别收益金达到 521.72
亿元）。 

经过测算，当石油特别收益金起征点从目前 40 美元/桶，上调到 50 美元/桶时，中石化、中石油少缴的特别收益金对 EPS
的贡献分别为 0.07、0.09 元，基本抵消资源税改革对两家公司 EPS 的不利影响。 

表 2  石油特别收益金起征点变化对中石化中石油 EPS 的影响（元） 

起征点 中国石化 中国石油

40 美元/桶 0.24  0.29 

45 美元/桶 0.20  0.24 

50 美元/桶 0.17  0.20 

55 美元/桶 0.13  0.16 

60 美元/桶 0.10  0.12  
注：假定原油实现价格为 80 美元/桶 
资料来源：海通证券研究所 

此次起征点上调至 55 美元/桶，好于我们之前的预期。根据我们的测算，当起征点达到 55 美元/桶时，中石化和中石油少

缴的特别收益金对EPS的贡献分别为 0.11、0.13 元。综合考虑资源税从价计征、石油特别收益金起征点上调的影响，在

静态情况下，中石化和中石油EPS都有望净增厚 0.04 元。 

2.2 中央和地方税收收入有所调整，但整体税收变动不大 

资源税主要是由地方征收。《中华人民共和国资源税暂行条例》第十二条规定，纳税人应纳的资源税，应当向应税产品的

开采或者生产所在地主管税务机关缴纳。纳税人在本省、自治区、直辖市范围内开采或者生产应税产品，其纳税地点需

要调整的，由省、自治区、直辖市税务机关决定。 

石油特别收益金主要是中央政府征收。根据《石油特别收益金征收管理办法》规定，石油特别收益金属中央财政非税收入，

纳入中央财政预算管理。 

资源税改革和特别收益金起征点上调都从 2011 年 11 月开始执行。资源税改革后，增加了地方财政收入；特别收益金起

征点上调后，中央财政收入有所减少。但总的来看，整体税收的变化幅度并不大。 

3. 重点公司盈利预测及投资评级 

我们维持对石化行业“增持”的投资评级。在之前的报告中，我们认为 2012 年石化行业的投资机会将主要来自于政策调

整（成品油定价机制、石油特别收益金起征点、天然气定价机制等）。天然气价格市场改革已启动、特别收益金起征点已

上调，而进一步完善原油成品油价格形成机制已被中央经济工作会议列入 2012 年的主要工作之一。这些政策的出台有助

于增强石化行业盈利的可预测性，有助于业绩的稳步提升，从而提升行业整体估值水平。 
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表 3  主要石化公司盈利预测与投资评级 

 EPS（元） 投资评级 

 2010 2011E 2012E 上次 本次

中国石油 0.76 0.77 0.88 增持 增持

中国石化 0.83 0.90 0.98 增持 增持

S 上石化 0.38 0.34 0.41 增持 增持

辽通化工 0.34 0.51 0.62 增持 增持 
资料来源：公司 2010 年报，海通证券研究所 

4. 风险提示 

原油价格大幅波动的风险。如果油价在短期内大幅波动，将会对行业整体盈利构成一定影响。另外，如果成品油价格不能

及时调整，那么炼油行业的盈利也会受到影响。 
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相关研究： 

石化行业：2011 年回顾与 2012 年展望 20120104 

石化行业：天然气价格市场化改革启动 20111228 

石化行业：2012 期待油气价格形成机制进一步市场化 20111219 

石化行业：11 月原油成品油进出口数据分析 20111212 

石化行业：10 月原油成品油进出口数据分析 20111111 

石化行业：9 月及第三季度原油成品油进出口数据分析 20111014 

石化行业：资源税从价计征从 11 月 1 日执行 20111011 

石化行业：8 月原油成品油进出口数据分析 20110913 

石化行业：7 月原油成品油进出口数据分析 20110811 

石化行业：6 月原油成品油进出口数据分析 20110712 

石化行业：成品油进口关税下调点评 20110627 

石化行业：5 月原油成品油进出口数据分析 20110610 

石化行业：4 月原油成品油进出口数据分析 20110510 

石化行业：原油价格下跌 10 美元/桶点评 20110506 

石化行业：石化行业正进入景气周期 20110415 

石化行业：3 月及一季度原油成品油进出口数据分析 20110411 

石化行业：高油价下大幅提高成品油价格有助于行业估值水平的提升 20110407 

石化行业：2011 年 2 月油品进出口数据分析 20110311 

石化行业：成品油价格上调 350 元/吨点评 20110221 

石化行业：2011 年 1 月原油成品油进出口数据分析 20110215 

石化行业：2010 年运行情况分析 20110121 

石化行业：12 月原油成品油进出口数据分析 20110112 
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信息披露 

分析师声明 
 

邓勇：石化与基础化工行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
 

分析师负责的股票研究范围 
 
重点研究上市公司：中国石化、中国石油、盐湖钾肥、云天化、华鲁恒升、柳化股份、兴化股份、兴发集团 
 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公
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