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国家油气管道公司成立有望打破天然气上中

游自然垄断 

 燃气 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

1．事件： 

日前，根据经济观察报的报道，关于重组“三桶油”管道业务并成立新公司的组

建事项及组建方案目前已经上报至国家层面等待批复。 

2．我们的分析与判断： 

长输管网属于稀缺性资产，未来建设或将提速。截至 2017 年底，我国的天然气

长输管道里程（含跨国管道）仅 7.72 万千米，与 17 年 5 月国家发改委、能源局《中

长期油气管网规划》提出的到 2020 年天然气管网达 10.4 万千米、2025 年达 16.3 万千

米这一目标仍有较大差距。总体来看，我国的天然气管网里程与发达国家差距大，网

络化程度较低，互联互通刚刚起步，区域垄断明显，社会资本难以进入。目前，长输

管道作为连接气源端的资产，具有较强的战略价值与稀缺性。而随着未来国家管网公

司成立，或将着力推动长输管网建设，鼓励社会资本参与，积极实现规划目标。 

“管网独立”有助于打破上中游自然垄断，小型开采商有望受益。跨省长输管道

是指从气源到省门站端的管道，截至 2017 年中石油跨省长输管道运营里程占我国跨

省长输管道总里程的 92.6%（中石化占比 6.2%）。跨省管道的高度垄断，导致了小型

的开采商仅通过就近销售、LNG 液化外送等方式开展业务，售气价格受到自身销售

能力的影响限制。以亚美能源为例，由于所处沁水地区的煤层气开采公司较多、外输

难度大，16/17 年亚美能源潘庄区块天然气平均销售价格仅 1.2、1.3 元/方，相较于同

区域但销售能力强的蓝焰控股（1.48、1.60 元/方）差距明显。随着未来中游管道的独

立运营，强制向第三方放开，将有助于优化资源配置，提升小型开采商的议价能力。 

市场化改革任重而道远，上下游企业将更具发展空间。根据媒体报道，国家管网

公司将首先整合“三桶油”的管道资产，后续改革方案有待进一步公开。由于大部分

省份已成立省天然气公司，省级管道如何独立或将成为未来改革重要博弈点。但气价

改革“管住中间，放开两端”的原则已在陆续出台政策中明显体现，天然气行业上下

游企业应把握机遇，通过纵向扩张的方式打通产业链布局，获得长期发展动能。 

3．投资建议： 

我们看好向上游延伸的公司及 LNG 运营商。在国内天然气需求保持强劲增长、

改革持续推进的背景下，拥有上游资源的企业更具议价能力。建议关注煤层气开采领

域龙头蓝焰控股（000968.SZ）；并购亚美能源获得上游资产的新天然气（603393.SH）；

具有稳定气源且开展 LNG 业务的下游燃气商昆仑能源（0135.HK）、深圳燃气

（601139.SH）；与中联煤合作打造跨省长输管道的天壕环境（300332.SZ）等。 

4．风险提示 

下游需求增长不及预期；气价改革进展缓慢。 
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相关研究 

 1、【银河公用周然】行业简评_看好天然气

两大主题：非常规气+LNG_180917 

2、【银河公用周然】行业简评_量价齐升利

好进口 LNG_180928 

3、【银河公用周然】行业简评_“煤改气”

政策目标加码 保供压力利好 LNG 全产业

链_181015 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相
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周然，电力等公用事业兼新能源行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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