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深圳市公布管道气配气价格 

天然气配售端改革继续推进 

 燃气 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

1．事件： 

深圳市发改委近日发布《关于管道天然气配气价格的通知》，将管道气综合配气

价格核定为 0.9618 元/方，工商业用气的配气价格为 1.4612 元/方、电厂 0.1813 元/方。 

2．我们的分析与判断： 

各省配气费差距较大。城市燃气配送费由地方物价部门监管，由于各地在燃气定

价方法、重要指标参数的选取上差异较大，导致不同城市购销差价（配气费）差距也

较大。为此，2017 年 6 月国家发改委出台《关于加强配气价格监管的指导意见》确定

重要指标选取范围，明确定价方法。尽管部分城市配气价格有所降低，但区域间差异

仍较明显（0.04～1.95 元/方），未来下游配售业务的改革有待推进。 

目前大部分省份已出台配气费监管方案，浙江、贵州等具有领先性。配送费由地

方物价局负责监管，制定方式遵循“准许成本加合理收益”原则，其中准许收益率不

超过 7%。根据发改委《关于进一步加强垄断行业价格监管的意见》要求，2018 年底

前各省份要建立起配送费定价方法和监管方法。在各地方出台的配气费监管办法中，

仅浙江、贵州等部分省规定了上下游价格联动机制。其他省份仅对配气定价成本的核

定方法出台了细则，但对于配气价格与终端价格的传导并未有说明。 

多维度、深层次的天然气改革在途，配售分离或将成为改革最终目标。18 年以

来国家大力加快天然气行业改革的脚步。从门站价并轨、地方政府纷纷出台配气费的

监管办法，到 LNG 接收站第三方开放、中游管网独立，都为天然气进一步市场化改

革打下坚实基础。在一系列的政策铺垫之下，配售分离或将成为行业改革的远期目标。 

现金流充沛、分红比率高的中下游企业存在配置价值。在 19 年国内经济下行压

力加大，市场风险偏好下移的背景下，城市燃气商由于盈利能力较好、现金流充沛等

特点，具有较强的防御属性。其中分红比率较高的标的，存在一定的配置价值。 

3．投资建议： 

我们看好天然气行业的两大投资逻辑：市场化改革下的细分领域增长机会；现金

流充沛、分红比率高的城市燃气商的配置价值。我们推荐内生外延并举且 LNG 接收

站即将投产的下游城市燃气商深圳燃气（601139.SH）、并购亚美能源获得上游资产的

新天然气（603393.SH）、煤层气开采领域龙头蓝焰控股（000968.SZ）、与中联煤合作

打造跨省长输管道的天壕环境（300332.SZ）等，建议关注陕天然气（002267.SZ）、

中天能源（600856.SH）、百川能源（600681.SH）、新奥股份（600803.SH）等。 

4．风险提示 

下游需求增长不及预期；非常规气开发成本过高或产量不达预期；LNG 产能扩

张过快；存在终端价格下调的可能性。 
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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
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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
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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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