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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 主要观点 

消费增速延续，生产增速加快 

1 月份天然气产量 153 亿立方米，同比增长 9.7%；天然气进口量 137

亿立方米，同比增长 29.3%；天然气表观消费量 287 亿立方米，同比增

长 18.1%。可以看出，天然气消费量增速延续，产量增速有所提高。 

推进油气管线改革 

2019 年 3 月，《2019 年国务院政府工作报告》中提出“深化电力、

油气、铁路等领域改革，自然垄断行业要根据不同行业特点实行网运分

开，将竞争性业务全面推向市场。”随后，国家发改委报告中提出“深化

石油天然气体制改革，组建国家石油天然气管网公司，推动油气干线管

道独立，实现管输和销售分开。”市场预期国家油气管网公司会加快组建，

主要的天然气管道资产将进入国家油气管网公司，有利于提高管网运输

的利用率。 

 投资建议： 

评级为：未来十二个月内，增持。 

随着我国能源消费结构、节能减排等政策的推进，天然气成为大力

发展的能源品种，将成为主体能源之一，预计未来发展空间较大，维持

行业“增持”的投资评级。 

建议关注管道利用率提升，业绩进入加速增长阶段的公司，如陕天

然气（002267）等；产业链相对完善的公司。建议关注深圳燃气（601139）、

新天然气（603393）等。科创板的设立，具有创投概念的公司受到关注，

如大众公用（600635）。 

 风险因素 

供给受限、消费不达预期、环保政策推进低于预期、减持风险等。 

 数据预测与估值 

重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

002267 陕天然气 8.84 0.36 0.37 0.47 24.86 23.89 18.87 1.74  谨慎增持 

601139 深圳燃气 6.39 0.31 0.33 0.38 20.73 19.36 16.82 2.04  谨慎增持 

603393 新天然气 42.25 1.65 1.76 2.80 25.64 24.01 15.09 3.27  暂未评级 

600635 大众公用 7.23 0.16 0.18 0.19 45.02 40.17 38.05 3.03  谨慎增持 

资料来源：WIND 上海证券研究所（2018.11.26 股价/新天然气 EPS 用 WIND 一致预期） 
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 行业经济数据跟踪（2018 年 1-12 月） 

通行 

行业经济数据跟踪（12 年 1-3 月） 

通行 

 销售收入（亿元） 7271.20 

 累计增长 21.00% 

 利润总额（亿元） 591.30 

 累计增长 9.5% 

   

   

   

   

 近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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一、近期动态情况 

1、总体情况：生产增速加快 

据运行快报统计，1 月份天然气产量 153 亿立方米，同比增长

9.7%；天然气进口量 137 亿立方米，同比增长 29.3%；天然气表观

消费量 287 亿立方米，同比增长 18.1%。 

可以看出，天然气消费量增速延续，产量增速有所提高。 

 

图 1：天然气月度消费量情况  单位：亿立方米 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

图 2：天然气月度产量情况  单位：亿立方米 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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图 3： 规模以上工业天然气产量月度情况          单位：亿立方米 

 

数据来源：国家统计局网站，上海证券研究所 

 

图 4：天然气单月进口量情况 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

1 月，液化天然气进口 658 万吨，环比上升 4.61%，同比上升

26.93%；进口价格为 567 美元/吨，环比下降 0.71%，同比上涨 28.99%。

液化天然气进口数量快速增长。 

 

图 5：液化天然气进口数量和价格走势图    
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数据来源：WIND，上海证券研究所 

2、价格：同比上涨 

3 月 18 日，NYMEX 天然气期货收盘价为 2.84 美元/百万英热

单位，较上年同期上涨 0.18 美元/百万英热单位，涨幅 6.76%；较年

初下跌 0.12 美元/百万英热单位，跌幅 4.05%。NYMEX 天然气期货

收盘价 1 月初上涨至 3.57 美元/百万英热单位，幅度超过 20%，1

月中旬至 2 月中旬持续回落到 2.57 美元/百万英热单位的低位后，

逐步回升震荡。 

图 6：NYMEX 天然气期货收盘价走势图  单位：美元/百万英热单位 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

3 月 10 日，国内液化天然气价格 4416 元/吨，较上年同期上涨

320 元/吨，涨幅 7.81%。在冬季取暖季，天然气供需处于紧平衡状

态，液化天然气价格上涨。 
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图 7：国内液化天然气和液化气价格走势图     单位：元/吨 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

3、固定投资完成额增长 

2018 年 1-12 月，燃气生产和供应业固定资产投资完成额同比

增长 6.40%，增速较上年同期提高了 1.2 个百分点。 

 

图 8：固定资产投资完成情况   单位：亿元、% 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

4、经济数据跟踪 

根据 wind 资讯统计数据，燃气生产和供应业 2018 年 1-12 月主

营业务收入总额为 7271.20 亿元，同比增速为 21.00%，高于上年同

数据来源：Wind
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期 3.9 个百分点；利润总额 591.30 亿元，同比增速为 9.50%，低于

上年同期 2.40 个百分点。 

可以看出，收入增速上升，利润增速下降，应与终端价格调整

存着时滞的原因所致，2018 年居民与非居民门站价格并轨使得居民

门站价格上调，下游顺价存在时滞，利润水平受到影响。 

图 9：燃气生产和供应业收入总额增长情况  单位：万元、％ 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

图 10：燃气生产和供应业利润总额增长情况  单位：万元、％ 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

二、推进油气管线改革 

1、消费量维持快速增长 

近年来我国天然气发展保持快速发展的态势，尤其在能源结构

调整、环保政策推进下，天然气消费增长较为快速。 

2018 年，天然气表观消费量 2803 亿立方米，同比增长 18.10%。

从近几年的消费量增速来看，除了 2015 年增速较低外，其他年度
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的消费量增速都在两位数的增长。 

2019年1月，天然气表观消费量287亿立方米，同比增长18.1%。

消费量维持快速增长。 

 

图 11：天然气消费量同比增长情况 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

近几年天然气产量增速相对平稳，维持在 5%---8%的增速。2018

年，天然气产量 1602 亿立方米，同比增长 7.5%。2019 年 1-2 月份，

生产天然气 286.8 亿立方米，同比增长 9.2%，增速略有加快。 

 

图 12：天然气产量同比增长情况 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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2、进口增速加快 

随着天然气消费量持续增长，而生产量增速低于消费增速供需

缺口逐年扩大。天然气进口量逐年增加，进口依存度由 2010 年的

15%上升到目前的 44%。 

 

图 13：天然气进口量和对外依存度情况   单位：亿立方米、% 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

2018 年，天然气进口量 1256.81 亿立方米，同比增长 31.9%，

进口量增速持续扩大；进口依赖度 44.36%，对进口的依赖度逐年上

升。 

 

图 14：天然气进口量及增速   单位：千吨 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

数据来源：Wind
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3、清洁能源消费占比提升 

2018年，全年能源消费总量 46.4亿吨标准煤，比上年增长 3.3%。

煤炭消费量增长 1.0%，原油消费量增长 6.5%，天然气消费量增长

17.7%，电力消费量增长 8.5%。煤炭消费量占能源消费总量的 59.0%，

比上年下降 1.4 个百分点；天然气、水电、核电、风电等清洁能源

消费量占能源消费总量的 22.1%，上升 1.3 个百分点。 

可以看出，清洁能源消费占比增加较快。 

图 15：2014-2018 年清洁能源消费量占能源消费总量的比重    单位：% 

 

数据来源：2018 年国民经济和社会发展统计公报，上海证券研究所 

 

经过近些年的持续快速发展以及国家政策的鼓励支持，原煤在

我国能源消费总量中消费占比逐步下降，从 2002 年的 68.5%下降到

2018 年的 59.0%；天然气、水电、核电、风电等清洁能源的消费占

比逐年提升，从 2002 年的 10.5%上升至 2018 年的 22.1%。  

 

图 16：我国各种能源消费占比 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
数据来源：Wind
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《天然气发展“十三五”规划》中提出：以提高天然气在一次

能源消费结构中的比重为发展目标，大力发展天然气产业，逐步把

天然气培育成主体能源之一，构建结构合理、供需协调、安全可靠

的现代天然气产业体系。2020 年国内天然气综合保供能力达到

3600 亿立方米以上，2020 年天然气占一次能源消费比例在

8.3%-10%。随着能源结构的调整、环境治理的加强，天然气作为一

种高效的清洁能源，消费量预计持续增长。 

4、推进油气管线改革 

2019 年 3 月，《2019 年国务院政府工作报告》中提出“深化电

力、油气、铁路等领域改革，自然垄断行业要根据不同行业特点实

行网运分开，将竞争性业务全面推向市场。”随后，国家发改委报

告中提出“深化石油天然气体制改革，组建国家石油天然气管网公

司，推动油气干线管道独立，实现管输和销售分开。”  

2017年 5月发布的《关于深化石油天然气体制改革的若干意见》，

也提到改革油气管网运营机制，提升集约输送和公平服务能力；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。 

市场预期国家油气管网公司会加快组建，主要的天然气管道资

产将进入国家油气管网公司，有利于提高管网运输的利用率。 

 

三、市场表现：与沪深 300 同步 

1、指数走势：与沪深 300 同步 

从年初至 3 月 15 日，沪深 300 指上涨 26.11%，燃气行业指数

上涨 24.14%，燃气行业指数与沪深 300 指数同步。1 月初燃气行业

指数与沪深 300 走势同步，1 月下旬至 2 月底期间，明显落后于沪

深 300 指数，3 月份燃气指数逐步上涨，接近沪深 300 指数。 
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图 17：燃气行业指数与沪深 300 指数市场表现对比 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

燃气板块中多数个股表现多为上涨。其中大众公用、中天能源、

新天然气、股价上涨超过 20%，上涨幅度较大；贵州燃气、新疆火

炬、重庆燃气股价小幅上涨。大众公用股价上涨 60.05%，公司具有

创投概念，受到科创板设立影响，股价上涨幅度较大。 

图 18：燃气板块公司股价变动情况（2019.1.1-2019.3.15） 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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2、估值：略低于历史平均 

行业目前的 PE 为 29.56 倍（TTM，整体法），沪深 300 板块 PE

为 12.16 倍，燃气板块相对于沪深 300 的估值倍数为 2.43，燃气行

业估值溢价略低于历史均值（2.70 倍）。 

 

图 19：行业与沪深 300 估值比较 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

图 20：行业相对于沪深 300 的溢价情况 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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四、行业评级和投资策略 

1、维持行业“增持”投资评级 

天然气是一种优质、高效、清洁的低碳能源，天然气的使用有

利于能源供应清洁化。随着我国能源消费结构、节能减排等政策的

推进，天然气成为大力发展的能源品种，将成为主体能源之一，预

计未来发展空间较大，维持行业“增持”的投资评级。 

我们认为，随着能源结构的调整，天然气将在更大范围的使用；

而价格的逐步市场化，有利于促进天然气的供应和消费。建议关注

管道利用率提升，业绩进入加速增长阶段的公司，如陕天然气

（002267）等。 

随着天然气产供储销体系的建设，拥有上游气源、中游管输储

运和下游分销的公司有望受益于天然气消费量增长，可关注产业链

相对完善的公司。建议关注深圳燃气（601139）、新天然气（603393）

等。 

科创板的设立，具有创投概念的公司受到关注，如大众公用

（600635）。  

 

陕天然气（002267）：公司负责陕西全省天然气长输管网的规

划、建设、运营和管理，目前公司已建成投运靖边至西安一、二、

三线，咸阳至宝鸡、西安至渭南、宝鸡至汉中等天然气长输管道及

支专线 33 条，总里程超过 3,400 公里，具备 165 亿立方米的年输

气能力。业绩快报显示，2018 年，公司实现营业收入为 90.00 亿元，

较上年同期增长 17.75%；归属于母公司所有者的净利润为 4.09 亿

元，较上年同期增长 3.51%；基本每股收益为 0.37 元。公司在陕西

省天然气长输供应领域居于区域垄断地位，随着天然气消费量的增

长，公司业绩将得以提升。2019 年，公司拟对输气管线折旧年限由

20 年变更为 30 年，变更后，预计将增加归属于母公司所有者的净

利润 14,991 万元，将对公司业绩有一定的提升作用。 

深圳燃气（601139）：公司主要从事城市燃气业务，截至 2018

年 6 月底，公司在全国共拥有 38 个城市的管道燃气特许经营权，

覆盖管道燃气用户 304.66 万户，其中深圳地区 194.99 万户，深圳

以外地区 109.67 万户。业绩快报显示，2018 年，公司实现燃气销

量 27.67亿方，同比增长 25.37%；公司实现营业收入为 127.41亿元，

较上年同期增长 15.22%；归属于母公司所有者的净利润为 9.52 亿

元，较上年同期增长 7.33%；基本每股收益为 0.33 元。 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=447067828&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=16.2.1.60060
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=447067828&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=16.2.1.60060
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=430982539&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=16.1.2.58971
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=447067828&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=16.2.1.60060
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=430982539&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=16.1.2.58971
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新天然气（603393）：公司主要从事城市天然气的输配与销售、

入户安装业务，经营区域主要在新疆境内，包括乌鲁木齐市米东区、

高新区（新市区）、阜康市、五家渠市、库车县、焉耆县、博湖县

及和硕县等 8 个市（区、县）。2018 年前三季度公司实现营业入 8.64

亿元，同比增长37.23%；实现归母净利润1.25亿元，同比减少18.71%；

每股收益 0.78 元。公司收购亚美能源 50.5%的股份，经营区域由新

疆拓展至山西，亚美能源属优质煤层气标的，有利于公司打通天然

气上下游，进一步提升盈利能力。 

大众公用（600635）：公司以城市公用事业为主业，金融创投

为辅业，主要投资经营城市燃气、城市交通、环境市政、金融创投

四大板块。2018 年前三季度公司实现营业入 38.71 亿元，同比增长

13.75%；实现归母净利润 3.35 亿元，同比减少 5.93%；每股收益 0.11

元。公司在燃气、交通和市政项目经营上相对稳定，污水处理和金

融创投业务具增长空间。 

 

2、风险因素 

供给受限、消费不达预期、环保政策推进低于预期、减持风险

等。 

 

附表：燃气行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

002267 陕天然气 8.84 0.36 0.37 0.47 24.86 23.89 18.87 1.74  谨慎增持 

601139 深圳燃气 6.39 0.31 0.33 0.38 20.73 19.36 16.82 2.04  谨慎增持 

603393 新天然气 42.25 1.65 1.76 2.80 25.64 24.01 15.09 3.27  暂未评级 

600635 大众公用 7.23 0.16 0.18 0.19 45.02 40.17 38.05 3.03  谨慎增持 

资料来源：WIND，上海证券研究所整理 （2019.3.19 股价/新天然气 EPS 用 WIND 一致预期） 

 

 

 

 

 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=447067828&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=16.2.1.60060
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