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行业涨跌幅比较  

 
  

%  1M 3M 12M 

公用事业 13.20 18.04 -10.84 

沪深 300 11.07 24.99 -5.98 
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相关报告  

1 《公用事业：公用事业行业点评：近看核电重

启落地，远观核电出口市场》 2019-03-19 

2 《公用事业：公用事业行业深度：科创板补齐

资本市场短板，环保企业乘风而起》 2019-03-06 

3 《公用事业：公用事业行业 2 月报：两会召开

在 即 ， 关注 受 益 融资 改 善的 PPP 标 的》 

2019-03-05  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

蓝焰控股 0.51 25.69 0.67 19.55 0.79 16.58 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：中央全面深化改革委员会第七次会议审议通过《石油天然气管

网运营机制改革实施意见》。会议强调：推动石油天然气管网运营机

制改革，组建国有资本控股、投资主体多元化的石油天然气管网公司，

推动形成上游油气资源多主体多渠道供应、中间统一管网高效集输、

下游销售市场充分竞争的油气市场体系。 

 天然气管输价格核定更通畅，利好国内天然气市场长期发展：天然气

管输环节存在天然垄断性。2017 年底，中国天然气管道总里程累计约

7.72 万公里，其中中石油的天然气管道 53834 公里（占全国比例高达

76.2%），同时中石化、中海油也存在较多油气管道资源。“三桶油

的油气资源勘探、开发、输送一体化”业务模式，使得管输成本及价

格核定不够透明，管输价格核定也成为油气价格体制改革重点。国内

天然气改革遵循“管住中间（管输），放开两头（供应、销售）”思

路。根据 2016 年发改委《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）》，管道运输业务的准

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。随着石油天然气管网公司成立，预计三桶油旗下及各地方层面

的主干线油气管道资源将剥离并重组注入，管输价格核定将更为通畅。 

 放开社会资本，缓解管网建设资金瓶颈：石油天然气管网公司将采用

国有资本控股、投资主体多元化的股权形式，意在扫平社会资本参与

管网建设的障碍。根据 2017 年《中长期油气管网规划》：1）2020 年，

全国油气管网规模要达到 16.9 万公里，其中天然气管道 10.4 万公里；

2）2025 年，油气管网规模达到 24 万公里，其中天然气管道 16.3 万公

里。2025 年规划天然气管道里程目标为 2017 年（7.72 万公里）2.11

倍，投资巨大。放开社会资本进入管网设施建设领域，缓解资金瓶颈。 

 非三桶油旗下的天然气开采企业迎来利好：天然气产品较为特殊，上

游资源企业同时受到输送与开采环节的制约。独立的石油天然气管网

公司将采用更市场化机制运营，防范利益冲突。公平公正对待上游天

然气开采资源企业，非三桶油旗下的天然气开采企业迎来利好。  

 投资意见：随着石油天然气管网公司组建及社会资本进入管网建设，

预计国内油气管网将迎来黄金发展时期，同时独立、商业化运营管输

体制将理顺价格机制，公正对待上游天然气开发企业，关注蓝焰控股。  

 风险提示：石油天然气管网公司组建不及预期；社会资本进入意愿低。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本
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