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证券研究报告·行业动态 

当前时点下，天然气价格如
何看？ 

 

供需紧张导致美国天然气价格与油价背离 

近期，国际油价出现了较大幅度的下跌，但天然气价格却迎来了

大幅提升。截至 11 月 23 日，NYMEX 轻质原油期货收盘价 50.39

美元/桶，同比下跌 13.95%，而天然气期货最新收盘价为 4.31 美

元/百万英热，同比上涨 48.6%。油价与天然气价格出现背离的主

要原因包括两点，第一是美国的严寒天气造成当地天然气的需求

大增，第二是当前美国天然气库存同比下降 15.7%，处于历史相

对低位，供需紧张导致天然气价格大涨。 

 

国内进入采暖季，天然气行业供需偏紧 

受到去年“煤改气”的影响，今年以来我国天然气消费量依然维

持较高增速。11 月 15 日开始，北方大部份地区进入采暖季，我

们判断天然气月均消费量将由非采暖季的 220-230 亿方提升至

270-280 亿方。供给端上，国产气短期内无法实现大幅度增产，

采暖季月均产量我们判断将达到 140 亿方左右；进口管道气由于

此前已经基本达到进口管道最大运输能力，因此冬季进口增量不

大，采暖季月均进口量大概率保持在 40-42 亿方左右；进口 LNG

方面，11-12 月 LNG 进口量有可能有 10 亿方的环比增长，采暖

季月均进口量有望达到 70 亿方左右。整体来看，今年全年我国

天然气供需缺口将达到 50-60 亿方。 

 

管道气价格已上涨到位，LNG 涨价即将启动 

管道气价格方面，今年 8 月中石油在各地签订了冬季天然气保供

补充协议，将非居民用气门站价上调，最高涨幅 40%。同时，浙

江省发改委也于近期上调非居民用气门站价，上涨幅度 30%，我

们认为随着采暖季用气需求的爆发，其他地区未来也很有可能陆

续出台相关政策上调非居民用气门站价。LNG 价格方面，虽然当

前还未出现全国范围内的涨价潮，但随着后续天气逐渐转冷，天

然气需求还将爆发。考虑到今年有望出现暖冬及国家大力保供的

情况下，天然气供给缺口将小于去年，我们预计 LNG 最高价将

达到 6000 元/吨左右，低于去年最高平均 7000 元/吨以上的价格。 

 

重点推荐蓝焰控股、新天然气、深圳燃气 

当前时点下，我们认为天然气“短期价涨，长期量增”的逻辑依

然不变。国产气方面，我们重点推荐在山西省拥有优质煤层气资

源并且具有确定性产能增长的蓝焰控股、新天然气，进口 LNG

方面我们推荐的是 LNG 接收站即将投入运营，同时售气量稳步

增长的深圳燃气。 
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双重因素导致美国天然气价格与油价背离 

近期，美国天然气价格与油价走势出现了较为明显的背离，引起了市场广泛的关注。截至 2018 年 11 月 23

日，NYMEX 轻质原油期货收盘价 50.39 美元/桶，环比下跌 23.8%，同比下跌 13.95%，而天然气期货最新收盘

价为 4.31 美元/百万英热，环比上涨 33.85%，同比上涨 48.6%。 

其实，从全球天然气几大定价中心的情况来看，除了东北亚、欧洲大陆的天然气价格与油价挂钩外，北美

和英国都是由天然气自身供需决定的。不过由于能源替代的关系，从过去 5 年 NYMEX 轻质原油与天然气价格

走势来看，两者相关系数达到 0.84，呈现出较强的正相关性。本次美国天然气价格大涨，主要还是因为天然气

自身的供需原因包括两点，第一是当地的严寒天气造成天然气的需求大增，第二是天然气库存处于历史低位，

根据 EIA 最新数据，48 洲合计可利用天然气库存为 3.11 万亿立方英尺，同比下降 15.7%。两因素共同作用导致

美国天然气整体供需较为紧张，因此在油价大跌的情况下天然气价格能够持续上涨。 

 

 

图 1：国际天然气市场不同定价模式分布于不同地区 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图 2：NYMEX 轻质原油与天然气期货价格走势（单位：美元/百万英热，美元/桶） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 3：今年 4 月份以来，美国天然气库存明显低于往年水平（单位：万亿立方英尺） 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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国内采暖季来临，天然气供需出现缺口 

首先从需求端来看，受到去年年底“煤改气”大力推进的影响，今年前 9 个月我国天然气消费量依然维持了

较高增速。根据发改委的数据，今年前三季度我国天然气消费量达到 2017 亿方，同比增长 18.2%。11 月 15 日

开始，北方大部分地区进入采暖季，国内天然气需求将随之集中爆发，我们预计 11-12 月采暖季天然气月均消

费量将从此前的 220-230 亿方提升至 270-280 亿方。 

图 4：天然气月度消费量及增速（单位：亿方） 图 5：天然气累计消费量及增速（单位：亿方） 

  

资料来源：发改委，中信建投证券研究发展部 资料来源：发改委，中信建投证券研究发展部 

国产气方面，根据国家统计局的数据，今年前 10 个月我国国产气累计产量达到 1295 亿方，同比增长 6.3%，

10 月单月产量 134 亿方，同比增长 7.5%。考虑到国产气产量短期内无法根据下游需求进行调整，因此难以实现

大幅度增产，我们判断 11-12 月国产气产量将保持在 140 亿方左右，相比于非采暖季月平均产量提升 15 亿方。 

图 6：天然气月度产量及增速（单位：亿立方米，%） 图 7：天然气累计产量及增速（单位：亿立方米，%） 

  
资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 
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进口气方面主要包括管道气和进口 LNG 两部分，根据海关总署的数据，2018 年 1-10 月我国共进口天然气

965.6 亿方，其中管道气进口量 408.7 亿方，占比 42.3%，LNG 进口量 556.9 亿方，占比 57.7%。 

图 8：2012 年以来我国天然气进口结构（单位：亿方） 

 

资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 

其中管道气在今年非采暖季的进口量要远高于以往水平，主要原因在于中石油为了应对冬季天然气保供，

在非采暖季提前大量进口天然气开始备库，从而大幅提高了我国管道气的进口量。此前，我国管道气进口量月

进口量一度达到 44 亿方，进口管道目前已经基本处于满负荷运行的状态，所以在采暖季能够贡献的增量较小，

我们判断其采暖季月均进口量还将保持在 40-42 亿方的水平。 

图 9：管道气月度产量及增速（单位：亿立方米） 图 10：管道气累计进口量及增速（单位：亿立方米） 

  
资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 

进口 LNG 由于灵活性更强，所以今冬天然气保供将主要依赖于进口 LNG，根据海关总署的数据，10 月份

我国进口 LNG 62 亿方，随着冬季保供形势愈发严峻，我们认为 11-12 月 LNG 进口量还有可能有 10 亿方的环比

增长，采暖季月均进口量有望达到 70 亿方左右。 
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图 11：LNG 月度进口量及增速（单位：亿立方米） 图 12：LNG 累计进口量及增速（单位：亿立方米） 

  
资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 资料来源：海关总署，中信建投证券研究发展部 

根据我们之前的分析，我们预计今年全年我国天然气消费量有望达到 2784 亿方，同比增长 17.32%，国内

天然气产量达到 1575 亿方，同比增长 6.87%，天然气进口量增至 1186 亿方，同比增长 28.9%，对应国内天然气

缺口在 50-60 亿方之间。考虑到冬季采暖需求将集中爆发，所以燃气价格也将随着下游消费量的增加而稳步提

升。 

表 1：我国天然气供需平衡表（单位：亿立方米） 

  2014 2015 2016 2017 2018/1-10 2018E 

消费量 1786 1932 2058 2373 2234 2784 

增长率 5.60% 8.17% 6.52% 15.31% 19.78% 17.32% 

出口量 25 32 33 34 27 33 

需求总量 1811 1964 2091 2407 2261 2817 

国内产量 1234 1271 1368 1474 1295 1575 

增长率 6.90% 3.00% 7.63% 7.76% 6.30% 6.87% 

进口量 578 614 721 920 966 1186 

增长率 8.20% 6.30% 17.43% 27.60% 33.10% 28.90% 

其中：进口管道气 311 351 372 409 409 489 

增长率 14.70% 12.69% 6.06% 9.96% 21.70% 19.56% 

          中亚气源 279 292 338 375 - 455 

          缅甸气源 29 39 38 34 - 34 

进口 LNG 266 263 349 511 557 697 

增长率 10.30% -1.16% 32.56% 46.40% 43.00% 36.38% 

供给总量 1812 1885 2089 2394 2261 2761 

供需理论缺口（供给-需求） 
     

-56 
 

资料来源：发改委，国家能源局，海关总署，中信建投证券研究发展部 

*注：进口 LNG 为气化后体积，假设 1 吨 LNG=1340 方天然气 
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采暖季天然气涨价启动，重点推荐拥有上游气源的优质标的 

管道气价格方面，今年 8 月开始中石油就陆续在各地签订了冬季天然气保供补充协议，规定采暖季非居民

用气价格中管制气（国产常规气、进口管道气）部分上调 20%，非管制气（国产非常规气、进口 LNG）最高可

上调 40%。同时，浙江省发改委也于近期将非居民用气门站价由之前的 2.19 元/方上调至 2.85 元/方，上涨幅度

30%，我们认为随着采暖季用气需求的爆发，其他地区未来也很有可能陆续出台相关政策上调非居民用气门站

价。 

 

图 13：18 年采暖季中石油调价策略 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

LNG 价格方面，目前国内大部分 LNG 出厂价基本都在 4500-4700 元/吨的水平，虽然目前来看只有部分供

应商出现了小幅度的提价，大幅度的涨价潮还未出现，但是其实在 7 月份 LNG 就已经提前开始涨价，当前的

价格和去年同期相比也基本持平。随着后续天气逐渐转冷，天然气需求还将爆发，但考虑到今年有望出现暖冬

及国家大力保供的情况下，天然气供给缺口小于去年，我们判断 LNG 涨幅将不及去年，今年 LNG 最高价我们

预计将达到 6000 元/吨左右，低于去年最高时期平均 7000 元/吨的价格。 
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图 14：LNG 当前价格与去年同期持平（单位：元/吨） 图 15：进口 LNG 购销价差（单位：元/吨） 

  
资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 资料来源：国家统计局，海关总署，中信建投证券研究发展部 

值得注意的是，在上游气源价格上涨的同时，全国已有多个地区上调了非居民用气终端售价，例如北京市

发改委于 11 月 13 日发布《关于调整本市非居民天然气销售价格的通知》，将非居民用气终端售价上调 0.23 元/

方，虽然调整幅度小于上游气源价格的涨价幅度，但是也说明下游城燃公司可以将部分成本的上涨顺利传导至

下游，未来其他地区也可能会陆续出台相关政策进行顺价，整体来看今冬上游涨价对下游的影响有限。 

在当前时点，我们认为“短期价涨，长期量增”的投资逻辑依然不变。短期来看，全国大部分地区的管道气

价格已经上涨，LNG 价格也即将迎来全国性普涨，拥有上游气源的公司将最为受益。长期来看，天然气目前占

我国一次能源消费的比重仍然较低，如果要实现 2020 年 3600 亿方的目标，那么 19-20 年每年消费增速都将维

持在 13.7%左右。而在我国天然气供给结构中，国产气中的常规天然气发展较为缓慢，进口管道气短期内又难

以有较大增量，因此非常规气以及进口 LNG 未来三年将成为我国天然气保供主力。国产气方面，我们重点推荐

在山西省拥有优质煤层气资源并且具有确定性产能增长的蓝焰控股、新天然气，进口 LNG 方面我们推荐的是

LNG 接收站即将投入运营的深圳燃气。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有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。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2号凯恒中心B

座 12 层（邮编：100010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 

福田区益田路 6003 号荣超商务中心

B 座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 


