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[Table_Title] 

燃气Ⅱ行业 

月度跟踪：11 月天然气消费量同比增长

20.3%，寒潮来袭 LNG 市场价反弹 16.7% 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 12 月行情回顾：港股燃气部分上涨，A 股燃气普跌 

2018 年 12 月 3 日至 12 月 31 日，中石化冠德、中国燃气、天伦燃气位居

港股燃气行业涨幅前三；A 股燃气行业股价普遍下跌，其中陕天然气、重庆燃

气和深圳燃气跌幅相对较小。 

 行业数据跟踪：2018 年 11 月天然气单月消费量同比增长 20.3% 

据发改委最新数据显示：2018 年 11 月天然气消费量 262 亿方，同比增长

20.3%，1-11 月累计消费量 2510 亿立方米，同比增长 18.2%；累计产量 1430

亿立方米，同比增长 6.9%；累计进口量 1110 亿立方米，同比增长 35.9%，进

口依存度又创新高达 44.5%。价格方面，由于气温偏高供暖需求尚未释放，进

口 LNG 供给充裕，2018 年 11 月底 LNG 市场价环比 10 月底下降 1.35%至

4486.8 元/吨，进入 12 月份寒潮来临后 LNG 市场价有所反弹，根据国家统计

局最新数据，截至 12 月 20 日 LNG 市场价 5233.1 元/吨，环比增长 16.7%。 

 行业重要动态：多地调整门站价及配气价，下游城燃受益 

2018 年 10 月以来，各省市政府相继发文提高居民及非居民用气门站价格。

其中，浙江省非居民用气最高门站价格涨幅 30%，大庆市居民用气门站价涨幅

12.5%。部分地区建立天然气价格上下游联动机制方案。安徽、浙江新配气价

格管理文件自 10 月开始实行，配气价格监管有效降低下游用气成本，刺激终

端用户尤其是工业用户的用气需求，利好下游城燃运营商。 

 公司重要动态 

港股方面，12 月 12 日，天伦燃气河南乡镇煤改气项目村庄增加至 936 个，

完工约 28.9 万户，我们认为公司今年将超额完成开工 60 万户、完工 30 万户

的目标；12 月 16 日，天伦燃气收购西平凯达燃气有限公司 100%股权，经营

区域内工业煤改气需求可观。A 股方面，12 月 12 日新疆火炬以 2.94 亿元收购

光正燃气 49%股权，进一步拓宽整合区域市场；12 月 15 日百川能源发布回购

预案，拟以不超过 16 元/股的价格回购不低于 2 亿元、不高于 4 亿元，彰显公

司管理层信心。 

 投资建议 

受益于国家能源政策以及日趋严格的环保政策，天然气消费需求保持较快

增长，煤改气带动销气和接驳业务并驾齐驱，首推下游城燃运营商。港股方面

我们推荐中国燃气（00384.HK）、新奥能源（00268.HK）和天伦燃气

（01600.HK）。A 股方面我们推荐百川能源（600681.SH）、深圳燃气

（601139.SH）。 

 风险提示 

油价等可比燃料价格大幅上涨；天然气价格政策推动不及预期，“煤改气”

政策实施不及预期，项目进度不及预期。 
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一、月度行情回顾 

2018年12月3日至2018年12月31日，港股燃气板块指数下跌1.13%，A股申万

燃气指数下跌7.16%。从个股涨跌幅来看，港股燃气里中石化冠德、中国燃气和天

伦燃气涨幅位居前三，分别为8%、4%和1%；A股燃气行业中陕天然气和重庆燃气

跌幅较小，分别为0%、3%。 

 

图1：港股燃气行业12月度个股涨跌幅  图2：A股燃气行业12月度个股涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图3：过去一年港股燃气行业相对市场表现  图4：过去一年A股燃气行业相对市场表现 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

  

8%

4%

1%

-1% -2%

-5%

-12%

-8%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10% 0%

-3%

-5%

-9%

-10%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

陕天然气 重庆燃气 迪森股份 深圳燃气 百川能源

-30%

-15%

0%

15%

30%

45%

恒生指数 港股燃气板块

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

沪深300 SW燃气Ⅱ



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 20 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|燃气Ⅱ 

 
二、行业数据跟踪：1-11 月消费量同比增长 18.2% 

2018 年 11 月天然气单月消费量同比增长 20.3%，累计同比增长 18.2% 

 

2018年1-11月天然气累计消费量2510亿立方米，同比增长18.2%。2018年11

月当月天然气消费量为262亿立方米，同比增长20.3%。2018年1-10月，天然气月消

费量分别为242、218、230、217、221、221、224、232、213、231亿立方米，同

比分别增长13.6%、7.8%、10.8%、19.2%、17.5%、23.5%、19.1%、21.6%、23.1%、

16.3%。 

 

图1：中国天然气月度消费量情况同比（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

 

图2：中国天然气累计消费量情况同比（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

2018 年 11 月天然气产量同比增长 10.6%，累计产量同比增长 6.9% 

 

2018年1-11月天然气产量累计1430亿立方米，同比增长6.9%。2018年11月当

月天然气产量为139亿立方米，同比增长10.6%。2018年1-10月，天然气月产量分

别为136、126、140、129、127、121、129、128、120、134亿立方米，同比分别
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 增长2.9%、5.0%、4.5%、6.9%、6.7%、3.4%、9.4%、9.6%、9.1%、8.9%。 

 

图3：中国天然气月度产量情况（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

 

图4：中国天然气累计产量情况（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

2018 年 11 月天然气进口量同比增长 32.1%，累计同比增长 35.9% 

 

据发改委数据显示，2018年11月天然气进口量124亿立方米，同比增长32.1%。

2018年1-11月天然气累计进口量1110亿立方米，同比增长35.9%。2018年1-10月，

天然气月进口量分别为109、96、90、90、97、103、98、107、97、99亿立方米，

同比分别增长29.0%、41.0%、32.9%、42.2%、34.4%、37.3%、33.6%、38.9%、

31.1%、26.6%。 

根据海关总署数据显示，2018年11月天然气进口量915.00万吨，同比增长

39.63%。其中PNG进口量为317万吨、同比上升26.80%，LNG进口量为599万吨、

同比上升47.54%。2018年1-11月天然气累计进口量8141.67万吨，同比增长33.85%，

LNG占比较去年同期增长4pp至59%。 
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 图5：中国天然气月度进口量情况同比（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

 

图6：中国天然气累计进口量情况同比（单位：亿立方米） 

 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

 

图7：2017年1-11月累计进口天然气占比  图8：2018年1-11月累计进口天然气占比 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图9：LNG月度进口量情况（单位：万吨）  图10：PNG月度进口量情况（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图11：2018年1-11月中国进口气源分布（按国家）  图12：2017年中国进口气源分布（按国家） 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

截至2018年11月进口依存度为44.51%。从进口气源来看，2018年11月我国LNG

进口来自于土库曼斯坦、澳大利亚、卡塔尔、马来西亚，其中土库曼斯坦占到总量

的30.6%。2017年全年进口依存度LNG主要来自澳大利亚、卡塔尔、马来西亚等，

其中澳大利亚占到49%，卡塔尔占到22%。2006-2017年我国天然气进口量从10亿

立方米上升至920亿立方米，天然气进口依存度从1.72%上升至39.91%。 

图13：截至2018年11月天然气进口依赖度达44.51% 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 2018年11月进口均价476.22美元/吨，同比上涨30.86%。较2018年10月453.55

美元/吨的进口均价环比上涨5.0%，自2016年年初以来整体进口均价累计涨幅为

39.6%。 

根据海关总署公布的数据，天然气2017年四季度以来进口均价从低位开始反弹：

2017年9月进口价达到下半年低点335.76美元/吨；10月进口价开始连续回升，至

2018年1月达到阶段高点392.79美元/吨、同比上涨21.14%；2月均价小幅回落至

391.92美元/吨、同比上涨23.00%；3月继续小幅回落至390.27美元/吨，同比上涨

23.39%；随着采暖季结束4月份进口均价下跌至377.90美元/吨，同比上涨22.54%；

5月以后天然气进口价持续走高至11月份的476.22美元/吨、同比上涨30.86%，达到

2018年以来最高点。 

 

图14：全国天然气进口均价情况（单位：美元/吨） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图15：全国天然气进口均价自2016年初以来累计涨跌幅  

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

2018年11月PNG进口均价环比10月上升6.73%至339.04美元/吨、同比上涨

12.30%。2018年1-10月PNG进口均价分别为305.23、310.64、313.11、299.19、
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 310.72、311.83、301.86、325.82、324.53、317.66美元/吨，同比涨幅分别为15.04%、

12.72%、12.45%、13.31%、13.21%、14.08%、5.26%、18.28、14.97%、10.80%。

截止2018年11月，PNG进口均价自2016年初以来累计涨幅为11.37%。 

 

图16：管道气进口均价走势（2014.11-2018.11） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

2018年11月LNG进口均价环比10月上涨2.76%至548.02美元/吨、同比上涨

36.43%，连续21个月保持同比上涨。2018年1-10月LNG进口均价分别为436.47、

451.84、454.77、457.32、465.07、460.98、491.84、497.12、511.22、533.32美

元/吨，同比涨幅分别为19.64%、23.73%、26.32%、24.28%、22.13%、23.92%、

27.85%、27.89%、36.42%、37.57%。截止2018年11月，LNG进口均价自2016年

初以来累计涨幅为43.05%。 

 

图17：LNG进口均价走势（2014.11-2018.11） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 日本原油鸡尾酒（JCC）价格随国际油价反弹推动LNG价格上涨。中国从卡塔

尔、澳大利亚等主要LNG进口国的进口价格核定采用与日本JCC价格挂钩模式，日

本JCC价格自2016年中以来随国际油价从低位快速上涨，推动东亚LNG价格企稳回

升，2018年10月份JCC为79.17美元/桶，相较2016年2月30.40美元/桶的最低点累计

上涨160.43%。另外，国际其他原料油价格近半年来提升趋势显著。 

 

图18：日本原油鸡尾酒价格趋势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

截至2018年11月，我国LNG接收站总设计接卸能力达6790万吨/年，其中今年

以来新增投产LNG接收站总设计能力1000万吨/年。目前在建产能合计1155万吨，

其中355万吨计划2018年年内投产。拟新建及扩建产能合计6330万吨，预计将于

2020年集中投产，届时我国LNG接收站合计接受能力将达到14275万吨/年。 

 

表 1：我国在建 LNG 接收站产能汇总 

项目名称 位置 所属公司 产能（万吨/年） 投产时间 

潮州华丰 潮州市饶平县龙湾村  华丰、中天 100  2018  

深燃 LNG 深圳市大鹏新区下洞村 深圳燃气 80  2018  

广西防城港 防城港东湾暗埠江深槽中段 中海油 60  2018  

广汇启东（二期） 江苏南通港吕四港区 广汇集团 115  2018  

江阴 LNG 江阴市璜土镇化工园区 中天能源、中石油寰球工程 200  2019  

烟台浮式 烟台港西港区 中海油 300  2020  

温州 LNG 温州洞头小门岛 中石化、浙能天然气 300  2022  

合计 

  

1155  

 数据来源：公司官网，新华网，广发证券发展研究中心 
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图19：中国在建及已建LNG接收站地图（更新至2018年11月） 

 
数据来源：中石油，中海油，中石化，广发证券发展研究中心 

 

下图列举了5个主要港口的LNG接收站价格，其中福建莆田站自2016年12月以

来的涨幅最高为40.6%，其次的深圳大鹏涨幅为33.0%。 

图20：2016年11月-2018年11月主要港口接收站LNG价格（元/吨） 

  
数据来源：燃气在线，广发证券发展研究中心 

 

由于今年11月份进入供暖季后温度下降不及预期，LNG现货供应充足，截至

2018年11月末LNG市场价为4486.8元/吨（约3.27元/立方米），环比下降1.35%，

同比下降20.4%。12月寒潮来袭后LNG价格有所反弹，截至12月20日LNG全国市场

价5233.1元/吨，环比反弹16.75%。 

我国LNG市场价自2015年初进入下行通道，2016年6月跌至2728元/吨的低位，

后续逐渐回升至2016年底的3183.5元/吨，2017年前三季度气价以平稳为主，2017

年9月以来LNG全国市场价持续上涨，至2017年12月末上涨至最高点为7248.9元/吨，
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 2018年1-4月持续下跌至3331.3元/吨，5月环比上涨13.90%、首现价格反弹，6月基

本持平至3769.4元/吨，7月快速上涨至4429.2元/吨，8月份小幅回落至4193.4元/吨，

10月份进一步上涨至4548.4元/吨，2018年1-11月LNG市场价累计下跌38.10%。 

 

图21：LNG全国市场价变动情况（元/吨） 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

表注：统计局数据从2013年12月开始才有全国LNG均价的统计 

 

 

表 2：2016 年以来全国气温高于往年城市比例（%） 

  一线城市 二线城市 三线城市 四线城市 

2016Q1 25.00% 25.81% 22.91% 25.00% 

2016Q2 50.00% 54.84% 54.19% 25.00% 

2016Q3 50.00% 87.10% 93.30% 37.50% 

2016Q4 100.00% 74.19% 79.33% 43.75% 

2017Q1 100.00% 80.65% 83.24% 81.25% 

2017Q2 50.00% 38.71% 34.64% 25.00% 

2017Q3 75.00% 41.94% 52.51% 62.50% 

2017Q4 0.00% 16.13% 12.29% 18.75% 

2018Q1 0.00% 3.23% 1.68% 12.50% 

2018Q2 25.00% 77.42% 79.89% 37.50% 

2018Q3 25.00% 35.48% 34.64% 18.75% 

2018M10 25.00% 41.94% 31.28% 37.50% 

2018M11 100.00% 64.52% 66.48% 68.75% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 上海石油天然气交易中心交易活跃，成交均价近期有所回落 

 

2018年1-11月，上海石油天然气交易中心共成交液化天然气213.49万吨，成交

金额达到97.72亿元；管道天然气207.84亿方，成交额434.38亿元。2017年度，交

易中心共成交液化天然气153.88万吨，成交金额达到59.12亿元；管道天然气281.49

亿方，成交额570.82亿元。 

 

图 22：交易中心 LNG 成交量及成交金额  图 23：交易中心 PNG 成交量及成交金额 

 

     

 

数据来源：上海石油天然气交易中心，广发证券研究中心  数据来源：上海石油天然气交易中心，广发证券研究中心 

从价格角度来看，2018年11月，交易中心LNG平均单价为4903元/吨，PNG的

平均单价为2.32元/立方米，处于2016年以来的较高水平。2018年10月交易中心LNG

平均单价为4876元/吨，PNG的平均单价为2.16元/立方米。2017年度交易中心LNG

平均单价为3842元/吨，PNG的平均单价为2.03元/立方米。 

逐月来看，2018年11月，LNG单价为4903元/吨，同比上涨8.31%；PNG交易

单价为2.32元/立方米，同比上涨15.24%。2018年10月，LNG单价为4876元/吨，同

比上涨19.45%；PNG交易单价为2.16元/立方米，同比上涨11.47%。2018年10月份

的LNG成交价环比上涨103.6元/吨，PNG成交价环比上涨0.1元/立方米。2018年11

月份的LNG成交价环比上涨103.6元/吨，PNG成交价环比上涨0.16元/立方米。 

 

图24：交易中心LNG成交月均价（2016.11-2018.11）  图25：交易中心PNG成交月均价（2016.11-2018.11） 

 

 

 

数据来源：上海石油天然气交易中心，广发证券研究中心  数据来源：上海石油天然气交易中心，广发证券研究中心 
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三、行业重要动态：多地调整门站价及配气价，下游

城燃受益 

 

表 3：各地天然气门站价格政策 

日期 地区 内容 

2018 年 12 月 宜昌市 非居民用天然气零售价格由 2.80 元调整为 3.31 元，车用天然气 CNG 零售价格由 3.40 元调整为 3.77 元。 

2018 年 12 月 合肥市 非居民天然气销售价格上调为 3.75 元/立方米。 

2018 年 11 月 武汉市 
分两步疏导上游门站价格上涨部分， 第一步先期疏导以上游基准门站价格上浮 20%部分，第二步 2019

年 3 月 31 日后，对超过门站价格 20%部分，拟定后期价格疏导方案报市政府同意后实施。 

2018 年 11 月 浙江省 
非居民用气最高门站价格由 2.19 元/立方米上调至 2.85 元/立方米，天然气发电门站价格由 2.22/2.31 元/

立方米上调至 3.18/3.27 元/立方米。 

2018 年 11 月 大庆市 居民用气基准门站价格由 2.40 元/立方米调整为 2.70 元/立方米。 

2018 年 10 月 厦门市 非居民天然气最高销售价格从 3.38 元/立方米上调至 3.70 元/立方米。 

数据来源：各地物价局，国际燃气网，广发证券发展研究中心 

广发简评：居民与非居民门站价均有上调。2018年10月以来，各省市政府相继

发文提高天然气门站价格。其中，浙江省非居民用气最高门站价格由2.19元/立方米

上调至2.85元/立方米，涨幅达到30%；天然气发电门站价格由2.22/2.31元/立方米上

调至3.18/3.27元/立方米，涨幅超过40%。2018年11月1日，黑龙江大庆市发布《关

于调整市区居民用天然气价格的通知》，市区居民用气基准门站价格由2.40元/立方

米调整为2.70元/立方米，涨幅12.5%，按照居民生活用气平均每户每月20立方米计

算，每月仅多支出6元，对居民生活基本不会产生影响。 

 

表 4：民用天然气顺价已在全国陆续开展 

日期 地区 内容 

2018 年 11 月 哈尔滨市 居民用气第一阶梯价由每立方米 2.80 元调整为 2.96 元/立方米。 

2018 年 11 月 西安市 居民用气价格第一阶梯价由 1.98 元/立方米调整为 2.07 元/立方米。 

2018 年 10 月 沈阳市 居民及供暖用气由 2.95 元/立方米调整为 3.16 元/立方米，煤改气项目 3.20 元/立方米，非居民用气价格不变。 

2018 年 10 月 呼和浩特市 居民用气价格由 1.82 元/立方米调整为 2.06 元/立方米。 

2018 年 10 月 大庆市 居民及供暖用气价格由 2.40 元/立方米调整为 2.70 元/立方米。 

2018 年 10 月 临沂市 听证会举行，居民用气价格每方至少提价 0.3 元。 

2018 年 10 月 重庆市 居民用天然气销售价格各档气价均上调每立方米 0.26 元，自 2018 年 9 月 1 日起执行。 

2018 年 10 月 烟台市 每立方米第一、二、三阶梯价分别由 2.68 元调整为 2.98 元、3.22 元调整为 3.58 元、4.02 元调整为 4.47 元。 

2018 年 10 月 河北省 廊坊、沧州、保定、定州、张家口分别上调 0.23 元/m³、0.23 元/m³、0.28 元/m³、0.27 元/m³、0.35 元/m³。 

2018 年 8 月 湖南省 自 9 月 1 日起，长沙等 7 市居民用天然气(第一档用气价格)统一上调 0.20 元/m³。 

2018 年 8 月 天津市 燃气管网居民生活用气价格各档用气上调 0.25 元/m³，调整后分别为 2.40 元/m³，3.13 元/m³，3.85 元/m³。 

2018 年 7 月 郑州市 自 8 月 1 日起，将郑州市民用天然气终端销售价格上涨，两档气价分别为 2.56 元/m³，3.33 元/m³。 

2018 年 7 月 湖北省 居民和非居民用气基准门站价格统一调整为每立方米 1.84 元。 

2018 年 7 月 运城市 居民独立采暖用气第一档为 2.65 元/m³，第二档为 3.11 元/m³。 

2018 年 6 月 北京市 自 7 月 10 日起，居民用管道天然气销售价格上调 0.35 元/立方米， 

数据来源：各地发改委网站，广发证券发展研究中心 
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广发简评：居民顺价受到重视。自2017年冬季大面积“气荒”和2018年5月居

民与非居民门站价格并轨以来，居民顺价问题进一步受到地方政府重视。2018年10

月9日，《廊坊市城区疏导居民用气门站价格调整居民到户销售价格方案》和《廊坊

市城区管道天然气价格上下游联动机制方案》开始实施，廊坊市城区居民管道天然

气到户销售价格由2.24元/立方米调整为2.47元/立方米，涨幅10%，并实行价格上下

游联动机制；学校、养老福利机构生活用气（不包含集中供热用气）价格标准由2.58

元/立方米调整为2.62元/立方米。我们认为，随着天然气价格改革深入推进，居民与

非居民用气价格上下游联动机制会在更多地区推广实行，简化顺价程序，有利下游

城燃公司销气毛差维持稳定。 

 

 

表 5：各省配气价格监管政策一览 

省份 生效时间- 文件名 主要内容 

安徽 2018.10.01 《安徽省城镇管道燃气配气价格管理办法》 
准许收益率按配气管网负荷率不低于 50%税后全投资收

益率不超过 7%的原则确定。 

浙江 2018.10.01 《浙江省城镇燃气配气定价成本监审办法》 
准许收益率按配气管网负荷率不低于 50%税后全投资收

益率 6%的原则确定。 

江苏 2018.07.01 《江苏省管道燃气配气价格管理办法》 
准许收益率按配气管网负荷率不低于 40%税后全投资收

益率不超过 7%的原则确定。 

河北 2018.05.01 
《河北省管道燃气配气价格管理办法 》 准许收益率按配气管网负荷率不低于 40%税后全投资收

益率不超过 7%的原则确定。 

山东 2018.04.01 《关于加强配气价格监管的实施意见》 
准许收益率按配气管网负荷率不低于 40%税后全投资收

益率不超过 7%的原则确定 

江西 2018.01.01 《江西省天然气管道输配定价成本监审办法》 
准许收益率按配气管网负荷率不低于 60%取得税后全投

资收益率 8%的原则确定。 

数据来源：各省物价局、广发证券发展研究中心 

 

广发简评：配气价监管利好下游城燃。2017年6月，发改委印发《关于加强配

气价格监管的指导意见》，明确了城镇燃气管网属于网络型自然垄断环节，其价格

应由政府严格管控。今年以来，江苏、江西、山东、河北等多数省份均已出台了配

气价格监管办法。2018年10月1日起，安徽、浙江两地新制定的《城镇管道燃气配

气价格管理办法》开始生效，准许收益率分别按照以管网负荷率不低于50%的税后

全投资收益率不超过7%（安徽）的原则和以管网负荷率不低于50%的税后全投资收

益率6%（浙江）的原则确定。我们认为，配气价格监管有效降低下游用气成本，刺

激终端用户尤其是工业用户的用气需求。 
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四、公司重要动态 

表 6：公司重点动态 

公司名称 当月主要动态 广发简评 

天伦燃气

（01600.HK） 

12 月 12 日，公司河南乡镇煤改气项目已涉及村庄 936 个，完工约 28.9 万户。 

公司河南煤改气进度较好，预计今年将超

额完成开工 60 万户、完工 30 万户的目

标。 

12 月 16 日，公司公布以人民币 1.52 亿元总代价收购西平凯达燃气有限公司

100%股权。目标公司经营区域位于河南省驻马店市西平县城区，当地人口约

86 万，年销气量约 2,082 万立方米。 

区内建有多个工业园区，随着煤改气逐步

推广，工业用气需求可观；棚户区改造和

城区扩建项目将驱动居民接驳和销气共

同增长。 

新疆火炬

(603080.SH) 

12 月 12 日，公司公告拟以 2.94 亿元收购光正燃气 49%股权，光正燃气主营

天然气管道运输及产品开发、热力生产和供应，今年前三季度实现营收 1.64

亿元，净利润 1348.43 万元。 

公司进一步拓宽经营区域，整合市场。 

百川能源

（600681.SH） 

12 月 14 日，公司公告回购预案，将使用自有资金以不高于 16 元/股的价格回

购公司股份，回购总额不低于 2 亿元、不高于 4 亿元人民币。 

大手笔回购一半用于股权激励，彰显公司

资金实力和管理层信心。 

12 月 16 日，下属子公司拟以燃气管道及附属资产作为租赁物,以售后回租方

式与国银租赁开展融资租赁业务,融资金额不超过 12 亿元,租赁期限 5 年。 

利用现有资产有效拓宽融资渠道，有力支

撑公司未来外延需求。 

金鸿控股

（000669SZ） 

12 月 18 日，公司拟将金鸿东北能源等三家全资子公司 100%股权出售给新奥

燃气。标的公司金鸿华东投资、金鸿黑龙江投资、金鸿东北能源主营业务分

别为燃气输配管网建设、燃气管道运输工程、燃气供应，1-9 月分别实现营业

收入 4.47 亿元、2017 万元、65 万元 

新奥燃气系新奥能源全资子公司，打包收

购完成后有利于燃气行业资源整合。 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

五、主要燃气公司估值对比 

表 7：主要燃气公司估值情况（股价为 2019 年 01 月 02 日收盘价） 

公司名称 公司代码 股价 EPS 单位 
EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

新奥能源 2688.HK 69.90  人民币 3.54  4.38  4.81  5.42  17.26  13.95  12.70  11.27  

天伦燃气 1600.HK 6.41  人民币 0.41  0.59  1.03  1.27  13.67  9.54  5.42  4.41  

中国燃气 0384.HK 26.15  港币 1.23  1.59  1.93  2.33  21.26  16.45  13.55  11.22  

华润燃气 1193.HK 30.50  港币 1.68  2.00  2.26  2.50  18.15  15.25  13.50  12.20  

港华燃气 1083.HK 5.65  港币 0.49  0.51  0.58  0.69  11.63  11.08  9.74  8.19  

昆仑能源 0135.HK 8.06  人民币 0.55  0.70  0.77  0.84  12.81  10.07  9.15  8.39  

H 股平均                 12.72  10.68  9.28  

百川能源 600681.SH 11.71 人民币 0.88  1.06  1.31  1.62  13.31  11.05  8.94  7.23  

深圳燃气 601139.SH 5.38 人民币 0.40  0.35  0.39  0.44  13.45  15.37  13.79  12.23  

陕天然气 002267.SZ 7.26 人民币 0.36  0.40  0.46  0.53  20.17  18.15  15.78  13.70  

重庆燃气 600917.SH 7.06 人民币 0.23  0.24  0.24  0.25  30.70  29.42  29.42  28.24  

A 股平均                 18.50  16.98  15.35  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：港华燃气、陕天然气、重庆燃气为 Wind 一致预测，其他为广发证券预测；港股、A 股股价单位分别为港币、人民币；当日港币兑人民币汇率为 0.8742。 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=449461309&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=17.2.2.65066
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=449461309&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=17.2.2.65066
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六、投资建议 

我们首推下游城市燃气运营商。我们认为，受益于国家能源政策以及日趋严格

的环保政策，未来三年天然气消费需求保持较快增长。城燃运营商在经营区域拥有

特许经营权，销气量增长稳定。农村煤改气带动销气和接驳业务并驾齐驱。港股方

面，我们推荐中国燃气（00384.HK 乡镇气代煤接驳对业绩弹性大，采暖用气强劲

拉动销气量，且毛差较为稳定）、新奥能源（02688.HK 销气量预计保持较快增长，

舟山LNG接收站有望增厚业绩）、天伦燃气（01600.HK 销气价差稳定，销气量和

新增接驳用户数有望维持较快增长，并且是河南省农村煤改气主要收益标的）。A

股方面，我们推荐百川能源（600681.SH 供暖季来临，业绩高成长内生+外延并举）、

深圳燃气（601139.SH 销气量快速增长，LNG调峰站投产在即）。 

 

表 8：GF 燃气推荐投资组合 

 
公司名称 公司代码 当月涨跌幅 2018 年初至今涨跌幅 

H 股 中国燃气 00384.HK 3.9% 22.8% 

H 股 新奥能源 02688.HK -1.1% 27.1% 

H 股 天伦燃气 01600.HK 1.1% 5.9% 

A 股 百川能源 600681.SH -9.3% -10.7% 

A 股 深圳燃气 601139.SH -5.5% -11.8% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

七、风险提示 

油价等可比燃料价格大幅上涨； 

天然气价格政策推动不及预期； 

“煤改气”政策实施不及预期； 

项目进度不及预期。 
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