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居民门站价并轨改革，利好气量长期成长，无惧短期

居民毛差波动 
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事项： 

[Table_Summary] 5 月 25 日，国家发改委发布《关于理顺居民用气门站价格的通知》，要求将居民用气由最高门站价格管理改为基准门站

价格管理，价格水平按非居民用气基准门站价格水平（增值税税率 10%）安排，供需双方可以基准门站价格为基础，在

上浮 20%、下浮不限的范围内协商确定具体门站价格，实现与非居民用气价格机制衔接。方案实施时门站价格暂不上浮，

实施一年后允许上浮。目前居民与非居民用气门站价差较大的，此次最大调整幅度原则上不超过每千立方米 350 元，剩

余价差一年后适时理顺。上述方案自 2018 年 6 月 10 日起实施。 

评论： 

气价市场化改革实锤，利好蛋糕做大。原先除【两广、云贵、福建已经并轨、浙江居民门站价高于非居民】之外，

各省居民门站价普遍低于非居民门站价。目前非居民门站价平均为 1.69 元/方，居民用气平均门站价格为 1.4 元/方

左右，居民门站价不仅低于进口气供应成本，也低于国产气供应成本。除了与成本倒挂之外，上游央企在与下游结

算购气成本时，采用居民/非居民的加权成本，过程繁复且易导致上游利润受影响。在供需紧张时期，居民气无论成

本还是售价均完全不变，无法根据供需信号传导价格信号。上述因素均不利于市场化改革的推进。本次理顺居民 /

非居民价格机制，实现门站价格合二为一，利好天然气市场化改革持续推进，通过价格信号的市场化传导，助推气

量持续增长。 

 

增值税率下调，非居民门站价普降 2 分钱。伴随天然气行业增值税率由 13%下调至 11%，本次发改委公布的各省最

新非居民门站价普降 2 分钱，我们测算事实上在化零为整的过程中也出让了部分上游利益。以山西省为例，17 年 9

月非居民门站价在下调 0.1 元/方后为 1.81 元/方（含 11%增值税）。以次计算，中下游企业的价内购气成本应为 1.6306

元/方，若计算 10%增值税，最新的含税非居民门站价应为 1.7936 元/方，而发改委实际公布的非居民门站价为 1.79

元/方，相当于上游再让利 0.0036 元/方（含税），在化零为整的过程中小幅缩减中下游购气成本。 

表 1：各省最新非居民门站价情况（执行 10%增值税率） 

省 份  基准门站价格  省 份  基准门站价格 

北 京  1880 湖 北  1840 

天 津  1880 湖 南  1840 

河 北  1860 广 东  2060 

山 西  1790 广 西  1890 

内蒙古  1230 海 南  1530 

辽 宁  1860 重 庆  1530 

吉 林  1650 四 川  1540 

黑龙江  1650 贵 州  1600 

上 海  2060 云 南  1600 
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江 苏  2040 陕 西  1230 

浙 江  2050 甘 肃  1320 

安 徽  1970 宁 夏  1400 

江 西  1840 青 海  1160 

山 东  1860 新 疆  1040 

河 南  1890 
  

资料来源:国家发改委，国信证券经济研究所整理 

上游涨价优先利好。我国 2017 年天然气总消费量 2373 亿方，其中执行居民门站价的气量不超过 20%，扣除供两

广、云贵、福建、浙江等地的居民气后，剩余气量本次涨价不超过 0.35 元/方，若按 0.35 元/方测算，相当于上游整

体增收约 100-130 亿元。在上游市场份额中，【中石油】占我国气源的约七成，剩余主要上游企业包括【中石化】，

【中海油】，延长石油等。 

非常规气开采商【蓝焰控股】【亚美能源】也可能跟随上游央企而出现涨价，由于前者管道气占比高于后者，而本次

门站价调整主要是针对管道气，故前者涨价弹性也高于后者。 

 

下游城燃成本上升，终端顺价 8 月底完成。对于下游的城市燃气公司而言，本次居民门站价上调，意味着其居民气

采购成本上调，城燃公司因而将与各地物价局谈判终端居民价格的顺价，以维持居民端价差。自 2016 年冬季以来，

城燃公司已经与地方物价局展开过 2 轮完整的顺价谈判，预计本轮顺价谈判不存在机制性障碍。本次政策要求最晚

于 8 月底之前完成顺价操作，相当于最长顺价周期不超过 2 个月 20 天，与 17 年冬季顺价周期相比基本持平。 

 

降成本保民生，城燃居民毛差短空长多。本次国家发改委要求利用阶梯价格制度推行后城镇燃气企业增收的空间，

降低调价幅度。地方销售价格调整幅度小于门站价格调整幅度，有的城市销售价格基本不会上调。据此判断，本次

城燃企业终端顺价幅度可能无法 100%体现成本端涨幅，导致居民端价差或出现小幅缩窄。然而长期而言，伴随着

消费升级带来阶梯气价中高阶气量占比提升，我们预计居民端毛差有望在本次顺价完成后重现长期回升态势。 

 

城市居民气量完全不受影响，农村煤改气面临用气成本补贴压力。本轮居民气涨价后，预计城燃公司进行终端顺价，

导致终端居民气价上升。对于城市居民而言，用气需求在于做饭洗澡，年用气量在 150-200 方/户，对应年用气成本

增长 52-70 元/户，可以认为完全不影响其用气需求的提升。 

 

对于城市采暖用户以及农村煤改气用户而言，年用气量多在 1500-2000 方/户，对应年用气成本增加 520-700 元/户。

城市采暖用户多为城市内富裕家庭，也可以认为该部分气量不受影响。农村煤改气用户多出的采暖用气成本，需要

地方政府补贴与农户共同承担，考虑到支付能力，可能对农村煤改气改造进度与实际用气量产生一定的影响。 

 

下游上市公司影响分析： 

【两广福建浙江云贵区域不受影响】在该区域从事业务的 A 股相关公司完全不受影响，H 股新奥能源、华润燃气在

广东、福建、浙江气量占比较高，该部分气量也不受毛差短期一次性缩减的影响。 

【煤改气户数占比低的公司受影响小】由于终端气价上涨带来农村煤改气用户的补贴压力和支付能力压力，业绩增

长对农村煤改气依赖越小的公司，本次受影响越小。 

【居民气量占比低的公司受一次性影响小】城燃公司居民售气毛差面临短期的一次性小幅缩窄，而长期有望持续回

升。就短期而言，居民气量占比低、居民售气利润占比低的公司，毛差受短期一次性影响的程度会相对更小。 

 

表 2：城燃公司居民气量占比情况 

公司 居民气量占比 备注 

新奥能源 15% 包含较多广东、福建、浙江气量 

中国燃气 16% 最新为 16/17 财年数据，包含部分广东、福建、浙江气量 

天伦燃气 17% 包含部分广东、福建、浙江气量 

北京控股/北京燃气 18% - 
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华润燃气 24% 包含较多广东、福建、浙江气量 

港华燃气 25% 包含部分广东、福建、浙江气量 

百川能源 约 50% 国信测算 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所测算 

 

表 3：城燃公司售气、接驳利润占比情况（未拆分居民/非居民售气利润） 

公司 售气利润占比 接驳利润占比 备注 

新奥能源 48% 45% 包含较多广东、福建、浙江气量 

中国燃气 32% 52% 
最新为 16/17 财年数据，包含部分广

东、福建、浙江气量 

天伦燃气 35% 50% 包含部分广东、福建、浙江气量 

华润燃气 38% 51% 包含较多广东、福建、浙江气量 

港华燃气 44% 56% 包含部分广东、福建、浙江气量 

百川能源 12% 71% - 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所测算 

 

投资顺位 

【蓝焰控股】（上游气源方，潜在涨价）； 

【新奥能源】（受本次影响较小，6 月投运舟山接收站）； 

【天伦燃气】（受本次影响较小，三季度纳入港股通流动性提升）； 

【中国燃气】（全国龙头、煤改气业绩确定性强，下跌即买入） 
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相关研究报告： 
 
《行业重大事件快评：2 月用气量续高增，对外依存度接近 45%》 ——2018-04-02 

《行业重大事件快评：“河北省暂停煤改气”存误读，对上市公司影响有限》 ——2018-01-29 

《行业重大事件快评：非居民门站价降幅小于预期，持续关注气改进展》 ——2017-08-31 

《天然气专题深度研究之一：煤改气：深究空间、补贴与现金流》 ——2017-08-21 

《行业重大事件快评：加快推进天然气利用，政策手段全面务实细化》 ——2017-07-06 
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