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税改政策对动力煤期货价格作用几何？ 

一、“两会”召开，总理讲话确定了降税基调 

3 月 5 日上午 9 时，十三届全国人大二次会议开幕，国务院总理作政府工作报告。报告

指出，确保所有行业税负只减不增。 

报告指出，2019 年，我国将深化增值税改革，将制造业等现行 16%的税率降至 13%，

将交通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率将至 9%，确保主要行业税负明显降低；保持

6%一档的税率不变，但通过采取对生产、生活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有

行业税负只减不增，继续向推进税率三档并两档、税制简化方向迈进。 

新税收政策无疑利好煤炭行业，煤炭的行业特性决定了销项税与进项税差额较大，可抵

扣项较少，因此销项增值税从 16%下调至 13%将大幅减少增值税纳税额。煤炭行业的成本构

成中，主要成本是工资及员工福利、材料、安全生产费等若干费用，这些费用均不可抵扣，

成本构成中仅有 10-20%可进项抵扣，也就是意味着煤炭行业增值税纳税基数大概为 80%的

产地销售价格，因此尽管煤炭行业毛利润较高，但净利润情况并未像毛利润呈现出来的那样

“光鲜”。 此次降税无疑是对煤炭行业的一场“及时雨”，接下来分析一下增值税对企业利润

的影响。 

图 1：兖州煤业吨煤成本构成 

 

资料来源：上市公司公告，广州期货研究所 

二、减税对动力煤价格影响测算 

以鄂尔多斯发运至秦皇岛为例，从产地至港口的发运成本组成是：产地吨煤成本+铁路

运费+秦皇岛港口杂费。其中铁路运费是可以收到增值税发票以进行抵扣，而本次降税中铁
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如上图所示，根据企业对上下游议价能力强弱，可分为四种情况： 

1. 含税销售不变，成本不变：如静态模型预测一样利润表主营业务收入增加，可抵扣

成本增加，但由于主营业务收入增加比可抵扣成本多，因此营业利润增加； 

2. 含税销售收入不变，成本下降：这种情况适用于对上下游均有较强议价能力的企业，

此情形下利润表主营业务收入增加，可抵扣成本下降，企业利润最大化； 

3. 含税销售收入下降，成本下降：这种情况适用于对下游议价能力一般，但对上游议

价能力较强的企业，该情形由于成本和收入同向波动，营业利润不确定性较高； 

4. 含税销售不变，成本不变：这种情况适用于上下游议价能力皆较差的企业，该情形

下营业利润出现下降。 

值得注意的是，增值税为“价外税”，并不直接反映在企业利润表上，但会体现在资产

负债表以及现金流量表上，其中资产负债表对应增值税科目为：负债—应交税费—应交增值

税，现金流量表对应的增值税科目：进项税包含在经营活动产生的现金流入—采购商品、接

受劳务支付的现金、购置固定资产支付的现金中和支付的经营活动其他项目中、销项税包含

在经营活动产生的现金流出—销售商品、提供劳务收到的现金，进项与销项抵扣的增值税额

支付后计入现金流量表的缴纳税款支付的现金项目里。因此增值税的减免不仅可能增加企业

利润，还可减少资产负债，经营活动现金流量净额也会得到增加，对煤炭行业企业实属重大

利好。 

四、减税政策刺激下动力煤期货价格影响 

减税政策短时间来看对动力煤期货价格利空，直观原因是期货价格为含税价，因此税率
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下调对应商品价格也会有一定幅度的下降，按照动力煤征收原税率 16%测算，期货价格

*1.13/1.16，下跌幅度应为 2.59%，对应税改政策公布时间点的价格 612 元应下调为 596，而

目前郑煤05 合约价格在590 元左右，短周期内减税带来的价值减少已经在市场上有所反应。

但从长周期来说，减税带来企业利润的增长，也刺激了企业增加产量的意愿，同样的情况也

会发生在产业链上下游企业，因此长周期逻辑应是需求与供应将同步增加，市场也会出现新

的供求平衡点以及供求平衡价格，在供需同增的情况下，新的平衡价格将重新定位，在重新

寻找均衡价格的过程中供给与需求增量将存在时间上的差异，因此从短周期来看利空商品价

格，但从长周期来看市场将会在震荡中重新寻找均衡价格。 

图 3：郑煤 05 合约价格走势 

 

资料来源：wind，广州期货研究所 

图 4：长周期供求曲线 

 

 



 

研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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