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中国天然气行业研究系列一： 
——天然气定价向市场化发展 

 

报告摘要 研究部 

中国天然气行业处于快速发展阶段。我们认为天然气价格和天

然气供求关系是影响天然气行业上市公司股价波动的两个重要因

素。本文作为天然气行业深度研究的开篇，首先对中国天然气定价

机制进行了梳理。在之后的报告中，我们将对中国天然气行业需求、

供给和重点公司进行深入研究。 

 

 中国从 2005 年开始对天然气定价机制进行了多次改革，

从改变政府定价、政府指导价的模式，建立起与替代能源

价格挂钩的天然气定价机制，逐步向“放开两头，管住中

间”的市场模式发展。天然气市场从政府管制发展为半市

场化。随着上海、重庆石油天然气交易中心在市场上发挥

越来越重要的作用，天然气交易中心价格将逐渐成为天然

气市场价格的基准。我们认为 2020 年以后有望实现天然

气定价完全市场化。 

 2016 年国家发改委提出天然气跨省运输按准许成本加合

理收益原则定价。准许收益率按管道负荷率不低于 75%取

得税后全投资收益率 8%的原则确定。2017 年国家发展改

革委核定了 13 家跨省管输企业的管输价格。新的天然气

管输定价机制实现了“一线一价”向“一企一率”的转变。 

 2017 年 5月，国务院印发了《关于深化石油天然气体制改

革的若干意见》，提出改革油气管网运营机制，分步推进

国有大型油气企业干线管道独立，实现管输和销售分开。

在天然气定价机制向“管住中间，放开两头”的战略发展

和 13 家跨省管输企业分别公开管输成本和价格之后，成

立天然气管道公司的障碍逐渐被扫清。我们认为国家管道

公司组建方案可能将于今年出台。 

 中石油是中国天然气行业最主要的市场参与者。中石油占

据了 70%以上全国长输管道和 90%以上的地下储气设备。

剥离天然气管道业务对中石油来说，短期可能会对利润表

造成负面影响，但长期来看，更市场化的天然气销售价格

对中石油的盈利来说将会是一个利好。 

 我们发现中石油股价除了和原油价格高度相关以外，近两

年开始出现了比较明显的季节性波动，有时甚至会出现和

原油价格走势背离的现象我们认为，未来天然气价格将继

续成为中石油重要的股价驱动因素。 
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1、 天然气行业综述 

我们认为天然气行业公司股价主要受两个因素影响：1）天然气价格；2）天然气供求关系。 

中国从2005年开始对天然气定价机制进行了多次改革，从改变政府定价、政府指导价的模式，

建立起与替代能源价格挂钩的天然气定价机制，逐步向“放开两头，管住中间”的市场模式发展。

天然气市场从政府管制到半市场化，随着上海、重庆石油天然气交易中心在市场上发挥越来越重要

的作用，在未来有望实现天然气定价完全市场化。 

目前，中国天然气行业处于快速发展阶段。2000年-2017年，中国天然气产量年复合增长率达

10.5%，而亚太地区和全球平均增速仅4.7%和2.5%。2006年起，中国成为天然气净进口国。2017年，

中国天然气进口量达到955.5亿立方米，较2006年的9.56亿立方米，年复合增长率达51.6%。随着中

国政府对清洁能源的支持力度日益加大，中国天然气消费也出现了大幅增长，从2000年-2017年，中

国天然气消费量年复合增长率达14.3%。 

天然气产业链的上游主要为天然气开采、进口和煤改气；中游主要为天然气液化、储运和天然

气加气站；下游主要为城市燃气、交通运输、工业用气和天然气发电等（图1）。 

图 1：天然气产业链 

 

来源：Wind，公开资料，莫尼塔研究 

我们分别整理了天然气行业上游、中游、下游主要上市公司的估值情况（图2-图4）。 

中石油是中国天然气行业最主要的市场参与者。2017年中石油全年销售天然气1518亿立方米，

同比增长15.5%。截至2017年底，国内运营的油气管道总里程达到85,582千米。其中，原油管道20,359

千米，占全国的68.9%；天然气管道53,834千米，占全国的76.2%；成品油管道11,389千米，占全国

的43.2%。2017年，中石油江苏、大连和唐山3座LNG接收站全年共接卸LNG 1,042万吨，同比增长

84.3%。此外，中石油在湖北、四川、陕西等地拥有LNG工厂24座，加工能力达2,286万立方米/日，

LNG产能约占全国总产能的五分之一。 

其他主要市场参与者包括中石化、中海油、昆仑能源、中石化冠德、新奥股份、广汇能源、中

大型油气公司
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国燃气、深圳燃气等。 

图 2：天然气行业上游主要公司估值对比 

公司 货币 

收盘价 市值（当

地货币 

亿） 

P/E  P/B ROE(%) EV/EBITDA 股息收益率（%） 

2019/1/23 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

上游                           

大型油气公司                           

中国石油 CNY 7.3  12620.4 21.0 18.0 1.1 1.0 5.3 6.0 4.8 4.8 2.5 2.8 

中国石化 CNY 5.4  6511.2 9.2 8.7 0.8 0.8 9.4 9.7 3.4 3.4 7.8 8.2 

中海油 HKD 12.8  5652.4 9.3 8.6 1.1 1.0 12.7 12.9 3.4 3.6 5.1 5.4 

中位数-大型油气公司     9.3 8.7 1.1 1.0 9.4 9.7 3.4 3.6 5.1 5.4 

                            

中海油服 CNY 8.72 368.6 36.8 25.6 1.2 1.1 2.8 4.8 12.0 10.3 0.8 1.3 

海油工程 CNY 5.28 230.4 22.4 15.5 1.0 0.9 4.5 6.2 14.8 9.6 1.4 2.2 

石化机械 CNY 7.7 45.5 22.0 14.8 2.0 1.6 10.5 12.5 17.6 12.2 0.7 0.7 

杰瑞股份 CNY 17.6 166.2 21.0 15.6 1.8 1.7 8.8 10.6 18.6 13.1 1.4 2.0 

安东油田服务 HKD 0.87 26.1 5.8 4.3 0.6 0.6 11.4 13.4 6.1 5.2 0.1 0.4 

新奥股份 CNY 10.23 125.3 6.8 5.9 1.3 1.1 19.6 18.0 7.4 6.1 2.6 3.3 

广汇能源 CNY 3.76 252.1 10.8 8.5 1.4 1.2 13.6 14.6 9.5 7.9 2.7 3.0 

斯伦贝谢 USD 43.31 599.0 18.5 12.9 1.6 1.6 9.4 11.7 10.7 9.1 4.7 4.9 

哈利伯顿 USD 31.05 272.0 13.9 11.5 2.5 2.2 24.9 20.7 9.1 7.3 2.4 2.3 

国民油井华高 USD 22.98 237.8 18.4 11.8 0.7 0.7 4.5 5.7 9.3 7.7 2.9 3.2 

贝克休斯 USD 28.74 110.2 56.6 23.0 0.8 0.8 1.5 3.4 14.3 12.1 0.7 0.8 

德希尼布 USD 22.58 101.9 16.6 14.0 0.8 0.7 4.3 5.3 5.5 6.0 2.5 2.6 

中位数-勘探不开采服务     18.5 13.4 1.2 1.1 9.1 11.2 10.1 8.5 1.9 2.2 

储气库                           

中石化冠德 HKD 3.48 85.8 5.9 5.7 0.6 0.6 11.4 11.2 9.5 9.1 4.4 5.4 

                        

中位数-上游       16.0 12.3 1.1 1.1 9.6 11.2 9.2 7.5 2.6 2.9 
 

图 3：天然气行业中游主要公司估值对比 

公司 货币 

收盘价 市值（当

地货币 

亿） 

P/E  P/B ROE(%) EV/EBITDA 股息收益率（%） 

2019/1/23 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

中游                           

LNG 液化工厂                           

广汇能源 CNY 3.76 252.1 10.8 8.5 1.4 1.2 13.6 14.6 9.5 7.9 2.7 3.0 

昆仑能源 HKD 8.31 662.8 8.8 7.9 1.2 1.1 14.2 14.8 5.5 5.0 4.1 4.6 

中位数-LNG 液化工厂      9.8 8.2 1.3 1.2 13.9 14.7 7.5 6.4 3.4 3.8 

LNG 储运设备                           

百川能源 CNY 12.16 125.2 10.4 8.8 1.7 1.4 21.3 20.1 9.1 7.3 6.1 6.6 

中集安瑞科 HKD 6.67 129.8 12.1 10.1 1.6 1.4 13.4 14.7 9.3 7.5 2.4 2.9 

中位数-LNG 储运设备      11.3 9.4 1.6 1.4 17.3 17.4 9.2 7.4 4.2 4.8 

LNG 调峰站                           
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深圳燃气 CNY 5.59 160.0 12.8 11.3 1.6 1.4 12.3 12.7 9.8 8.5 2.5 2.9 

新奥股份 CNY 10.23 125.3 6.8 5.9 1.3 1.1 19.6 18.0 7.4 6.1 2.6 3.3 

中位数-LNG 调峰站     9.8 8.6 1.4 1.2 16.0 15.4 8.6 7.3 2.6 3.1 

LNG 接收站                           

新奥股份 CNY 10.23 125.3 6.8 5.9 1.3 1.1 19.6 18.0 7.4 6.1 2.6 3.3 

广汇能源 CNY 3.76 252.1 10.8 8.5 1.4 1.2 13.6 14.6 9.5 7.9 2.7 3.0 

百川能源 CNY 12.16 125.2 10.4 8.8 1.7 1.4 21.3 20.1 9.1 7.3 6.1 6.6 

新奥能源 HKD 75.2 842.4 14.2 12.2 3.0 2.5 22.7 22.3 10.3 8.9 2.4 3.0 

深圳燃气 CNY 5.59 160.0 12.8 11.3 1.6 1.4 12.3 12.7 9.8 8.5 2.5 2.9 

中石化冠德 HKD 3.48 85.8 5.9 5.7 0.6 0.6 11.4 11.2 9.5 9.1 4.4 5.4 

中位数-LNG 接收站      10.6 8.6 1.5 1.3 16.6 16.3 9.5 8.2 2.6 3.2 

长输管道                           

中国石油 CNY 7.26 12620.4 21.0 18.0 1.1 1.0 5.3 6.0 4.8 4.8 2.5 2.8 

中国石化 CNY 5.39 6511.2 9.2 8.7 0.8 0.8 9.4 9.7 3.4 3.4 7.8 8.2 

中海油 HKD 12.78 5652.4 9.3 8.6 1.1 1.0 12.7 12.9 3.4 3.6 5.1 5.4 

昆仑能源 HKD 8.31 662.8 8.8 7.9 1.2 1.1 14.2 14.8 5.5 5.0 4.1 4.6 

中位数-长输管道       9.2 8.6 1.1 1.0 11.0 11.3 4.1 4.2 4.6 5.0 

中输和省级管道                           

中石化冠德 HKD 3.48 85.8 5.9 5.7 0.6 0.6 11.4 11.2 9.5 9.1 4.4 5.4 

                            

中位数-中游       10.4 8.6 1.3 1.1 13.6 14.6 9.1 7.3 2.7 3.3 
 

图 4：天然气行业下游主要公司估值对比 

公司 货币 

收盘价 市值（当

地货币 

亿） 

P/E  P/B ROE(%) EV/EBITDA 股息收益率（%） 

2019/1/23 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

下游                           

城市燃气                           

深圳燃气 CNY 5.59 160.0 12.8 11.3 1.6 1.4 12.3 12.7 9.8 8.5 2.5 2.9 

百川能源 CNY 12.16 125.2 10.4 8.8 1.7 1.4 21.3 20.1 9.1 7.3 6.1 6.6 

昆仑能源 HKD 8.31 662.8 8.8 7.9 1.2 1.1 14.2 14.8 5.5 5.0 4.1 4.6 

新奥能源 HKD 75.2 842.4 14.2 12.2 3.0 2.5 22.7 22.3 10.3 8.9 2.4 3.0 

华润燃气 HKD 31.9 708.3 14.1 12.4 2.5 2.2 19.1 19.0 8.6 7.8 2.6 3.1 

中国燃气 HKD 25.3 1285.6 14.1 11.9 3.1 2.7 24.0 23.2 13.0 11.2 2.2 2.6 

港华燃气 HKD 6.18 173.7 11.5 10.7 0.9 0.9 8.9 9.0 11.4 10.5 3.0 3.4 

中华煤气 HKD 16.96 2606.5 28.1 26.6 3.8 3.6 13.9 14.1 26.7 25.3 2.3 2.4 

北京控股 HKD 44.65 559.7 6.7 6.0 0.7 0.6 10.7 10.9 12.4 11.9 3.0 3.5 

中位数-城市燃气       12.8 11.3 1.7 1.4 14.2 14.8 10.3 8.9 2.6 3.1 

燃气壁挂炉                           

迪森股份 CNY 6.39 22.8 8.0 6.6 1.3 1.1 16.1 16.3 7.6 6.6 2.1 2.4 

交通运输                           

招商轮船 CNY 4.09 242.7 15.7 10.7 1.2 1.1 8.1 11.6 16.2 11.4 2.0 3.1 

中国重工 CNY 4.43 1002.1 48.7 32.0 1.2 1.2 3.1 4.1 20.1 16.5 0.7 0.9 

ST 船舶 CNY 13.29 181.8 45.5 32.4 1.3 1.3 3.0 4.1 10.0 8.8 0.0 0.0 

中位数-交通运输       45.5 32.0 1.2 1.2 3.1 4.1 16.2 11.4 0.7 0.9 
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工业用气                           

中国燃气 HKD 25.3 1285.6 14.1 11.9 3.1 2.7 24.0 23.2 13.0 11.2 2.2 2.6 

港华燃气 HKD 6.18 173.7 11.5 10.7 0.9 0.9 8.9 9.0 11.4 10.5 3.0 3.4 

迪森股份 CNY 6.39 22.8 8.0 6.6 1.3 1.1 16.1 16.3 7.6 6.6 2.1 2.4 

新奥能源 HKD 75.2 842.4 14.2 12.2 3.0 2.5 22.7 22.3 10.3 8.9 2.4 3.0 

昆仑能源 HKD 8.31 662.8 8.8 7.9 1.2 1.1 14.2 14.8 5.5 5.0 4.1 4.6 

中位数-工业用气       11.5 10.7 1.3 1.1 16.1 16.3 10.3 8.9 2.4 3.0 

天然气发电                           

新奥能源 HKD 75.2 842.4 14.2 12.2 3.0 2.5 22.7 22.3 10.3 8.9 2.4 3.0 

                            

中位数-下游       14.1 11.3 1.3 1.3 14.2 14.8 10.3 8.9 2.4 3.0 
 

来源：Wind，Bloomberg，莫尼塔研究 

2、 天然气定价机制: 从政府定价到逐步市场化 

中国天然气价格从出厂环节到零售环节分为出厂价、门站价、零售价（图5）。其中，门站价为

国产陆上或进口管道天然气的供应商与下游购买方（包括省内天然气管道经营企业、城镇管道天然

气经营企业、直供用户等）在天然气所有权交接点的价格，主要由出厂价和管输费组成；零售价由

门站价考虑配气价后决定。此外，出厂价和门站价的定价机制目前由国家发改委制定核准，门站价

格以下销售价格则由省级价格主管部门核准。 

目前，国内天然气供应来源分为国产陆上天然气、国产海上天然气、进口管道天然气和进口LNG。

目前，国家发改委制定的天然气价格定价机制主要针对国产陆上常规天然气和进口管道气。对于页

岩气、煤层气等非常规天然气和煤制气、进口LNG，在经过数年努力后目前已实现出厂和气源价格

市场化，供需双方可区分气源单独签订购销和运输合同，气源和出厂价格由市场决定，管道运输价

格按有关规定执行。 

图 5：中国天然气价格体系 

 

来源：公开资料，国家发改委，莫尼塔研究 

我们梳理了中国天然气价格定价机制和管输价格相关政策，总结出不同气源的天然气在不同阶

段的定价机制（图6）。 

图 6：中国不同气源天然气定价机制总结 

出厂价 门站价 零售价

管输费 配气价

价格由国家发改委核准 价格由地方政府价格主管部门核准

天然气开采、进口 天然气管道运输 天然气销售



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                           专题研究 

财新智库旗下公司                                    08                                      2019年1月24日 

 

来源：公开资料，莫尼塔研究 

2.1 天然气定价机制发展历程 

中国天然气终端用气价格改革自2005年开始。经过十余年的多次变革，中国天然气定价机制逐

渐形成了从政府定价到半市场化的转变（图7）。未来，国内天然气价格有望通过上海、重庆石油天

然气交易中心等平台实现完全市场化。 

通过梳理自2005年以来的天然气定价机制发展历程，我们认为天然气价格改革可以分为三个阶

段：1）政府定价和政府指导价阶段（2005-2010）；2）基于公式的天然气价格定价阶段（2011-2015）；

3）天然气价格不再严格根据公式进行调整阶段（2016-2018）。 

图 7： 中国天然气定价机制发展历程 

 

来源：Bloomberg，Wind，莫尼塔研究 

2.1.1 政府定价和政府指导价阶段 

2005年以前，中国天然气出厂价实行政府定价和政府指导价。2005年-2011年，政府定价取消，

全面实施政府指导价。用户分为化肥、直供工业、居民、商业四类。 

2005年，国家发改委提出出厂环节建立替代能源倒推公式，开启从出厂环节逐步提高天然气价

格的体系。国家发改委公布《关于改革天然气出厂价格形成机制及近期适当提高天然气出厂价格的

通知》：1）将天然气出厂价格归并为两档价格。一档天然气出厂价在国家规定的出厂基准价基础上

可上下浮动10%；二档天然气出厂价格上浮幅度为10%，下浮幅度不限。2）用3-5年左右的时间将

各一档气价格调整到同类二档气价水平；3）天然气出厂基准价格每年调整一次，调整系数根据原油、

LPG和煤炭价格五年移动平均变化情况，分别按40%、20%和40%加权平均确定，相邻年度的价格调

整幅度最大不超过8%。 

然而，中国天然气进口量的逐年增加，由于进口天然气价格高于国产气价格且不同气源的天然

气价格差别较大，国内天然气价格出现倒挂。随着原油价格的上涨，天然气价格与替代能源的比价

气源 定价机制 气源价 管输价 门站价 配气价 零售价

国产陆上常规气 净回值法 出厂价=门站价-管输价

进口管道气 双边垄断定价 政府双边谈判

国产海气 市场定价 市场定价

国产非常规气 市场定价 市场定价

进口LNG 不油价挂钩或根据长协定价 不日本进口原油加权平均价格(JCC)挂钩定价

零售价=门站价+配气价

-

基于基准门站

价上下浮劢

-

政府

指导价

政府

指导价

政府

指导价

政府

指导价

2005年以前

•出厂价主要为政府定价，各油气

田出厂价根据成本实行丌同价格。

•用户分为化肥、直供工业、居民、

商业四类。

2005-2010

•2005年：提出出厂环节建立替

代能源倒推公式，开启从出厂环

节逐步提高天然气价格的体系，

谋求天然气价格不可替代能源价

格挂钩联劢。

•2005年、2007年、2010年三

次调整天然气出厂价，由单一政

府定价转化为政府指导价。

2011

•2011年底在广东、广西开展天

然气价格形成机制改革试点。

•将出厂价管理改为门站价管理，

门站价实施最高上限管理。

•将以成本加成为主的定价方法改

为市场净回归值方法定价，建立

天然气不燃料油、LPG等替代能

源价格挂钩的劢态调整机制。

2013-2015

•2013年将两广的试点在全国推

广：1）将国内天然气区分为增

量气和存量气，增量气价格一步

执行到位，存量气价格分三步调

整，于2015年不增量气幵轨。2）

上调非居民存量气价格。3）开

放页岩气、煤层气、煤制气等非

常规天然气出厂价格，实施市场

调节。

•2014年：1）非居民存量气价上

调，增量气价丌变。2）进一步

落实放开进口液化天然气气源价

格和页岩气、煤层气、煤制气出

厂价格政策。

•2015年4月：1）实现存量气和

增量气价格并轨。2）开放直供

工业用气价格（丌含化肥）。

•2015年11月：降低非居民基准

门站价，由最高门站价管理转为

基准门站价管理。

2016-2018

•2017年：下调非居民用气门站

价。

•2018年：非居民不居民用气门

站价并轨。

政府定价 -->        政府指导价 --> 试点半市场化的定价模式 --> 半市场化的定价模式
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背离合理区间，国家发改委于2007年、2010年分别再次上调了天然气出厂价，并于2010年将第一档

价格与第二档价格并轨。 

2.1.2 基于公式的天然气价格定价阶段 

2011年底，天然气定价机制改革在广东、广西改革试点，公布了《关于在广东省、广西自治区

开展天然气价格形成机制改革试点的通知》：1）天然气定价机制由成本加成法变为市场净回值法，

将出厂价管理改为门站价管理，门站价实施最高上限管理。2）以上海市场为计价基准点，建立中心

市场门站价格与可替代能源价格挂钩机制。3）天然气门站价格实行动态调整机制，根据可替代能源

价格变化情况每年调整一次，并逐步过渡到每半年或者按季度调整。4）放开页岩气、煤层气、煤制

气等非常规天然气出厂价格，实行市场调节。 

中心市场门站价格公式： 

 天然气=K×（α× 燃料油×
 
天然气

 
燃料油

 + β×    ×
 
天然气

    
）×（1+R） 

P天然气：中心市场门站价格（含税），元/立方米； 

K：折价系数,暂定0.9； 

α、β—燃料油和液化石油气的权重，分别为60%和40%； 

 燃料油、    ：计价周期内海关统计进口燃料油和液化石油气的价格，元/千克； 

 燃料油、    、 天然气：燃料油、液化石油气和天然气的净热值（低位热值），分别取10,000

千卡/千克、12,000千卡/千克和8,000千卡/立方米。 

R：天然气增值税税率,目前为13%。 

2013年， 广东、广西的试点在全国推广。国家发改委公布《关于调整天然气价格的通知》，

将国内天然气区分为增量气和存量气，增量气价格一步执行到位，存量气价格分三步调整，于2015

年与增量气并轨。 

第一步（2013年） ：1）增量气门站价格按照广东、广西试点方案中的计价办法，一步调整到

2012年下半年以来可替代能源价格85%的水平，并不再按用途进行分类。2）存量气门站价格适当提

高。其中，化肥用气实际提价幅度最高不超过每千立方米250元；其他用户提价幅度最高不超过每千

立方米400元。3）存量气和增量气中居民用气门站价格均不作调整。4）3）开放页岩气、煤层气、

煤制气等非常规天然气出厂价格，实施市场调节。 

第二步（2014年）：1）（一）非居民用存量气门站价格适当提高。非居民用存量气最高门站价

格每千立方米提高400元，保持增量气门站价格不变。2）化肥用气调价措施暂缓出台。3）居民用气

门站价格不作调整。4）进一步落实放开进口液化天然气气源价格和页岩气、煤层气、煤制气出厂价

格政策。 

第三步（2015年4月）:1）增量气最高门站价格每千立方米降低440元，存量气最高门站价格每

千立方米提高40元，实现存量气和增量气价格并轨。2）放开天然气直供用户（化肥企业除外）用气

门站价格，由供需双方协商定价，进行市场化改革试点。3）居民用气门站价格暂不作调整。 

2015年11月，将非居民用气由最高门站价格管理改为基准门站价格管理。《关于降低非居民用

天然气门站价格并进一步推进价格市场化改革的通知》发布，将非居民用气最高门站价格每千立方

米降低700元。同时，将非居民用气由最高门站价格管理改为基准门站价格管理，供需双方可以基准
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门站价格为基础，上浮20%、下浮不限。 

2.1.3天然气价格不再严格根据公式进行调整阶段 

由于基于公式的天然气定价机制与替代能源价格挂钩，当LPG和燃料油价格随原油价格大幅下跌

时，国内天然气价格也将相应随之下调。然而，随着中国天然气需要量猛增，天然气进口量逐年增

加，而进口价格由天然气进口合同决定。这导致了天然气进口价格和国内销售价格倒挂（图8-图9）。

为了在低油价下保障上游天然气企业的利益，2016-2017年，中国天然气价格不再严格根据公式进行

调整。 

2017年9月国家发展改革委下调非居民用气基准门站价格，每千立方米降低100元。 

2018年5月，国家发改委颁布《关于理顺居民用气门站价格的通知》，非居民用气和居民用气

价格并轨，自此，供应所有用户的门站价均可实现供需双方协商确定：1）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。

2）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。 

图 8： LPG,燃料油进口价格随原油价格变动 
图 9： 天然气进口价格与原油价格波动不完

全一致 

  

来源：Bloomberg，莫尼塔研究 

2.2 通过石油天然气交易中心逐渐实现完全市场化 

2015年，中国成立上海石油天然气交易中心，以推动天然气定价市场化改革。天然气交易中心

价格受供求关系影响，具有形成市场化价格的功能。2017年9月，我国首次管道天然气竞价交易在上

海石油天然气交易中心试点。我们认为天然气交易中心价格将逐渐成为天然气市场价格的基准。 

中国天然气行业正在经历快速发展，虽然还不具备定价完全市场化的条件，但我们可以期待未

来天然气价格可以通过上海、重庆石油天然气交易中心等平台实现完全市场化。 

3、 天然气管输价格 

3.1 跨省天然气管道运输价格 

2016年10月，国家发改委印发《天然气管道运输价格管理办法（试行）》和《天然气管道运输

定价成本监审办法（试行）》，提出天然气跨省运输按准许成本加合理收益原则定价。准许收益率

按管道负荷率（实际输气量除以设计输气能力）不低于75%取得税后全投资收益率8%的原则确定。 

2017年9月，国家发展改革委公布了《关于核定天然气跨省管道运输价格的通知》，核定了13

家跨省管输企业的管输价格。此后，天然气跨省管道运输价格下降幅度达15%。 
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新的天然气管输定价机制实现了“一线一价”向“一企一率”的转变。目前的管输费定价方法

按管道企业设计综合运价率，用户管输费=综合运价率×实际周转量。 

3.2 省内短途天然气管道运输价格和天然气配气价格 

天然气短途管输价格是指天然气管道运输经营企业，通过省内短途运输管道向天然气经营企业

或者用户提供管道输气服务的价格。配气价格是指天然气经营企业通过城镇燃气管网向用户提供天

然气配送服务的价格。 

省内短途天然气管道运输价格：2016年8月以前，各省短途管输价格一般为0.15-0.4元/立方米。

2016年8月，国家发改委公布了《国家发展改革委关于加强地方天然气输配价格监管降低企业用气成

本的通知》，随后，各省分别对于当地管输价格作出调整，主要体现在三个方面：1）调整基准负荷

率，大部分省份以管道负荷75%为基准负荷率，广东为50%，湖北、江苏、陕西为60%。2）调整管

输模式。多数省份采取“按运距确定价格”加“同网同价”的定价模式，福建采取“同网同价”的

定价模式。3）调整全投资收益率，大部分省份为8%，陕西为7%。 

配气价格：国家发改委于2017年6月公布了《关于加强配气价格监管的指导意见》：1）燃气企

业向用户提供燃气配送服务，通过配气价格弥补成本并获得合理收益。2）配气价格按照“准许成本

加合理收益”的原则制定，即通过核定城镇燃气企业的准许成本，监管准许收益，考虑税收等因素

确定年度准许总收入，制定配气价格。3）准许收益率为税后全投资收益率，不超过7%，经营期不

低于30 年。 

3.3 国家天然气管道公司组建方案或于今年出台 

2017年5月，国务院印发了《关于深化石油天然气体制改革的若干意见》，提出改革油气管网运

营机制，分步推进国有大型油气企业干线管道独立，实现管输和销售分开。完善油气管网公平接入

机制，油气干线管道、省内和省际管网均向第三方市场主体公平开放。 

虽然中石油经济技术研究院曾提出了成立天然气管道公司的三种方案，但市场普遍认为成立一

家国家天然气管道公司的概率要大于组建多家区域性管道公司。在天然气定价机制向“管住中间，

放开两头”的战略发展和13家跨省管输企业分别公开管输成本和价格之后，成立天然气管道公司的

障碍逐渐被扫清。我们认为国家管道公司组建方案可能将于今年出台。 

图 10： 中石油股价 2016 年开始出现季节性波动 

 

来源：Wind，EIA，莫尼塔研究 
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中国现有的天然气长输管网主要归属于中石油、中石化和中海油。其中，中石油占据了70%以

上全国长输管道和90%以上的地下储气设备。2018年前三季度，中石油天然气与管道板块经营利润

达197亿元。剥离天然气管道业务对中石油来说，短期可能会对利润表造成负面影响；但长期来看，

剥离天然气管道业务意味着实现天然气输送和销售的分离。因此，更市场化的天然气销售价格对中

石油的盈利来说将会是一个利好。 

我们发现中石油股价除了和原油价格高度相关以外，近两年开始出现了比较明显的季节性波动，

有时甚至会出现和原油价格走势背离的现象（图10）。可以看出，从2016年开始，在冬季来临之时，

中石油股价开始上涨而随天然气夏季价格下降，中石油股价又出现回落。我们认为，未来天然气价

格将继续成为中石油重要的股价驱动因素。 
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