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2019 年 10 月 14 日 

日 

  

  

  

 

 板块表现： 

上期（20191008--20191011）燃气指数上涨 3.91%，水务指数上

涨 2.37%，沪深 300 指数上涨 2.55%，燃气指数跑赢沪深 300 指数 1.36

个百分点，水务指数跑输沪深 300 指数 0.18 个百分点。 

个股方面，股价表现为涨多跌少。其中表现较好的有东方环宇

（12.66%）、新疆浩源（12.17%）、贵州燃气（11.46%），表现较差的

个股为 ST 中天（-10.73%）、祥龙电业（-4.12%）、国祯环保（-3.26%）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 投资建议： 

未来十二个月内，维持燃气、水务行业“增持”评级 

随着能源结构的调整和环境保护的加强，对行业形成长期利好。

维持燃气行业“增持”的投资评级。关注天然气供需变化情况。 

水资源作为关系到人们生活、社会发展的重要资源，受水资源限

制，未来供水新增产能增长有限。我们预计自来水业务保持稳定增长，

污水处理业务受政策推动，发展空间较大。维持水务行业“增持”投

资评级。 

  

 

增持 －－维持 

 日期：2019 年 10 月 14 日 

 行业：公用事业 

  

 分析师：冀丽俊 

 Tel：021-53686156 

 E-mail：jilijun@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870510120017 

  

 行业经济数据跟踪（2019 年 1-8 月） 

通行 

行业经济数据跟踪（12 年 1-3 月） 

通行 

 燃气  

 营业收入（亿元） 5651.00 

 累计增长% 18.00 

 利润总额（亿元） 379.30 

 累计增长% -0.60 

 水务  

 营业收入（亿元） 1843.00 

 累计增长% 9.10 

 利润总额（亿元） 200.00 

80  累计增长% 18.30 

   

   

  

  

   

   

   

   

  

   

   

   

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300

指数比较 
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中俄东线投产在即 

              

 ----燃气水务行业周报（10.8—10.11） 

                         

证券研究报告/行业研究/行业动态 
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2019 年 10 月 14 日 

日 

 

一、板块市场表现 

上期（20191008--20191011）燃气指数上涨 3.91%，水务指数上

涨 2.37%，沪深 300 指数上涨 2.55%，燃气指数跑赢沪深 300 指数 1.36

个百分点，水务指数跑输沪深 300 指数 0.18 个百分点。 

 

图 1 燃气行业指数近期走势 图 2 水务行业指数近期走势 

  

数据来源：wind 上海证券研究所 数据来源：wind 上海证券研究所 

 

图 3 燃气行业指数一周表现 图 4 水务行业指数一周表现 

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

个股方面，股价表现为涨多跌少。其中表现较好的有东方环宇

（12.66%）、新疆浩源（12.17%）、贵州燃气（11.46%），表现较差的

个股为 ST 中天（-10.73%）、祥龙电业（-4.12%）、国祯环保（-3.26%）。 
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2019 年 10 月 14 日 

日 

图 5：燃气板块公司股价变动情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

图 6：水务板块公司股价变动情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

二、行业新闻动态 

俄气：对中国输气管道天然气填充正按计划进行 

援引俄罗斯天然气工业股份公司(下称：俄气)的消息称，从雅库

特恰扬达油气田向“西伯利亚力量”输气管道填充天然气的工作正在

按计划进行。 

2014 年 5 月，俄气与中石油天然气集团公司(CNPC)签署为期 30

年的东线供气合同，约定俄方每年通过“西伯利亚力量”管道向中方供
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2019 年 10 月 14 日 

日 

应 380 亿立方米天然气，项目拟于 2019 年 12 月 1 日启动。 

作为对华供气的主干道，“西伯利亚力量”西起伊尔库茨克州，东

至远东港口城市符拉迪沃斯托克。管道总长 4800 公里，连接伊尔库

茨克州的科维克金油田和萨哈共和国的恰扬金油田，年输气量将达

610 亿立方米。 

 

中俄东线投产在即 将如何影响我国天然气市场？ 

作为我国天然气进口战略通道之一，中俄东线目标市场为我国东

北、环渤海、长三角地区，包括黑龙江、吉林、辽宁、河北、北京、

天津、山东、江苏、上海、浙江 10 个省市。管道建成后将对目标市

场有何影响?项目折射出俄罗斯怎样的大国战略? 

 东北地区：大幅提升供应能力 推动气化进程 

中俄东线投产后将首先供应东北地区，当输气量达到 380 亿立方

米/年时，预计其中供应东北地区的气量为 135 亿～150 亿立方米/年，

与 2018 年市场消费总量基本相当，将大幅提升东北地区资源供应能

力，中俄东线天然气成为东北地区的主供气源。现有“以区域内油气

田为主，进口 LNG 和长输管道为辅”的资源供应方式，将会转变为“以

进口管道气为主，区域内油气田和进口 LNG 为辅”的方式。 

中俄东线将推动东北地区气化进程，改变供气格局。2018 年东

北地区天然气市场消费量为 146 亿立方米，占一次能源消费总量的

4.7%，远低于全国 8%的平均水平，天然气气化程度较低。考虑生态

环境成本，天然气替代煤炭的终端用户可承受价格为 2.02 元/立方米。

在此基础上，除去城市配气费和支线管输费，天然气替代煤炭的省门

站可承受价格为 1.5 元/立方米以下，若考虑混合销售，气源供应到东

北地区省门站的成本应该在 1.6 元/立方米左右。中俄东线天然气对推

动东北地区天然气气化具有较强的价格竞争力。 

东北地区天然气资源供应较为单一，主要依靠大庆油田、吉林油

田、大连 LNG 接收站和陕京系统的秦沈线。中俄东线投产以后秦沈

线、沈哈线管道输送陕京线系统的资源将从东北地区逐步退出，增加

中俄东线天然气资源的输送，资源流向将从“由南向北”变为“由北向

南”。区域内油气田仍主要在周边地区销售天然气，进口 LNG 将作为

重要的资源补充和调峰气源。东北地区整体供气格局将呈现“北气南

下、就近供应、海气登陆”的特点。 

环渤海地区：增加资源供应通道 拉低供气成本 
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2019 年 10 月 14 日 

日 

环渤海地区天然气资源供应以长输管道为主，进口 LNG 为辅，

包括陕京线、榆济线，唐山 LNG 接收站、天津浮式 LNG 接收站、天

津 LNG 接收站、青岛 LNG 接收站，大唐煤制气、区域内油气田等，

气源多元化供应格局明显。2018 年，长输管道气供应占比 60.3%，进

口 LNG 供应占比 31.5%。 

目前，环渤海地区的天然气资源供应来自东、西两个方向，西向

来气由陕京线系统和榆济线组成，东向来气由进口 LNG 和海上气组

成。中俄东线投产以后，秦沈线流向将改变为由北向南，北部将增加

中俄东线供应通道，从而提升环渤海地区资源保障能力。 

供应环渤海地区的国产常规气，除区域内油气田外，主要来自陕

京线和榆济线输气管道。现有供应环渤海地区的进口 LNG 来自唐山

LNG 接收站、天津 LNG 接收站、天津浮式 LNG 接收站、青岛 LNG

接收站，这些进口资源属于早期资源合同，与国际油价挂钩比例较高。

根据进口 LNG 历史数据，在布伦特油价为 60 美元/桶时，进口 LNG

到岸价格为 1.8 元/立方米左右，考虑税费、汽化、管输等费用，供应

成本为 2.2～2.3 元/立方米。规划的进口 LNG 项目考虑到目前国际天

然气市场整体宽松，合同价格相对前期有所降低，预计在布伦特油价

为 60 美元/桶时，供应成本在 2.1 元/立方米左右。环渤海地区除国产

气外，中俄东线天然气相比其他进口天然气具有较强的价格竞争力。 

预计 2025 年，环渤海地区除区域油气田外的资源供应量为 1040

亿立方米，根据各资源供应量和供应成本测算，中俄东线可以拉低该

地区进口天然气资源供应成本约 0.1 元/立方米。 

需要注意的是，环渤海地区天然气市场峰谷差较大，一方面可提

升冬季供应保障能力，另一方面在夏季将出现资源富余现象。以中俄

东线供应环渤海地区 130 亿立方米/年为例，以 2018 年环渤海地区月

度不均匀系数为基础，通过与环渤海地区同规模的市场需求进行对比，

中俄东线在环渤海地区日均供气量为 3560 万立方米，在消费淡季的

低月将会富余 1200 万立方米/日。在东北及长三角地区也会面临同样

的问题。 

长三角地区：增加气源竞争 形成四方供气格局 

长三角地区天然气资源主要依赖外省输送和进口，市场较为成熟，

对外依存度高达 97%。供应气源主要包括西气东输、川气东送，如东

LNG 接收站、上海 LNG 接收站、宁波 LNG 接收站，资源供应多元

化态势明显。2018 年，长输管道气供应占比为 53.7%，进口 LNG 供

应占比为 42.7%。 

我国天然气价格将逐步走向市场化，门站价格限制终将被取消，
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2019 年 10 月 14 日 

日 

销售价格由供需双方协商确定，供应成本成为气源主要竞争力。长三

角地区属于我国天然气高端市场，各气源向该地区供应的积极性较高，

未来新增气源除中俄东线外还有滨海LNG接收站、赣榆LNG接收站、

温州 LNG 接收站、如东阳光岛 LNG 接收站、青宁线、新粤浙赣闵浙

支干线。其中，青宁线气源主要来自青岛 LNG 接收站，新粤浙气源

主要来自于新疆的煤制气和川渝地区的页岩气、常规气，上述气源均

属于高价气。当布伦特油价为 60 美元/桶时，供应长三角地区的天然

气成本在 2.2 元/立方米左右。中俄东线供应到该地区的价格并不具备

明显竞争力，将会增加长三角地区的市场竞争。 

中俄东线投产以后，长三角地区将会形成东、西、南、北四方供

气格局，西部供应主要来自西气东输一线和川气东送，东部供应主要

来自各进口 LNG 接收站和海上气，南部供应主要来自西气东输二线、

新粤浙赣闵浙支干线，北部供应来自中俄东线和青宁线。原有冀宁线

管道为联络线，连接陕京线和西气东输管道，目前冀宁线在江苏省主

要输送如东 LNG 接收站的气源，资源流向为由南向北。中俄东线投

产后将会增加北方来气。 

总之，中俄东线投产以后将大幅提高东北、环渤海、长三角地区

的资源供应能力，对目标市场的气化进程起到积极的推动作用。同时，

将对环渤海、长三角地区进口 LNG 形成冲击，增加了地区气源竞争

程度。中俄东线全年平稳的供应特点，一方面可为目标市场采暖季增

加供应保障，另一方面将会在夏季出现资源富余。 

（中国能源网） 

三、上市公司一周重要公告摘要 

兴蓉环境（000598）关于公司回购股份的进展公告。2019 年 2

月 15 日，公司披露了《回购股份报告书》，拟以集中竞价交易方式回

购公司部分已发行社会公众股份，回购股份的价格不超过人民币 4.5

元/股，回购股份的数量不低于 5000 万股（占总股本的 1.67%）且不

超过 1 亿股（占总股本的 3.35%），回购股份资金额度不低于人民币

1.725 亿元且不超过人民币 4.5 亿元。截至 2019 年 9 月底，公司通过

集中竞价方式累计回购股份 17,642,281 股，占公司总股本的 0.59%，

最高成交价为 4.49 元/股，最低成交价为 4.38 元/股，成交的总金额为

78,144,243.92 元（不含交易费用）。 

皖天然气（603689）关于执行《安徽省发展改革委关于下调省内

部分天然气短途管道运输价格的通知》的公告。公司于近日收到安徽

省发展和改革委员会文件《安徽省发展改革委关于下调省内部分天然
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气短途管道运输价格的通知》。为进一步完善管道天然气定价机制，

加强天然气输配价格监管，降低企业用气成本，根据《安徽省人民政

府办公厅关于进一步降低实体经济企业成本的通知》要求，综合考虑

增值税下调等因素，决定下调我省部分天然气短途管道运输价格。现

就有关事项通知如下：将芜铜支线、利淮支线、江北联络线、利亳支

线、合六支线、利颍支线等 6 条支线短输价格由现行 0.24 元/立方米

下调为 0.21 元/立方米；其他支线短输价格仍按现行价格执行。本次

下调价格空间全部用于降低非居民用气价格。相关各市要根据调整后

的短输价格，及时疏导终端销售价格，不得截留，确保降价的红利全

部让利于终端用户。以上价格自 2019 年 10 月 1 日起执行。 

根据通知要求，公司自 2019 年 10 月 1 日起将对芜铜支线、利淮

支线、江北联络线、利亳支线、合六支线、利颍支线等短途管道运输

价格做相应调整。经初步测算，预计公司 2019 年营业收入将减少约

900 万元、利润总额将减少约 900 万元。 

重庆水务（601158）关于获得财政补助的公告。根据《重庆市人

民政府关于授予重庆水务集团股份有限公司供排水特许经营权的批

复》和《重庆市财政局关于核定重庆水务集团股份有限公司第四期政

府采购污水处理服务结算价格的通知》的有关规定，公司第四期

（2017-2019 年）污水处理服务结算价格中未包含污水处理服务增值

税及附加税费，公司实际承担的增值税及附加税费根据实际发生情况

经审定后可由市财政予以补助。2019 年 9 月 27 日，本公司已收到重

庆市财政局按照《重庆市财政局关于拨付重庆水务集团政府采购污水

处理专项补助资金的通知》向公司拨付的 2018 年度污水增值税及附

加补助资金 11,293.08 万元。 

洪城水业（600461）关于入选江西省 2019 年第一批拟认定高新

技术企业名单的公告。公司根据《高新技术企业认定管理办法》和《高

新技术企业认定管理工作指引》有关规定，经企业申报、地方初审、

专家审查等程序后入选江西省 2019 年第一批拟认定高新技术企业名

单，该认定自 2019 年 9 月 16 日起公示，公示期为 10 个工作日。详

见国家科技部火炬中心网站“公示专区”，江西省 2019 年第一批拟认

定高新技术企业名单。截至公告日，尚处于公示期，洪城水业尚未收

到高新技术企业认定管理工作领导小组办公室的正式文件，该事项尚

存在不确定性。 

大通燃气（000593）关于向控股子公司天泓燃气提供反担保的公

告。公司持有天泓燃气 80%的股权，天泓燃气持有益广天然气南通金

鸿各 100%的股权，益广天然气和南通金鸿是天泓燃气的全资子公司。

天泓燃气拟向江苏银行股份有限公司苏州相城支行申请融资人民币
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1,000 万元，资金使用期限不超过 12 个月，该笔融资委托瀚华担保为

天泓燃气提供担保。应担保公司要求，公司、益广天然气和南通金鸿

将与瀚华担保分别签署三份《最高额保证反担保合同》，为天泓燃气

向担保公司提供反担保连带责任保证。 

陕天然气（002267）关于控股股东增资扩股事项获得陕西省国资

委批复的公告。2019 年 9 月 26 日，公司收到陕西燃气集团转发的陕

西省国资委出具的《关于核实陕西延长石油（集团）有限责任公司增

资陕西燃气集团有限公司出资的批复》：同意延长石油以管道运输公

司相关资产增资陕西燃气集团，增资完成后，陕西燃气集团注册资本

由 212,133.66 万元增至 446,156.66 万元，其中陕西省国资委出资额为

212,133.66 万元，持股比例为 47.55%；延长石油出资额为 234,023.00

万元，持股比例为 52.45%。本次增资扩股完成后，延长石油将成为

公司间接控股股东，公司直接控股股东和实际控制人不变。本次增资

扩股尚需中国证监会豁免延长石油要约收购义务、国家市场监督管理

总局反垄断局对经营者集中申报审查通过，能否获得相关部门批准以

及增资扩股能否实施尚存在不确定性。 

江南水务（601199）关于收到全资子公司现金分红款的公告。公

司全资子公司江南水务市政工程江阴有限公司向股东分配利润，以现

金方式向股东分配利润 150,000,000.00 元，占其可分配利润的 75.25%。

公司已于2019年9月25日收到市政工程公司的分红款150,000,000.00

元。本次所得分红将增加母公司 2019 年度财务报表净利润，但不增

加公司 2019 年度合并报表净利润，因此，不会影响 2019 年度公司整

体经营业绩。 

国中水务（600187）关于对外投资的进展公告。公司于 2015 年

投资赛领基金。公司合计投资赛领基金 47,800 万元人民币，占赛领

基金的股权比例为 4.4395%。2019 年 5 月 28 日经赛领国际投资基金

（上海）有限公司 2019 年第三次股东会（年度）会议各方股东审议

一致决定，将赛领基金的注册资金由人民币 901,000 万元减少至人民

币 801,000 万元。赛领基金各股东按照其各自股权比例相应减少其对

赛领基金的实缴出资。本次减资后，公司所持赛领基金的股权比例保

持不变，仍为 4.4395%。目前，公司已收到赛领基金退回的减资款

4,439.50 万元人民币。 

重庆燃气（600917）2019 年前三季度业绩快报公告。前三季度，

公司实现燃气销售量 27.52 亿立方米（含管输气量 6.99 亿立方米），

同比增加 2.84 亿立方米，增幅 11.51％，主要原因是购销类同比增加

1.29 亿立方米，管输类同比增加 1.54 亿立方米。前三季度，公司实

现营业收入 51.22 亿元，同比增幅 16.33％；营业利润 3.70 亿元，同
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比增幅 11.35%；利润总额 3.83 亿元，同比增幅 8.72%。公司营业收

入上升主要是由于供气量同比增长和终端销气价格同比上涨所致；营

业利润、利润总额上升，主要是上年同期受到居民用气顺价滞后及非

居用气购进价格上浮影响，而今年无此减利因素，加之供气量增加,

利润同比增长。 

 

四、投资建议 

随着能源结构的调整和环境保护的加强，对行业形成长期利好。

维持燃气行业“增持”的投资评级。关注天然气供需变化情况。 

水资源作为关系到人们生活、社会发展的重要资源，受水资源限

制，未来供水新增产能增长有限。我们预计自来水业务保持稳定增长，

污水处理业务受政策推动，发展空间较大。维持水务行业“增持”投

资评级。 

五、风险因素 

需求低于预期、成本上涨等。 
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