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2018 年 09 月 10 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

天然气上游成本价格对比解读 
 

 气源、终端用户结构、分销形式是三组不同的概念 

天然气的气源主要分为国产气（常规气&非常规气）、进口管道气（中亚&缅甸）、

进口 LNG（接收站海气）。终端用户结构主要分为城镇用气、工业燃料用气、发电

用气、化工原料用气。三桶油直接销售（直供）的主要为发电用气与化工原料用

气，城市燃气公司（城燃）零售的主要为城镇用气与工业燃料用气。对终端以 LNG

形式分销的气量分两个品种：①接收站有少部分海气以 LNG形式分销，其余主要

以管道气的形式分销。②国产气与进口管道气约有少部分供给给内陆的 LNG工厂，

液化后以 LNG的形式分销，其余主要以管道气的形式分销。 

 气源成本：国产气最低，进口管道气次之，进口 LNG 最贵 

我们根据海关数据和调研信息对比不同气源成本，国产气开采成本最低，不同品

种大约集中在 0.7-1.1 元/方。进口管道气，尤其是中亚气成本略贵，近年来集

中在 1.3-1.5元/方。进口 LNG最贵，近年来集中在 1.9-2.1元/方，但其中有大

量三大油进口的高价长约气，拉高了进口 LNG整体成本。 

 进口气成本变化：近年来逐步攀升 

2016-2018年，进口管道气平均成本分别为 1.22/1.39/1.43 元/方。2017年淡季

均价 1.36元/方，2017 年冬季均价 1.44元/方，2018 年 3月底供暖季结束以来，

均价为 1.41元/方。2018 年 7月平均成本为 1.41元/方。2015-2018年，进口 LNG

平均实现成本分别为 2.03/1.65/1.88/2.14 元/方。2016/2017 冬季均价分别为

1.81/2.05 元/方，2017/2018 淡季均价分别为 1.87/2.16 元/方，2018 年 7月最

新成本为 2.30元/方。进口 LNG平均成本比进口管道气偏高约 0.5-0.9元/方。 

 上游售价：三大油偏低，LNG 出厂价显著高于管道气 

三大油作为上游的主要业主，向中下游平均售价在 1.25-1.4元/方。内陆 LNG工

厂与沿海 LNG接收站的平均出厂价 17年淡季在 3000元/吨，折合 2.1元/方；17

年冬季达到 6000-7000 元/吨，折合 4.3-5元/方；18年淡季在 4000-4500元/吨，

折合 2.8-3.2元/方。LNG价格显著高于管道气，体现该品种的价格弹性。 

 上游盈利：三大油结构性亏损，接收站盈利性强于内陆 LNG 工厂 

我们测算了不同上游业主成本与售价的关系。三大油综合而言，由于进口气成本

偏贵，整体拉低了其天然气板块盈利水平。尤其是中石油，由于销售管道气占比

较高，售价相对 LNG 受更多限制，近年来进口气部分亏损额度扩大。LNG 部分，

内陆 LNG 工厂的气源自三大油获得，今年以来西南地区工厂拿气成本已经持续

超过 4000 元/吨，严重压缩盈利水平，价差大约在 500 元/吨。LNG 接收站由于

进气成本偏低，盈利性显著高于内陆 LNG 工厂。其价差在 17 年 12 月达到峰值

4000 元/吨，在 2018 年淡季回落至 800 元/吨，但毛利中枢相比 2017 年淡季的

约 500 元/吨仍有显著提升。 

 投资逻辑 

冬季 LNG 涨价，关注 LNG 进口分销商，以及煤层气开采商蓝焰控股。

淡季上游涨价压力消减，气量高增弥补毛差小幅缩减，等待长期配置优

质城市燃气公司的合适估值时点，关注新奥能源 
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天然气气源拆分 

我国天然气来源基本结构 

我国天然气气源主要由国产气、进口管道气、进口 LNG 三大部分组成。根据发

改委统计口径，2017 年，我国天然气表观消费量 2373 亿方，同比+15.3%；国

产气产量 1487 亿方，同比+8.5%；进口气 920 亿方，同比+27.6%；对外依存

度 38.8%，同比+3.8 pct。 

在 920 亿方进口气中，根据海关数据，进口管道气 426 亿方，同比+8.8%；进

口 LNG536 亿方，同比+46.4%。 

2018 年 1-7 月，我国天然气表观消费量 1572 亿方，同比+17.8%；国产量 908

亿方，同比+5.5%；进口量 682 亿方，同比+38.5%；对外依存度 43.4%，同比

+6.2 pct。 

2018 年 1-7 月，我国进口管道气 301 亿方，同比+21%；进口 LNG393 亿方，

同比+47%。进口 LNG 占进口气比重 56.6%，较年初提升 0.9 pct。 

 

图 1：我国天然气表观消费量 

 
资料来源: 发改委，国信证券经济研究所整理 

 

图 2：我国天然气国产量 

 
资料来源: 发改委，国信证券经济研究所整理 
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图 3：我国天然气进口量 

 
资料来源: 发改委，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：我国天然气对外依存度 

 
资料来源: 发改委，国信证券经济研究所整理 

 

我国天然气来源详解 

国产气：我国国产气可细分为常规气与非常规气，其中常规气主要指大型油气

田产气，非常规气主要指页岩气、煤层气、煤制气等。根据国家能源局口径，

2017年，我国常规气产量 1339 亿方，同比+8.1%；页岩气 92 亿方，同比+14.3%；

煤层气利用量 44亿方，同比+14.8%；煤制气 26亿方，同比+34.3%。 

国产气业主：我国 90%以上的国产份额属于三大油，其中中石油占比 70%以上，

中石化主要开采川气及其中页岩气，中海油主要开采海上气。（2017 年海上气

开采 74 亿方，同比+2.9%，主要归入常规气口径。）除了三大油之外，其余小

型国产气开采商主要集中于煤层气、致密气（一般归入常规气口径）领域，上

市公司主要包括蓝焰控股、亚美能源。 

进口管道气：我国进口管道气主要分为中亚（土库曼斯坦、乌兹别克斯坦、哈

萨克斯坦）以及缅甸两个方向。2017 年，土库曼斯坦进口量占比达 85%。 

进口管道气业主：我国的进口管道气全部由中石油进口。 

进口 LNG：我国进口 LNG 主要由沿海接收站接收，主要气源国依次为澳大利

亚（237 亿方，同比+44.3%，占比 45%）、卡塔尔（103 亿方，同比+50.4%，

占比 19.6%）、马来西亚、印度尼西亚等国。2017 年我国自美国进口量 21 亿方，

同比+750%，占比 4%，占美国出口量的 11.7%，中国已成为美国第三大 LNG
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出口国。 

进口 LNG 业主：当前进口 LNG 业主与接收站产权高度挂钩。主要的接收站集

中于中海油、中石油、中石化，民营接收站包括新奥舟山、东莞九丰、广汇启

东。 

 

表 1：我国 LNG 接收站一览表 

接收站 业主 投产时间 17 年底能力/百万吨 18 年底能力/百万吨 

华北         

辽宁大连一期 中石油 1112 3 3 

辽宁大连二期 中石油 1611 3 3 

河北唐山曹妃甸一二期 中石油 1311 6.5 6.5 

天津浮式一期 中海油 1412 2.2 2.2 

天津南港一期 中石化 1802 0 3 

山东青岛一期 中石化 1411 3 3 

华东         

江苏如东一期 中石油 1105 3.5 3.5 

江苏如东二期 中石油 1611 3 3 

江苏启东一期 广汇能源 1704 0.6 0.6 

江苏启东二期 广汇能源 拟 18Y 0 1.2 

上海洋山 申能集团，中海油 0911 3 3 

上海五号沟 上海燃气 0811 1.5 1.5 

浙江舟山一期 新奥能源 拟 1808 0 3 

浙江宁波一期 中海油 12Y 3 3 

华南         

福建莆田 中海油 0902 6.3 6.3 

粤东揭阳一期 中海油 1705 2 2 

广东东莞 中石油，九丰 12Y 1.5 1.5 

广东珠海一期（金湾） 中海油 1310 3.5 3.5 

广东大鹏一二期 中海油 0609 6.57 6.57 

广东深圳大鹏迭福一期 中海油 1808 0 4 

广东深圳调峰 深圳燃气 拟 1806 0 0 

广西北海一期 中石化 1604 3 3 

海南洋浦一二期 中海油 1408 3 3 

合计     58.17 69.37 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

天然气气源结构趋势 

对外依存度提升：长期而言，国产气产量增速或将持续显著跑输表观消费量增

速，导致对外依存度持续提升。2018 年国家能源局对国产量目标 1600 亿方，

同比+7.6%，1-7 月实际增速 5.5%，暂时跑输全年增速目标。 

进口管道气占比短期下降，但 2019-2020 年起或将再度上行：当前进口管道气

增量有限，2018 年仅哈萨克斯坦新签 50 亿方，占 2017 年进口量的 12%，跑

输进口 LNG 增速。2019 年底，中俄东线有望于黑龙江方向通气，初期自俄罗

斯进口量约 50 亿方/年，后续预计逐渐爬坡至 380 亿方/年，有望带动进口管道

气占比再度回升。 

进口 LNG 多元化：我国当前进口 LNG 仍以三大油为主，随着国家 2014 年对

建设进口 LNG 接收站以及进口 LNG 贸易资质面向社会资本完全放开，预计未

来民营以及地方国企资本在进口 LNG 气量中的占比将逐步提升，LNG 业主结

构多元化。 

 

天然气消费结构拆分 
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在我国天然气的消费结构中，城镇燃气占比逐年提升，2017 年达到 39%；发

电用气占比保持稳定，2017 年占比 18%；工业燃料（锅炉）用气占比逐年下

行，2017 年占比 32%；化工用气占比同样下行，2017 年为 11%。 

工业燃气用气与化工用气的区别在于，工业燃气用气通过锅炉内的燃烧反应供

应热能；化工用气通过化工反应用于生产化工产品。 

直供大用户与城燃零售用户：发电用气与化工用气单体项目用气量较大，有相

当规模属于三大油直供客户，项目通常建设于其主干管网附近，减少中间管输

环节，节省管输费，降低用气价格。城镇燃气与工业燃料用气通常单体项目用

气量更小，分布更为分散且远离三大油门站口，主要为城市燃气公司进行零售

分销。 

如果简化考虑，剔除直供与零售用户之间的比例波动，15-17 年三大油直供气

量占比大约在 30%/30%/29%，城燃零售气量占比大约在 70%/70%/71%。 

 

表 2：我国天然气消费结构 

 
2015 2016 2017 

表观消费量合计 1932 2058 2386 

YOY 5.7% 6.60% 14.80% 

城镇燃气 628 729 937 

YOY 
 

16% 29% 

占比 33% 35% 39% 

发电用气 284 366 427 

YOY 
 

29% 17% 

占比 15% 18% 18% 

工业燃料 738 712 760 

YOY 
 

-4% 7% 

占比 38% 35% 32% 

化工用气 282 251 262 

YOY 
 

-11% 4% 

占比 15% 12% 11% 

资料来源: 国信证券经济研究所整理 

 

天然气终端分销形式拆分：管道气或 LNG 

我国有大约 10-15%的气量对终端以 LNG形式分销，分两个品种： 

接收站约有 10-20%的海气以 LNG形式分销，其余主要以管道气的形式分销； 

国产气与进口管道气约有 10-15%供给给内陆的 LNG 工厂，液化后以 LNG 的形式

分销，其余主要以管道气的形式分销。 

以 LNG 形式分销的气量主要针对的是城镇用气以及工业燃料用气，尤其是管道

气源不稳定或尚未通管道的用户。 

 

对于内陆 LNG工厂而言，其拿气成本以非居民门站价为基准，但 2017年以来的

趋势是，实际拿气需要在交易中心进行竞价交易，真实原料气成本相当于门站

价上浮 50%-100%。这也推升了内陆 LNG的制气成本。 

对 LNG接收站接收的海气来说，管道气形式分销的气量称作“液来气走”，LNG 形

式分销的气量称作“液来液走”。海气 LNG的成本与海气的进气成本高度相关。 

 

天然气气源价格机制 
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我国天然气的气源成本机制 

国产气：我国国产气的成本主要为开采成本。常规气的开采成本大约在 0.9-1.2

元/方，中石油比中石化略低，主因是中石化主要在川气地区操作，气量规模效

应和当地消纳能力均有局限。中石油部分优质气田开采成本在 0.7 元/方乃至更

低。 

中石化页岩气的开采成本大约在 0.8 元/方左右。 

煤层气的整体开采成本偏高，优质区块全成本（包含人工、折旧）大致集中在

0.7-0.85 元/方。个别较差的煤层气区块，开采全成本超过 2 元/方。 

 

表 3：不同气源的成本机制 

气源 业主 成本机制 近年趋势 

国产气 
中石油、中石化、中海油、

地方国企及民营企业 
开采成本 

整体稳定，单体项目呈现

规模效应 

进口管道气 中石油 
油价为主的挂钩公式（未

公开） 

整体随油价波动上升，供

需紧张时突破油价额外

涨价 

进口 LNG 长约 中海油，中石化，中石油 

以长约签订日油价为基

准，针对油价变动按斜率

进行浮动的机制 

高油价时代长约对应当

前执行价格显著偏高 

进口 LNG 现货 三大油，民营企业 
以当前油价为基准，根据

供需有波动 

整体随油价波动上升，供

需紧张时突破油价额外

涨价 

资料来源:公司公告,国信证券经济研究所整理 

 

进口管道气：中石油进口管道气进口公式从未公布。根据国家海关数据，近年

来整体随油价波动上升，供需紧张时（如 2017 年冬季）突破油价额外涨价。

2016-2018 年，进口气平均成本分别为 1.22/1.39/1.43 元/方。2017 年淡季均价

1.36 元/方，2017 年冬季均价 1.44 元/方，2018 年 3 月底供暖季结束以来，均

价为 1.41 元/方。2018 年 7 月平均成本为 1.41 元/方。 

 

图 5：进口管道气平均成本 

 
资料来源: 国家海关，国信证券经济研究所整理 

 

进口 LNG：进口 LNG 价格分为长约与现货两种情况。 

 

长约价格与签订时的油价水平敏感性较高，与公式斜率也有相关。优质的长约

会通过公式约定以及套保对冲等手段，锁定油价这一自变量对进气成本计算结

果的地板价与天花板价。例如，某公司长约公式可约定 80 美元为公式上限，即

油价在 80美元以上时，公式计算出的进气成本不再变化。通过套期保值，可将
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天花板进一步压低至 75 美元，即油价在 75 美元以上时，进气成本基本锁定在

按 75 美元计算的公式价格。但是类似的优质长约往往只有在低油价时期才较为

容易签得。 

 

现货价格整体也与油价呈正相关，近期整体随油价波动上升，供需紧张时突破

油价额外涨价。 

 

我国用于精确衡量进口 LNG 成本的仅有海关数据，并未拆分长约及现货成本。

当前整体长约气量过半，但中短期长约气量占比有下滑态势。有国内企业表示，

2018 年以来油价偏高，不认为短期是签署长约的最好时机，或将等待 3-4 年以

后卡塔尔、美国新一轮液厂投产带动国际气价再度下行。 

 

2015-2018 年，进口 LNG 平均实现成本分别为 2.03/1.65/1.88/2.14 元/方。

2016/2017 冬季均价分别为 1.81/2.05 元 /方，2017/2018 淡季均价分别为

1.87/2.16 元/方，2018 年 7 月最新成本为 2.30 元/方。进口 LNG 平均成本比进

口管道气普遍偏高约 0.5-0.7 元/方。 

 

图 6：进口 LNG 平均成本 

 
资料来源: 国家海关，国信证券经济研究所整理 

 

天然气上游销售价格机制 

根据分销形式不同，按管道气形式分销的气量，由上游出售给中下游时，总体

执行门站价体系，或以门站价为锚进行半市场化定价。按 LNG 形式分销的气

量，完全市场化定价。 

在官方的口径中，以门站价为锚进行市场化定价的气量，即页岩气、煤层气、

煤制气、直供气等，归类为市场化定价。我们将其称为半市场化定价，原因是

这些销气品种的售价，无论基数还是冬季涨幅，均基本跟随门站价以相近比例

波动。 

 

 

 

表 4：不同气源、分销形式下气量与定价机制拆分 
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消费方式 占比 占比前景 是否市场化定价 定价机制 

内陆气源-管道气 60-65-% 长期提升 半市场化 
基本以门站价为锚，季节性上

浮 

内陆气源-LNG 5-8% 长期看可能下降 完全市场化 随行就市 

海气 LNG-气化进

管道 
15-20% 

随 LNG 进口量增

长而提升 
半市场化 参照执行管道气门站价 

海气 LNG-液来液

走 
5-8% 

随 LNG 进口量增

长而提升 
完全市场化 随行就市 

资料来源:发改委，国信证券经济研究所整理 

注：以 LNG 形式分销的气量占比没有官方口径的精确拆分 

 

我国的管道气门站价体系 

基于这一机制，我们首先分析我国的门站价体系。各省门站价由国家发改委制

定。我国早年的门站价主要执行非居民、居民双轨制，定价机制是净回值法，

原理是根据两广地区燃料油与 LPG 这两种替代能源的价格按公式倒推当地门

站价，并按照管输距离自东南方向向西北方向倒推扣减管输费。 

近年来，我国门站价经过多次改革，定价机制逐渐向成本加成法倾斜。尽管国

家发改委公布的是一揽子的省门站价，其计算时实际会拆分成井口价+跨省长输

管输费。其中井口价会综合考量早年净回值法计算下的价格水平，以及上游开

采、进口的合理收益；跨省管输费按照管道负荷率 75%下准许 8%ROA 的方式

监审核定。 

 

表 5：各省最新非居民门站价情况（元/千立方米，含 10%增值税） 

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 

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 

 

表 6：我国近年来天然气门站价调整历史 

时间 非居民气价 居民气价 化肥气价 其他气价 

2011.12 两广地区市场净回值试点 - - - 

2013.06 存量气上调 0.4 元/方，增量气一部调整到位 - 
上调 0.25 元/

方 

进口 LNG，页岩气，煤层气，煤制气价格

放开 

2014.08 存量气上调 0.4 元/方 - - - 

2015.02 存量气上调 0.04 元/方，增量气下调 0.44 元/方，两者并轨 - 上调 0.2元/方 放开直供用户门站价格 

2015.11 下调 0.7 元/方 - - - 

2016.11 冬季采暖期允许门站价上浮不超过 20% - - - 

2017.09 下调 0.1 元/方 - - - 

2018.06 下调 0.02 元/方 
上调与非居民门

站价并轨 
- - 

资料来源:国家发改委，国信证券经济研究所整理 

上游门站价涨价 
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2015 年 11 月，为支持降低终端用气成本，各地非居民门站价普遍下调 0.7 元/

方。出于对三大油的补偿，国家发改委同时规定，允许非居民门站价在特定情

况下上浮不超过 20%。2016 年冬季起，中石油、中石化分别对非居民门站价

进行季节性涨价。每年冬季，中石油陆续引入新的涨价机制，涨幅走高，并已

经突破发改委 20%的限制。 

 

2018 年上半年以前，各地居民门站价普遍低于非居民门站价约 0.35-0.38 元/

方，且在冬季时，居民门站价完全不进行季节性调整，仍维持较低水平。2018

年 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。 

 

表 7：中石油冬季涨价方案 

涨价项目 2016 2017 2018 

合同内基准气量 10-15% 10-15% 20% 

合同内增量气量 - 15-20% 38-40% 

合同内市场化气量 - 交易中心旺季涨幅约 55% 交易中心淡季涨幅约 60%-100% 

合同外现货 LNG 气量 - 
淡季中枢 3000，旺季中枢 6000，

旺季峰值 12000 
淡季中枢 4000 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

天然气上游实现价格 

官方口径的数据中不存在精准拆分的上游销售实现价格的统计。但是我们拥有

三桶油销售价格以及全国 LNG 平均出厂价的统计。 

 

三桶油的销售价格相当于其管道气分销以及 LNG 分销的综合实现价格。以中石

油为例，其气源成本包含较气量占比较高、成本较低的国产气，以及气量成本

较低、成本较高的进口气。其 LNG 销售作为一级分销商，价格较终端 LNG 售

价更低；其管道气销售包含直供气部分以及按基准门站价冬季上浮销售部分，

相比同业较基准门站价上浮偏少。 

 

表 8：三大油上游销售实现量价 

  
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

销 售

量 
全国-亿方 1310 1471 1692 1786 1932 2058 2373 

 
中石油-亿方 752.81 853.88 985.41 1252.78 1581.1 1832.05 1865.65 

 
中石化-亿方 123.1 144.31 159.07 166.61 184.4 190.08 225.29 

 
中海油-亿方 107.0367 100.807 115.5316 123.1771 125.7256 116.098 119.3544 

 
三桶油合计 982.9467 1098.997 1260.012 1542.567 1891.226 2138.228 2210.294 

         
平 均

售价 
中石油-元/方 1.082 1.125 1.226 1.366 1.371 1.097 1.236 

 
中石化-元/方 1.274 1.281 1.336 1.589 1.519 1.258 1.29 

 
中海油-元/方 1.175 1.281 1.245 1.397 1.405 1.279 1.394 

 
三桶油加权售价-元/方 1.116 1.160 1.242 1.393 1.388 1.121 1.250 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

按时间序列比较，我们发现主要公司的销售价格在 2016 年普遍为低谷，主要
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原因是 2015 年 11 月非居民门站价下调 0.7 元/方。但是三大油的销售实现价格

均只下降约 0.25-0.3 元/方，主要原因是他们有部分气量的销售价格并未足额下

调，尤其是完全锁死的居民门站价，以及半市场化定价的 LNG，直供气、化肥

气等。 

2017 年主要公司销售实现价格有上行，尤其是中石油和中海油上行较多，主要

是中石油对非居民门站价季节性上浮，而中海油对 LNG 涨价获益较大。中石化

的销售结构更为中庸，因此价格弹性偏弱。 

横向比较，我们发现中海油 2016 年以来的销售实现价格反超中石化，并高于

中石油。我们认为这是由于中海油的气源主要是进口海气以及国产海上气，LNG

分销占比较大，在 15 年底门站价降价时受损偏小，在 17 年冬季 LNG 涨价时

获益偏多。 

 

中石油进口气板块的亏损 

如前文所属，我国进口 LNG 平均价格在 2 元/方左右，三大油由于进口 LNG 多

签于高油价时代，实现价格比全国均值更高。进口管道气平均价格在 1.4 元/方

左右。全国门站价总体在 1.7-2.1 元/方之间，三大油平均销售价格在 1.2-1.4 元

/方，其中中石油最低，在 1.2-1.3 元/方。这意味着进口气业务对三大油都带来

了利润的折损，而中石油无论进口管道气还是进口 LNG，均出现了亏损。 

表 9：中石油进口气亏损情况 

  
2011 2012 2013 2014 2015 2016 

进口量 全国进口量-亿方 314 425 534 578 614 721 

其中： 进口中亚天然气-亿方 155.3 
 

274.53 292.7 305.52 341.73 

 
进口缅甸天然气-亿方 0 0 4.09 32.26 46.23 41.75 

 
进口 LNG-亿方 18.3 

 
73.35 72.58 57.02 67.57 

 
中石油总进口量-亿方 173.6 

 
351.97 397.54 408.77 451.05 

 
中石油进口量占比 55% 

 
66% 69% 67% 63% 

        
中石油倒挂 中亚气亏损-元/方 

  
1.03 0.60 0.20 0.12 

 
缅甸气亏损-元/方 

  
1.03 1.07 0.88 1.34 

 
LNG 亏损-元/方 

  
2.76 2.82 1.49 1.09 

 
平均亏损 

  
1.391 1.046 0.460 0.377 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

我们测算了中石油不同方向气源的亏损情况，截至 2016 年，缅甸气与进口 LNG

亏损均在 1 元/方以上，中亚气亏损在 0.2 元/方以下。 

2017 年，国际油价中枢上行，且中亚气占比 85%的土库曼斯坦对中国减供要

求涨价。我们判断中石油满足了土方的涨价诉求。中石油没有在 2017 年披露

分气源的亏损额，但是披露进口气总亏损额 239 亿元，较 2016 年扩大 90 亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：中石油进口气亏损额（正亏损） 
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资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

LNG 出厂价格 

我们 LNG 分销市场完全市场化定价，一（内陆工）厂一（接收）站一价，唯一

官方成体系的价格跟踪是上海石油天然气交易中心指定的中国 LNG 出厂价格

指数。指数相对现货市场价格的拟合程度稍差，但总体趋势明朗。2017 年淡季

之前价格中枢在 3000元/吨左右，2017年冬季价格暴涨，中枢上升到 6000-7000

元/吨，2018 年 3 月淡季后回落，2018 年 5 月起伴随中石油提前限气，价格中

枢再度回到 4000 元/吨以上。 

 

图 8：中国 LNG 出厂价格指数 

 
资料来源: 上海石油天然气交易中心，国信证券经济研究所整理 

 

LNG 分销差价 

表 10：LNG 出厂价相比其进口成本价普遍毛利在 1000 元上下，但 17 冬季达到

2000-4000 元/吨 

 
LNG 出厂价 进口 LNG 成本 进口管道气成本 

LNG 出厂价-进口

LNG 成本 

2016-11 3,126  2,403  1,722  723  

2016-12 3,108  2,527  1,805  581  

2017-01 3,068  2,528  1,844  541  

2017-02 3,103  2,509  1,886  593  

2017-03 3,817  2,471  1,910  1,346  

2017-04 3,196  2,541  1,827  655  

2017-05 3,130  2,618  1,888  512  
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2017-06 3,048  2,553  1,876  494  

2017-07 3,012  2,626  1,952  385  

2017-08 3,024  2,626  1,859  398  

2017-09 3,138  2,506  1,885  632  

2017-10 4,013  2,552  1,884  1,461  

2017-11 4,613  2,650  1,990  1,963  

2017-12 6,728  2,815  1,968  3,913  

2018-01 5,579  2,887  2,014  2,692  

2018-02 5,456  2,918  2,001  2,538  

2018-03 3,817  2,888  1,986  929  

2018-04 3,330  2,899  1,897  431  

2018-05 3,751  2,924  1,952  826  

2018-06 3,678  2,935  1,988  743  

2018-07 4,151  3,173  1,950  978  

资料来源:国信证券经济研究所整理 

我们测算了 2016 年供暖季以来 LNG 出厂价与 LNG 进口成本之间的差价，发

现价差在 17 年 12 月达到峰值 4000 元/吨，在 2018 年淡季回落至 800 元/吨，

但毛利中枢相比 2017 年淡季的约 500 元/吨仍有显著提升。 

 

天然气终端销售价格机制 

对于管道气而言，终端销售价格，相当于上游销售价格（门站价或以门站价为

锚）+省网管输费+城市燃气公司零售毛差 

对于 LNG 而言，终端销售价格，相当于上游销售价格（出厂价）+各级分销商

价差 

 

官方口径的数据中不存在精准拆分的终端销售实现价格的统计。但是部分城市

燃气公司会披露其终端销售实现价格。 

 

表 11：新奥能源终端气价与价差 

售气价格成本-公司 2015 2016 2017 

住宅用户  2.65 2.64 2.66 

工商业用户  3.65 2.99 2.92 

CNG 加气站  4.38 3.7 3.68 

LNG 加气站  3.8 3.1 3.35 

平均销售价格(含税)  3.58 2.99 2.94 

平均成本(含税)  2.71 2.17 2.24 

价差 (税后)  0.77 0.73 0.63 

资料来源: 新奥能源，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 9：城市燃气公司下游毛差(不同公司间可能存在计算口径差异) 
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资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

投资策略 

冬季参照 LNG 涨价，上游标的有望迎来脉冲式行情，关注 LNG 进口分销商，

以及煤层气开采商蓝焰控股 

淡季上游涨价压力消减，气量高增弥补毛差小幅缩减，等待长期配置城市燃气

公司的合适估值时点，关注新奥能源 

  

公司 国信评级 地域 气量-亿方 工商业气量占比

17Y 15Y 16Y 17Y 15Y 16Y 17Y 15Y 16Y 17Y

行业总值 增持 全国 2373 3% 7% 15%

华润燃气 全国 197 6% 15% 21% 0.71 0.71 0.58 61% 63% 67%

新奥能源 买入 全国 145 8% 12% 28% 0.77 0.73 0.63 70% 71% 76%

昆仑燃气 全国 118 N/A 11% 28% N/A N/A N/A N/A N/A N/A

中国燃气 买入 全国 120 8% 16% 39% 0.68 0.65 0.62 64% 63% 62%

港华燃气 全国 84 1% 9% 18% 0.73 0.72 0.66 73% 73% 75%

深圳燃气 深圳，江西 20 2% 16% 20% 0.98 0.90 0.84 77% 73% 70%

佛燃股份 佛山 14 14% 7% 19% 0.67 0.62 0.55 67% 69% 72%

天伦燃气 买入 全国 11 141% 48% 16% 0.70 0.61 0.60 50% 49% 53%

南京公用 南京 7 4% 8% 4% 0.75 0.82 0.74 N/A N/A N/A

瀚蓝环境 佛山 4 23% 4% 28% 1.07 0.98 0.71 N/A N/A N/A

光正集团 新疆 2 N/A -1% 13% 0.98 0.50 0.38 N/A N/A N/A

资料来源：公司公告，国信环保公用 陈青青/武云泽 13917374676 持续更新

备注一：因计算口径差异，不同公司间毛差与高毛差气量占比不具备可比性；

备注二：中国燃气17/18财年数据来源于公司指引；港华燃气毛差货币单位为港元

城燃公司气量增长与毛差维持能力源于规模效应和全国布局【国信环保公用陈青青团队】

毛差-元/方气量同比增速
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类别 级别 定义 

股票 
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买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司
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及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投
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