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事件 

2023 年 3 月 24 日，国家财政部、自然资源部、税务总局关于印发《矿业权出让收益征收办法》的通知，2023 年 5

月 1 日起执行。2023 年 12 月 25 日，广东省财政厅、自然资源厅、税务总局发布《关于明确矿业权出让收益征收有

关事项的通知》，2024 年 1 月 12 日，宁夏回族自治区财政厅等部门研究制定了《宁夏回族自治区矿业权出让收益征

收管理实施办法》，各地方政府开始积极响应规范矿业权出让收益征收管理。 

2023 年 12 月 25 日，第十四届全国人大委员会第七次会议上作了关于《矿产资源法修订草案》的说明，《矿产资源法

修订草案》第十八条中指出矿业权出让合同约定的矿业权出让收益数额与缴纳方式等,应当符合国家有关矿业权出让

收益征收的规定。 

事件点评 

1、征收矿业权出让收益不改三桶油业绩稳健预期：2023 年 5 月 1 日起执行的《矿业权出让收益征收办法》中明确指

出“逐年征收的采矿权出让收益=年度矿产品销售收入×矿业权出让收益率”以及“陆域矿业权出让收益率为 0.8%，海域

矿业权出让收益率为 0.6%”。目前最早提及到采矿权出让收益的文件为 2017 年 7 月 1 日起执行的《矿业权出让收益

征收管理暂行办法》，其第十条中指出“可探索通过矿业权出让收益率的形式征收”，但并未明确提出征收办法。参考《矿

业权出让收益征收办法》，我们测算2017H2-2023年中国石油/中国石化/中国海油预计年均出让收益分别为47亿元/14

亿元/9 亿元/年，其中 2023 年预计出让收益分别为 62 亿元/17 亿元/13 亿元，影响相对较为有限，不改央企长期业绩

稳健预期。 

2、Q4 原油价格同环比下降，三桶油依托大体量优质油气资产业绩有望维持稳健：2023Q4 布伦特原油期货结算价均

值为 82.93 美元/桶，同比下降 6.50%，环比下降 3.52%，原油价格同环比小幅下降以及成品油、化工产品需求季节

性转淡，三桶油 Q4 业绩环比或将出现小幅下滑，但依托于大体量优质油气资产稳定开发，整体业绩仍有望维持稳健。 

3、征收矿业权出让收益对民营炼化&长丝企业基本没有影响，伴随终端消费需求回暖行业或将迎来复苏：民营炼化

及长丝企业因不涉及矿业权基本不会受到影响，我们认为 2024 年涤纶长丝产能投放速度显著放缓，伴随经济回暖涤

纶长丝需求增速或大于供应增速，涤纶长丝行业或迎反转，桐昆股份、新凤鸣作为涤纶长丝龙头企业有望获得显著盈

利弹性。与此同时，民营炼化龙头企业持续推进产业链深加工项目，布局新能源新材料等高成长领域相关产品，产业

链向下游高附加值领域延伸，新建深加工产能在 23-27 年的持续释放有望带来显著的业绩修复，民营炼化龙头企业业

绩持续修复值得关注。 

投资建议 

由于重点产油国原油供应边际增量有限，全球出行强度持续维持复苏态势，原油价格有望持续维持中高位震荡，三桶

油拥有大体量优质油气资产，业绩有望持续维持稳健。同时，伴随下游终端消费需求好转，涤纶长丝产能集中投放期

即将结束，有望迎来长丝行业拐点。此外，民营炼化企业持续全面布局产业链深加工，炼油板块业绩有望维持强劲，

化工板块业务有望实现复苏。我们持续看好拥有大体量上游油气优质资产的三桶油以及业绩有望修复的下游涤纶长丝

企业和民营炼化企业，维持石油化工行业“买入”评级。 

风险提示 

（1）采矿权出让收益补缴风险；（2）供应端不确定性的风险；（3）OPEC+减产执行强度不及预期风险；（4）加息超

预期抑制终端需求的风险；（5）能源政策及制裁对企业经营的影响；（6）汇率风险；（7）成品油价格放开风险；（8）

终端需求恢复不及预期风险；（9）其他不可抗力影响。 
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1、征收矿业权出让收益不改三桶油业绩稳健预期 

2023 年 3 月 24 日，国家财政部、自然资源部、税务总局关于印发《矿业权出让收益征
收办法》的通知，2023 年 5 月 1 日起执行。2023 年 12 月 25 日，广东省财政厅、自然
资源厅、税务总局发布《关于明确矿业权出让收益征收有关事项的通知》，2024 年 1 月
12 日，宁夏回族自治区财政厅等部门研究制定了《宁夏回族自治区矿业权出让收益征收
管理实施办法》，各地方政府开始积极响应规范矿业权出让收益征收管理。 

2023 年 12 月 25 日，第十四届全国人大委员会第七次会议上作了关于《矿产资源法修订
草案》的说明，《矿产资源法修订草案》第十八条中指出矿业权出让合同约定的矿业权出
让收益数额与缴纳方式等,应当符合国家有关矿业权出让收益征收的规定。 

2023 年 5 月 1 日起执行的《矿业权出让收益征收办法》中明确指出“逐年征收的采矿权出
让收益=年度矿产品销售收入×矿业权出让收益率”以及“陆域矿业权出让收益率为 0.8%，
海域矿业权出让收益率为 0.6%”。目前最早提及到采矿权出让收益的文件为 2017 年 7 月
1 日起执行的《矿业权出让收益征收管理暂行办法》，其第十条中指出“可探索通过矿业权
出让收益率的形式征收”，但并未明确提出征收办法。参考《矿业权出让收益征收办法》，
我们测算 2017H2-2023 年中国石油/中国石化/中国海油预计年均出让收益分别为 47 亿元
/14 亿元/9 亿元/年，其中 2023 年预计出让收益分别为 62 亿元/17 亿元/13 亿元，影响相
对较为有限，不改央企长期业绩稳健预期。 

图表1：三桶油预计出让收益测算 

 
2017H2 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 

中国石油油气销售收入(亿元） 1785.17  4477.35  4516.17  3406.90  5327.94  8222.45  7763.08  

中国石油预计出让收益率 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 

中国石油预计出让收益（亿元） 14.28  35.82  36.13  27.26  42.62  65.78  62.10  

中国石化油气销售收入(亿元） 510.08  1431.81  1476.15  1095.71  1575.42  2149.35  2153.90  

中国石化预计出让收益率 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 

中国石化预计出让收益（亿元） 4.08  11.45  11.81  8.77  12.60  17.19  17.23  

中国海油油气销售收入(亿元） 453.06  1145.24  1159.27  801.57  1361.11  2184.32  2171.17  

中国海油预计出让收益率 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 

中国海油预计出让收益（亿元） 2.72  6.87  6.96  4.81  8.17  13.11  13.03  

来源：《矿业权出让收益征收办法》，《矿产资源法修订草案》，公司公告，国金证券研究所 

2、Q4 业绩前瞻：三桶油业绩持续稳健，民营炼化&长丝企业或将复苏 

2023Q4 布伦特原油期货结算价均值为 82.93 美元/桶，同比下降 6.50%，环比下降 3.52%，
原油价格同环比小幅下降以及成品油、化工产品需求季节性转淡，三桶油 Q4 业绩环比或
将出现小幅下滑，但依托于大体量优质油气资产稳定开发，整体业绩仍有望维持稳健。此
外，我们预计 2023 年中国石油/中国石化/中国海油预计出让收益分别为 62 亿元/17 亿元
/13 亿元，对业绩整体影响较为有限。 

民营炼化及长丝企业因不涉及矿业权基本不会受到影响，我们认为 2024 年涤纶长丝产能
投放速度显著放缓，伴随经济回暖涤纶长丝需求增速或大于供应增速，涤纶长丝行业或迎
反转，桐昆股份、新凤鸣作为涤纶长丝龙头企业有望获得显著盈利弹性。与此同时，民营
炼化龙头企业持续推进产业链深加工项目，布局新能源新材料等高成长领域相关产品，产
业链向下游高附加值领域延伸，新建深加工产能在 23-27 年的持续释放有望带来显著的业
绩修复，民营炼化龙头企业业绩持续修复值得关注。 
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图表2：2023Q4 及 2023 年全年业绩前瞻（公司以市值排序，市值以 2024 年 1 月 19 日收盘价计算） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：盈利预测均为国金研究所预测数据 

3、风险提示 

1）采矿权出让收益补缴风险：采矿权出让收益存在补缴可能性，假使补缴采矿权出让收
益或将影响三桶油 2023 年业绩。 

2）俄乌局势变化、巴以冲突、伊核协议推进以及委内瑞拉制裁解除等地缘政治事件造成
供应端不确定性的风险：伊核协议推进、委内瑞拉制裁解除巴以冲突等地缘政治事件或造
成原油供应端的不确定性，俄乌局势变化或造成俄罗斯对欧洲天然气、原油、煤炭等多种
化石能源供应端存在不确定性风险。 

3）OPEC+减产执行强度不及预期风险：OPEC+减产计划是全球原油供应边际减少重大
影响因素，假使 OPEC+减产执行力度不及预期，或影响当前供应端测算结果。 

4）加息超预期抑制终端需求的风险：美联储加息或带动美元指数走强，而美元指数与原
油价格通常为负相关走势，假使美联储加息或对原油价格产生扰动。欧洲央行加息或在一
定程度上抑制能源需求。 

5）能源政策及制裁对企业经营的影响：三桶油有较大体量海外油气资产，海外油气资产
的开发以及生产受当地能源政策所制约，假设油气资产所在国的能源政策产生变化或对企
业经营产生影响；不同国家间的关系恶化而导致的贸易及经济制裁可能会对行业内企业经
营、现有资产或未来投资产生重大不利影响，与此同时，不同级别的美国联邦、州或地方
政府对某些国家或地区及其居民或被 指定的政府、个人和实体施加不同程度的经济制裁。
如果美国对公司在部分地 区经营进行制裁或导致公司海外资产经营受负面影响；2021 年
1 月，美国商务部将中国海油列入实体清单，或对公司从事国际贸易产生一定负面影响。 

6）汇率风险：全球原油价格主要由美元计价，公司也有部分资产在海外市场经营，但公
司财报通常以人民币结算，如果人民币与美元汇率出现较大波动，或对公司业绩汇算产生
影响。 

7）成品油价格放开风险：成品油价格假如放开，转变为由市场进行定价，汽油、柴油价
格将存在频繁波动的风险，市场竞争加剧，中国石化和中国石油在成品油销售的垄断地位
可能被撼动； 
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7）终端需求恢复不及预期风险：涤纶长丝行业产品多数为中间产品，受制于产业链的供
求关系存在超预期变动可能，在考虑油价的同时，下游消费、包装、汽车、基建等宏观经
济需求也会对长丝产品的需求造成影响； 

9）其他不可抗力影响。 
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行业投资评级的说明：  

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：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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