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能源开采行业事件点评     

提高美国能源进口关税，上游成本中枢整体上移 
 

 2025 年 02 月 04 日 

 

➢ 事件：2025 年 2 月 4 日，国务院关税税则委员会发布关于对原产于美国的

部分进口商品加征关税的公告。 

➢ 对煤炭、LNG 加征 15%关税，对原油加征 10%关税。我国原对美国的进口

煤炭、原油、LNG 产品执行进口税率分别为 3~6%、0%、0%。经国务院批准，

自 2025 年 2 月 10 日起，对原产于美国的部分进口商品加征关税：①对煤炭、

液化天然气加征 15%关税；②对原油、农业机械、大排量汽车、皮卡加征 10%

关税；③对本次涉及的美国进口商品，在现行适用关税税率基础上分别加征相应

关税，现行保税、减免税政策不变，此次加征的关税不予减免。 

➢ 进口动力煤/炼焦煤中，自美国进口的比重为 0.3%/8.7%，对美加征关税对

焦煤影响较大，预计将提高两煤种进口成本 103/188 元/吨。2024 年，我国进

口煤炭总量为 54278 万吨，其中，自美国进口量为 1213 万吨、占比 2.2%。分

煤种来看，我国自美国进口的动力煤/炼焦煤分别为 146/1067 万吨，分别占相

应煤种的 0.3%/8.7%，因此，本次加征关税对焦煤影响更大。据海关总署数据计

算，2024 年，我国自美国进口的动力煤/炼焦煤到岸价分别为 686/1255 元/吨，

若加征 15%关税，则进口成本将分别提高 103/188 元/吨。 

➢ 进口原油/LNG 中，自美国进口的比重为 1.7%/5.5%，加征关税或提高原

油进口成本 8.9 美元/桶、提高 LNG 进口成本 624 元/吨。2024 年，我国进口

原油 55342 万吨；其中，自美国进口量为 964 万吨、占比 1.7%，自美国进口的

原油到岸价为 89.05 美元/桶，若对进口美油加征 10%的关税，或将提高原油进

口成本 8.90 美元/桶。2024 年，我国进口 LNG 7665 万吨；其中，自美国进口

量为 422 万吨、占比 5.5%，自美国进口的 LNG 到岸价为 4158 元/吨（折合 3.01

元/立方米），若对进口美 LNG 加征 15%的关税，或将提高 LNG 进口成本 624

元/吨（折合 0.45 元/立方米）。 

➢ 投资建议：美国是我国能源进口来源国之一，加征关税将提高上游能源的成

本中枢，有利于煤油气的价格上涨；此外，本次受影响最大的品种为焦煤和 LNG，

对原油和动力煤的供给影响较小。标的方面，建议关注：1）具备焦煤资源优势

的淮北矿业、山西焦煤、平煤股份；2）拥有油气资源、自产成本可控的中国海

油、中国石油、中国石化、新天然气、中曼石油。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，能源价格大幅下跌的风险，行业政策发生扭

转。  
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600985.SH 淮北矿业 14.15  2.31  1.73  1.72  6  8  8  推荐 

000983.SZ 山西焦煤 7.41  1.19  0.59  0.39  6  13  19  推荐 

601666.SH 平煤股份 9.03  1.62  0.94  1.04  6  10  9  推荐 

600938.SH 中国海油 27.51  2.60  3.09  3.07  11  9  9  推荐 

601857.SH 中国石油 8.33  0.88  0.94  0.95  9  9  9  推荐 

600028.SH 中国石化 6.08  0.50  0.44  0.46  12  14  13  推荐 

603393.SH 新天然气 30.15  2.47  3.10  3.74  12  10  8  推荐 

603619.SH 中曼石油 19.43  1.75  1.98  2.63  11  10  7  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2025 年 1 月 27 日收盘价）   
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研
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何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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