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中石油涨价的负面影响被夸大 

昨日，在滨海投资业绩会上，公司管理层预期中石油将从 4 月起将把门站价格上调
45%，同时将严格控制气源指标，指标外气量将有大幅加价，未使用指标将被压减。
我们认为在现有政策框架下，这种大幅涨价计划不具备落实的可能，且过于夸大了
实际影响。另一方面，去年下半年以来市场较为关注燃气行业的风险情况，我们预
计该消息或对市场造成一定扰动，但无碍优质公司的基本面情况，并可能创造良好
的买入时机。 

报告摘要 

中石油涨价动机较为明确。近期市场传言国家管网公司即将在近期成立，我们认为

中石油计划上调门站价格主要为了在国家管网公司正式成立前为天然气上游及下游

业务争取更好的价格条件，以应对管网资产剥离后对天然气业务整体盈利性造成的

冲击。此外，由于2017年冬季“气荒”，2018年冬季中石油中海油为保障供应采购

了较多LNG现货，而实际市场价格较为平淡，导致亏损；因此，中石油也有意向提

高门站价格以弥补去年的亏损。从这两方面看，我们认为中石油涨价计划动机较为

明确。 

中石油涨价计划难以获得政府支持。其一，2015年，中央政府提出“三去一降一补”

的政策，把降低电力价格作为帮助企业降低成本的重要手段。2019年的政府工作报

告中，李克强总理进一步提出降低制造业用电成本、一般工商业平均电价再降低

10%。在此背景下，如将天然气价格上调45%将对燃气发电企业造成极高负担，将

导致中央施政方针直接落空。其二，国家管网公司成立的目的在于压减管输环节收

费、并引入第三方廉价气源，最终目的在于降低终端气价，鼓励天然气渗透率的提

升，这与中石油的涨价计划方向截然相反。其三，从地方政府层面看，在经济增长

压力较大的情况下，燃气价格大幅上升将进一步增加工商业企业经营成本，对地方

经济增速产生较大的负面影响。因此，我们认为中石油的涨价计划较难获得中央和

地方政府的支持。 

中石油可能将非居民门站价上调20%。在难以获得新的行政审批的背景下，中石油

的涨价计划仅能在现有政策框架内执行。目前，中石油进行冬季非居民门站价调价

的政策依据是发改委2015年发布的《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》（发改价格〔2015〕2688号）。该政策允许天然气供需

双方从2016年11月20日开始，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。因此我们预测中石油可能实现的涨价方案是将非居

民门站价格上调20%，而这一方案并不需要中央和地方价格主管部门的批准。我们

了解到目前部分城市确实收到了中石油非居民价格涨价20%的通知，但范围有限。 

合理范围内的价格上涨影响有限。由于去年冬季计划外气量全部参照上海石油天然

气交易中心价格，去年实际冬季非居民涨价幅度超过 20%，而去年 4 季度用气量增

速并未有显著回落，显示出工商业用户对于合理范围内的气价上涨具有一定的承受

能力。对于燃气公司而言，工商业用户售气价格采取发改委备案制，只要上游价格

出现调整，下游价格可以在较短时间内实现顺价。因此，合理范围内的价格上涨不

会对燃气公司工商业用户的用气量增速和毛差造成显著的负面影响。 

关注优质燃气标的。去年下半年以来市场较为关注燃气行业的风险情况，我们预计

该消息或对市场造成一定扰动，但无碍优质公司的基本面情况，并可能创造良好的

买入时机。建议关注高成长、低估值的燃气标的，重点推荐天伦燃气 1600；另外，

如发生超预期的气价上涨，建议关注接驳收入占比较高的公司，因其受气价上涨负

面影响较小，如天伦燃气 1600 和中国燃气 384。 

风险提示：气价超预期上涨；用气量增速下滑。 
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表 1：港股燃气行业上市公司估值对比 

股份名称  代码 
市值 最近报表 -- 市盈率（x） -- -- EPS 增长（%） -- 市净率（x） 股息率

（%） 百万港元 年结,Y0 Y0 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f Y0 Y1f 

中国燃气 384  145,666  03/18  23.3   18.3   15.9   44.7   27.4   15.3   1.6   5.0   4.2  

新奥能源 2688  92,506  12/17  27.2   18.1   15.5   30.2   50.1   17.2   1.8   4.5   3.9  

华润燃气 1193  75,172  12/17  20.1   16.5   15.1   11.3   21.8   9.5   2.1   3.4   3.0  

港华燃气 1083  17,563  12/17  12.5   12.2   11.2   37.5   2.7   9.4   2.6   1.1   1.0  

天伦燃气 1600  9,431  12/17  19.9   12.9   7.9   32.3   54.4   62.4   2.1   2.9   2.4  

资料来源：Bloomberg，安信国际 

 

图 1：H 股燃气公司 2017A 工商业售气量占比对比  图 2：H 股燃气公司 2016A-2017A 工商业售气量增速对比 

 

 

 

资料来源：公司资料，安信国际  资料来源：公司资料，安信国际 

 

图 3：H 股燃气公司 2018E 收入结构对比  图 4：H 股燃气公司 2018E 毛利结构对比 

 

 

 

资料来源：公司资料，安信国际  资料来源：公司资料，安信国际 
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