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行业走势图 

居民气价上调，今冬还会“气荒”吗？ 
 

1.本周投资观点 
1）油价观点：短期维持 Brent70~80 美金/桶判断，全年继续看多。尽管市
场对于 OPEC6 月会议是否延长减产有所担心，但从沙特的利益出发点来看，
就算有退出减产的表示，实际行动也会慢半拍。另外，美国页岩油的管输瓶
颈在 2019 年中期之前不会打开，其对国际市场价格的影响难以显现。 
2）天然气政策趋势愈发明朗：从降价扩需求，到居民气并轨，未来不排除
冬季门站价上浮空间打开。这一政策过程，从利好燃气公司，到利好 LNG
产业链，到利好以两桶油为代表的全体上游供应商。 

2.居民气价上调，上游气源公司明显受益 
国家发改委近日发出通知，居民用气由最高门站价格管理改为基准门站价格
管理，价格水平与非居民用气基准门站价格水平相衔接。此次最大调整幅度
原则上不超过 0.35 元/方，剩余价差一年后适时理顺。 
对上游公司业绩影响测算： 1）中国石油：公司 2017 年生产天然气 893 亿
方，国内销售量 1210 亿方。按照 0.35 元/方居民气提价幅度，以及居民气
在天然气总消费量比例 38%测算，对公司净利润增厚幅度在 120 亿，EPS 增
厚 0.065 元。2） 中国石化：公司 2017 年生产天然气 258 亿方，销售进
口 LNG80 亿方，估算国内销售量约 338 亿方，对公司净利润增厚 34 亿，
EPS 增厚 0.028 元。3）对广汇能源、新奥股份、中天能源等拥有气源的公
司也有正面影响，但幅度难以测算，二是取决于对 LNG 价格判断。 

3.天然气 18/19 冬季供需仍紧张 
需求方面，根据国家能源局《2018 年能源工作指导意见》，天然气消费比重
提高到 7.5%左右，相当于天然气消费增速约 9%。居民气价上调对居民用气
成本增加微乎其微，因此气需求负弹性可忽略。考虑到油价上涨带来的替代
效应，天然气消费增速有可能超预期。 
供给方面，预计 2018 年国产气增速 4%，进口管道气几乎无增长。根据供需
平衡表倒推，2018 年需要进口 LNG670 亿方，相当于同比+25%，使用率要
达到 82%。这意味着冬季 LNG 进口终端要严重超负荷。进口 LNG 终端使用
率，尤其是冬季使用率，是供需是否紧张的核心指标。因此我们判断，
2018/2019 冬季国内天然气供给仍然紧张。 

4.天然气定价机制市场化改革方向，将不断利好上游气源公司 
我们认为，目前天然气定价体制市场化程度仍然不够。解决气荒问题的核心，
应该在于提高冬季上浮空间。只有放大冬季上浮空间，才能刺激储气库、LNG
接收站建设的积极性，增强国有企业增加 LNG 进口量的积极性。持续推进
的市场化改革趋势，将进一步扩大上游气源公司在产业链上的话语权。 
 
风险提示：天然气市场化改革推进迟缓的风险，天然气价格下跌风险。  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-05-25 评级 2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E 

600028.SH 中国石化 6.96 买入 0.42 0.71 0.83 0.91 16.57 9.80 8.39 7.65 

600346.SH 恒力股份 16.63 买入 0.38 0.75 2.41 2.64 43.76 22.17 6.90 6.30 

000703.SZ 恒逸石化 17.33 买入 0.98 1.31 3.14 3.33 17.68 13.23 5.52 5.20 

002493.SZ 荣盛石化 10.44 买入 0.52 0.68 2.04 2.07 20.08 15.35 5.12 5.04 

600256.SH 广汇能源 4.43 买入 0.10 0.25 0.32 0.52 44.30 17.72 13.84 8.52 

601808.SH 中海油服 11.08 增持 0.01 0.31 0.84  1108.00 35.74 13.19  

600583.SH 海油工程 6.29 买入 0.42 0.67   14.98 9.39   

603619.SH 中曼石油 39.28 增持 0.99 1.24 1.36 1.56 39.68 31.68 28.88 25.18 

00857.HK 中国石油股份 6.05 买入 0.04 0.12 0.34 0.42 151.25 50.42 17.79 14.40 
 
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 居民气价上调，今冬还会“气荒”吗？ 

1.1. 事件：居民气价上调， 上游气源公司受益明显 

国家发改委近日发出通知，自 6 月 10 日起理顺居民用气门站价格、完善价格机制。将居
民用气由最高门站价格管理改为基准门站价格管理，价格水平与非居民用气基准门站价格
水平相衔接。门站价格理顺后，门站环节不再区分居民和非居民用气价格。 

此次最大调整幅度原则上不超过 0.35 元/方，剩余价差一年后适时理顺。并且，居民气门
站价与非居民气并轨实施一年之后，同样适用“上浮不超过 20%、下浮不限”的浮动限制。 

对两大油公司业绩影响测算： 

中国石油：公司 2017 年生产天然气 893 亿方，国内销售量 1210 亿方。按照 0.35 元/方居
民气提价幅度，以及居民气在天然气总消费量比例 38%测算，对公司净利润增厚幅度在 120

亿，EPS 增厚 0.065 元。 

中国石化：公司 2017 年生产天然气 258 亿方，销售进口 LNG80 亿方，估算国内销售量约
338 亿方，对公司净利润增厚 34 亿，EPS 增厚 0.028 元。 

1.2. 天然气需求：居民天然气消费价格弹性低，需求保持较高增长 

普通家庭月用天然气 20-30 方，按照北京居民天然气价格 2.05 元/方，相当于居民用气成
本 40-60 块钱。如果上调 0.35 元/方，相当于居民用气成本增加了 7-10 元/月。对于居民
生活成本压力不大，而且居民用气在烧饭、洗澡热水方面都是刚性需求，因此居民气提价
对天然气消费的抑制作用几乎可以忽略。 

自 2017 年以来，受煤改气政策驱动，天然气消费从之前的缓慢复苏变成迅猛增加态势。
天然气消费量达到 2394 亿立方米，增长 14.7%。 

2018 年，考虑国产气计划增速，以及进口管道气和进口 LNG 接受能力，预计供给增速上
限是 10%。根据国家能源局《2018 年能源工作指导意见》，天然气消费比重提高到 7.5%左
右，相当于天然气消费增速约 9%。 

图 1：中国天然气需求走势及预测（亿方） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 天然气供给：增量有限，18/19 冬季供需仍紧张 

国产气方面，根据中国石油、中国石化公告，两公司分别计划 2018 年天然气产量增速+3.3%、
+6.8%（2017 年增幅分别 4.5%、19.1%）；2018Q1，两大公司天然气产量同比增速分别+2.1%、
+0.6%。即，预计 2018 年国产气增速在 4%左右。 

进口管道气方面，新增进口气源俄气东线，预计 2019 年才能投产。同时考虑到进口管道
气上游气源方（主要是土库曼斯坦、哈萨克斯坦、缅甸）的供给能力，预计 2018 年内管
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道气供给几乎无增量。 

进口 LNG 方面，2017 年底 LNG 进口能力 5030 万吨/年（约 700 亿方/年），2017 年全年平
均使用率 76%，冬季单月一度达到超负荷状态。2018 年，预计投产的 LNG 接收站包括中
天能源、广汇能源扩能项目，一共 840 万吨/年接收能力，达到 5870 万吨/年（820 亿方/

年）。 

根据供需平衡表倒推，2018 年需要进口 LNG670 亿方，相当于同比+25%，使用率要达到
82%。这意味着冬季 LNG 进口终端要严重超负荷。进口 LNG 终端使用率，尤其是冬季使用
率，是供需是否紧张的核心指标。因此我们判断，2018/2019 冬季国内天然气供给仍然紧
张。 

图 2：国内天然气供给结构（单位：亿方）  图 3： 国产气产量（亿方）及增速 

 

 

 

资料来源：国家发改委，海关，天风证券研究所  资料来源：国家发改委，上市公司公告，天风证券研究所 

图 4：进口管道气量及增速（亿方）  图 5： 进口 LNG 量及增速（亿方） 

 

 

 
资料来源：海关，天风证券研究所  资料来源：海关，天风证券研究所 

 

1.4. 天然气价格机制：有待进一步市场化 

目前中国的天然气定价体系，市场化改革进程走了一半，可称之为“二元定价”体系。即，
管道气仍以政策指导定价为主，有浮动空间但不大；LNG 则完全市场化定价。 

天然气价格市场化思路已经明确：“管住中间、放开两头”。即，天然气销售价格由上游气
价加管输费来形成，建立上、下游“两头”价格由市场决定，“中间”管输费由政府核定
的价格机制。2016 年，发改委放开天然气门站价浮动空间，上浮不超过 20%。 

我们认为，目前天然气定价体制市场化程度仍然不够。解决气荒问题的核心，应该在于提
高冬季上浮空间。只有放大冬季上浮空间，才能刺激储气库、LNG 接收站建设的积极性，
增强国有企业增加 LNG 进口量的积极性。 
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图 6：中国天然气市场化改革进程 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 重点公司年化利润估算 

根据本周相关产品盈利水平，我们测算重点上市公司当前时点年化利润，结果如下：1）
卫星石化时点年化利润 5.0 亿元，环比+1.3 亿；2）恒逸石化时点年化利润为 27.3 亿元，
环比-1.1 亿；3）荣盛石化时点年化利润为 17.9 亿元，环比-1.5 亿；4）恒力股份时点年化
利润为 42.1 亿元，环比-1.6 亿。 

图 7：卫星石化时点年化利润（亿元）  图 8：恒逸石化时点年化利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：隆众石化，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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图 9：荣盛石化时点年化利润（亿元）  图 10：恒力股份时点年化利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

3. 原油行情回顾 

3.1. 原油价格与钻机 

本周原油价格，WTI 67.88 美元/桶，环比-3.4 美元；布伦特 76.44 美元/桶，环比-2.79 美
元。钻机方面，美国原油钻机台 859 台，环比+15 台。 

图 11：国际原油价格（美元/桶）  图 12：美国原油钻机数量（台） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：贝克休斯，天风证券研究所 

3.2. 原油裂解价差 

3 月国际裂解价差，NW-brent 价差 2.71 美元，环比-1.55 美元；USGC-LLS 价差 6.82 美元，
环比-0.68 美元；Singapore-Dubai 价差 6.15 美元，环比-0.17 美元。 

图 13：国际裂解价差（美元/桶） 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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国内市场价差方面，汽油市场价差为 640 元/吨，环比-147 元；柴油裂解价差为 524 元/

吨，环比-190 元。华北地区汽柴油裂解价差为 683 元/吨，环比+144 元。 

图 14：汽油市场价差（元/吨）  图 15：柴油市场价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 
图 16：华北汽柴油裂解价差（元/吨） 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

4. 天然气行情回顾 

4.1. 天然气价格与价差 

本周天然气现货价格，亨利港 2.87 美元/百万英热，环比+0.15 美元；JKM 9.29 美元/百万
英热，环比+0.185 美元；上海门站价仍为 2.08 元/方。价差方面，JKM-HH 为 3.70 美元/

百万英热，环比+0.06 美元；上海-HH 2.49 美元/百万英热，环比-0.16 美元。 

图 17：天然气价格（美元/百万英热）  图 18：天然气国际价差（美元/百万英热） 

 

 

 
资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 
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4.2. 国内 LNG 价格与开工率 

本周 LNG 出厂价方面，全国多数地区开始企稳向上，全国平均价为 3837.11 元/吨，环比
-235.93 元；开工率方面，全国平均开工率为 38.78%，环比+2.68pct。 

图 19：LNG 出厂价均价（元/吨）  图 20：LNG 平均开工率 

 

 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

5. 聚酯产业链行情回顾 

5.1. 聚酯产品价格与价差 

本周涤纶长纤均价为 9828 元/吨，环比-190.00 元；涤纶短纤价格 8950 元/吨，环比-30

元；PTA 价格 5815 元/吨，环比-20 元；PX 价格内盘 7500 元/吨，环比持平，外盘 1023

美元/吨，环比+1 美元。 

图 21：涤纶长丝均价（元/吨）  图 22：涤纶短纤价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 23：PTA 价格（元/吨）  图 24：PX 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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本周聚酯产品盈利情况，涤纶长丝单位盈利 665 元/吨，环比-24.94 元/吨；涤纶短纤单位
盈利 402 元/吨，环比-77.63 元/吨；PTA 单位盈利 178 元/吨，环比-11.98 元/吨；PX 单位
盈利 252 元/吨，环比-35 元。 

图 25：聚酯单位盈利情况（元/吨） 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所 

5.2. 聚酯产品库存与开工率 

截止 5 月 25 日，涤纶产品 POY 库存 6.5 天，环比持平；DTY 库存 25 天，环比持平；FDY

库存 11.5 天，环比持平。PTA 流通库存 102.4 万吨，环比+0.03。 

图 26：涤纶库存（天）  图 27：PTA 流通库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周涤纶产品整体开工率 81%，环比持平；PTA 开工率 76.3%，环比-2.5pct。 

图 30：涤纶开工率  图 31：PTA 开工率 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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6. 石化产品价差 

本周石化产品价差涨幅前三为：己内酰胺（13.7%）、丁二烯（5.3%）、己二酸（1.8%）。 

表 1：石化产品价差（元/吨） 

产品 2018/5/25 上周涨跌 本周涨跌 上月涨跌 本月涨跌 

炼油景气指数（中

信） 

193,972 8.0% 0.1% 12.5% 12.0% 

乙烯景气指数（中

信） 

789,569 1.5% -0.3% 67.6% 0.3% 

PDH 价差 1,153 -1.0% 1.3% 40.1% -7.1% 

丁二烯与原料价差 7,800 4.2% 5.4% 22.9% 18.0% 

聚乙烯与原料价差 -64 25.6% -140.1% -282.8% -113.8% 

聚丙烯与原料价差 16 -444.5% -117.6% -87.9% -97.6% 

PVC 3,581 -0.4% -3.8% 71.5% 14.4% 

ABS 6,976 -7.1% 1.0% -10.7% 1.5% 

苯乙烯 4,241 7.8% -1.1% -49.5% 23.1% 

顺丁橡胶与原料价

差 

560 -34.7% -27.1% -0.7% -49.1% 

涤纶长丝与原料价

差 

665 -3.9% -3.6% -84.1% 23.9% 

PTA 与原料价差 163 21.8% -10.0% -102.6% 72.5% 

锦纶长丝与原料价

差 

5,433 -5.0% -4.7% 27.0% -12.2% 

己内酰胺 1,731 -5.6% 13.7% -38.1% -51.2% 

氨纶与原料价差 15,126 0.0% 0.0% -31.8% -5.3% 

丙烯酸与原料价差 -43 -41.3% -18.0% -101.7% 149.0% 

甲乙酮与原料价差 2,780 -9.3% 0.0% -43.8% -25.1% 

己二酸 3,445 5.0% 1.8% -44.5% -32.7% 

资料来源：中纤网，隆众资讯，天风证券研究所 
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