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改革窗口期将至，重视 Q4燃气主题躁动 

——天然气行业系列报告（八） 

 

   行业动态  

      ◆燃气股复盘—主题行情躁动：受益于环境约束和能源结构调整，天然

气行业发展加速，2017 年起二级市场对于燃气股的关注度显著提升。

由于 A 股燃气上市公司经营区域的差异较大，受地方天然气利用水平及

价格政策等因素影响，A 股燃气行业盈利能力较为分化。但整体来看，

2017 年至今 Q4 均呈现主题行情，其中北方采暖季期间内天然气紧张的

供应格局预期是两次主题行情的核心催化因素。 

◆行业改革加速推进，前期工作已近完成：新一轮行业改革背景下，分

离天然气行业垄断性与竞争性业务为大势所趋。本轮天然气价格改革与

体制改革思路契合（即“管住中间，放开两头”），通过天然气价格链的

“去纵向一体化”操作，分离竞争和垄断环节价格，最终实现竞争环节

的价格市场化及上下游价格动态联动。当前时点，我们认为本轮天然气

价格改革“管住中间、放开两头”已初见成效，前期工作进展可观。此

外，近期召开的国家能源委员会会议亦强调，深入推进能源领域市场化

改革，推动建立主要由市场决定能源价格的机制。结合 2019 年以来的

各项改革举措，我们判断天然气市场化改革有望加速。 

◆管网公司渐行渐近，行业格局有望重构：我们认为，管网独立成为天

然气市场化改革的必经之路。考虑到天然气管网的自然垄断属性，成立

国家管网公司是完成管网独立改革的现实路径。2019 年以来，国家石

油天然气管网公司的组建渐行渐近。从中长期的角度看，随着国家管网

公司的成立，天然气管网运销分离，第三方公平接入服务和管网互联互

通环节的完善，天然气市场竞争环节的参与主体数量与活力将有效增

强，进一步推动竞争环节天然气市场化价格的形成。 

◆投资建议：我们认为，国家石油天然气管网公司的成立将成为行业近

期热门事件，有望重构天然气市场竞争格局。在管网公司渐行渐近、叠

加传统冬季保供的背景下，需重视 Q4 燃气主题投资机会，并关注北方

采暖期内燃气公司毛差的边际变化。重申燃气行业“买入”评级，建议

精选优质城燃标的，推荐深圳燃气、重庆燃气、新天然气、百川能源，

关注中国燃气（H）、华润燃气（H）、新奥能源（H）、天伦燃气（H）。 

◆风险分析：系统性风险，管网公司成立进度不及预期，天然气销售量

低于预期，天然气销售、接驳费用超预期下调，天然气采购成本提升，

天然气价格改革进展低于预期等。 

 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601139 深圳燃气 7.77 0.36 0.38 0.47 22 20 17 买入 

600917 重庆燃气 7.75 0.22 0.23 0.23 35 34 34 增持 

603393 新天然气 25.50 2.09 2.73 3.48 12 9 7 买入 

600681 百川能源 7.26 0.98 1.17 1.25 7 6 6 增持 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 14 日 
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行业与上证指数对比图 
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相关研报 
A、H 股燃气行业复盘报告：从 1 到 10——天
然气行业系列报告（六） 

 ·····································2018-09-16 

天然气：该出手时就...出不出手？——天然气
行业系列报告（五） 

 ··········································· 2018-08-28 
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1、燃气股复盘—主题行情躁动 

受益于环境约束和能源结构调整，天然气行业发展加速，2017 年起二

级市场对于燃气股的关注度显著提升。“煤改气”、“气荒”，这些贯穿行

业发展以及影响股价的因素在 2017-2018 年行情中体现的尤为显著。 

由于 A 股燃气上市公司经营区域的差异较大，受地方天然气利用水平及

价格政策等因素影响，A 股燃气行业盈利能力较为分化。但整体来看，2017

年至今 Q4 均呈现主题行情，其中北方采暖季期间内天然气紧张的供应格局

预期是两次主题行情的核心催化因素。 

 

图 1：A 股燃气行业的行情复盘 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：以 2016/12/31 收盘价为基准计算 SW 燃气的涨幅，相对收益的参考指数为沪深 300，截至

2019/10/14，） 

 

图 2：燃气公司单季度 ROE 的分化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2、行业改革加速推进，前期工作已近完成 

天然气行业管输与配送主体的核心资产为天然气管网，自然垄断特性突

出；而天然气生产与销售环节的竞争特性明显。而我国的天然气产业链及价

格链格局（即“生产管输一体化”、“配送销售一体化”）由于历史等原因

自然形成。在天然气行业纵向一体化的体制背景下，垄断性与竞争性业务混

合经营，纵向一体化公司利用垄断环节维持竞争业务的优势，将严重影响天

然气产业链的运营效率，不利于天然气资源的合理调配（尤其是保供期间）

和天然气产供储销体系的建设，亦阻碍了天然气市场化改革的推进。在此背

景下，分离天然气行业垄断性与竞争性业务为大势所趋。 

2017 年 5 月，中共中央、国务院印发了《关于深化石油天然气体制改

革的若干意见》，强调体现能源商品属性，保障国家能源安全，确保产业链

各环节安全，确保油气供应稳定可靠，更好发挥政府作用，促进油气资源高

效利用。 

 

图 3：《关于深化石油天然气体制改革的若干意见》重点改革任务 

深化
石油天然气
体制改革

完善并有序放开
油气勘查开采体制

完善油气进出口
管理体制

改革油气管网
运营机制

深化下游
竞争性环节改革

改革油气产品
定价机制

深化国有
油气企业改革

完善油气
储备体系

建立健全油气
安全环保体系

 

资料来源：中共中央、国务院《关于深化石油天然气体制改革的若干意见》，光大证券研

究所 

 

 

天然气价格改革是体制改革的重要抓手，天然气价格改革的推进将改善

价格扭曲局面，还原天然气商品属性。本轮天然气价格改革与体制改革思路

契合（即“管住中间，放开两头”），通过天然气价格链的“去纵向一体化”

操作，分离竞争和垄断环节价格，最终实现竞争环节的价格市场化及上下游

价格动态联动。 
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图 4：天然气改革示意图 

生产管输一体化 配送销售一体化

出厂价 管输费 门站价 配气费 终端价

价格链各环节分离：管住中间，放开两头

交易中心

改革前

改革后

 

资料来源：光大证券研究所 

 

当前时点，我们认为本轮天然气价格改革“管住中间、放开两头”已初

见成效。 

 管住中间 

目前跨省管道公司管输价格已核定并公布，各省省内管输价格和配气价

格的核定工作尚在进行，总体来看天然气价格改革“管住中间”环节已近完

成，进一步奠定了天然气市场化的基础。 

 

表 1：2017 年 9 月至今天然气跨省管道运输价格情况 

企业名称 主要经营管道 

管道运输价格（元/千立方米·公里） 

2017/9/1~ 

2019/3/31 
2019/4/1 起 

中石油北京 

天然气管道有限公司 
包括陕京系统（陕西靖边、 榆林-北京） 等  0.2857 0.2805 

中石油管道联合 

有限公司 

包括西一线西段（新疆轮南-宁夏中卫） ， 西二线西段（新

疆霍尔果斯-宁夏中卫） ， 涩宁兰线（青海涩北-甘肃兰

州） 等 

0.1442 0.1416 

中石油西北联合 

管道有限责任公司 
包括西三线（新疆霍尔果斯-福建福州， 广东广州） 等  0.1224 0.1202 

中石油东部 

管道有限公司 

包括西一线东段（宁夏中卫-上海） 、 西二线东段（宁夏

中卫-广东广州） ， 忠武线（重庆忠县-湖北武汉） ， 长

宁线（陕西长庆-宁夏银川） 等 

0.2429 0.2386 

中石油管道分公司 

包括秦沈线（河北秦皇岛-辽宁沈阳） 、 大沈线（辽宁大

连-沈阳） ， 哈沈线（沈阳-长春） ， 中沧线（河南濮

阳-河北沧州） 等 

0.4678 0.4594 

中石油西南管道分公司 
包括中贵线（宁夏中卫-贵州贵阳） 、 西二线广南支干线

（广东广州-广西南宁） 等  
0.3961 0.389 

中石油西南管道 

有限公司 
中缅线（云南瑞丽-广西贵港）  0.4109 0.4035 

中石油南油气田分公司 西南油气田周边管网  0.15 * 0.14 * 
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中石化川气东送 

天然气管道有限公司 
川气东送管道（四川普光-上海）  0.3894 0.3824 

中石化榆济管道有限责任公司 榆济线（陕西榆林-山东济南）  0.4443 0.4363 

内蒙古大唐国际克什克腾煤制天

然气有限责任公司 
内蒙古克什克腾旗至北京煤制气管道  0.9787 0.9611 

山西通豫煤层气输配有限公司 山西沁水至河南博爱煤层气管道  3.5047 3.4416 

张家口应张天然气有限公司 应张线（山西应县-河北张家口）  2.0304 1.9938 

增值税税率（%） 
 

11% 9% 

资料来源：国家发改委，国家税务总局，光大证券研究所（注：*中石油南油气田分公司的管道运输价格单位为元/千立方米） 

 

 放开两头 

目前竞争环节的价格体系已基本理顺。以价格体系标杆——门站价为

例，2011 年至今，历经多次调整并轨，当前阶段门站价分省（区、市）制

定，统一实行基准门站价格管理，即“基准+浮动”定价机制。供需双方以

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。（关于门站价的改革历程，请参考我们 2018 年的报告《天然气价格改

革：过去在左，未来在右 ——天然气行业系列报告（一）》及《破冰！居

民用气门站价格理顺方案出台——天然气行业系列报告（三）》） 

此外，除常规天然气外，页岩气、煤层气、煤制气、LNG 等非常规天然

气价格已放开，天然气市场化改革的前期工作进展可观。 

 

表 2：2017 年 9 月至今基准门站价格情况 

省份 

基准门站价格（元/立方米） 

2017/9/1~ 

2018/6/9 

2018/6/10~ 

2019/3/31 
2019/4/1 起 

北京 1.90 1.88 1.86 

天津 1.90 1.88 1.86 

河北 1.88 1.86 1.84 

山西 1.81 1.79 1.77 

内蒙古 1.24 1.23 1.22 

辽宁 1.88 1.86 1.84 

吉林 1.66 1.65 1.64 

黑龙江 1.66 1.65 1.64 

上海 2.08 2.06 2.04 

江苏 2.06 2.04 2.02 

浙江 2.07 2.05 2.03 

安徽 1.99 1.97 1.95 

江西 1.86 1.84 1.82 

山东 1.88 1.86 1.84 

河南 1.91 1.89 1.87 

湖北 1.86 1.84 1.82 

湖南 1.86 1.84 1.82 

广东 2.08 2.06 2.04 

广西 1.91 1.89 1.87 

海南 1.54 1.53 1.52 

重庆 1.54 1.53 1.52 
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四川 1.55 1.54 1.53 

贵州 1.61 1.60 1.59 

云南 1.61 1.60 1.59 

陕西 1.24 1.23 1.22 

甘肃 1.33 1.32 1.31 

宁夏 1.41 1.40 1.39 

青海 1.17 1.16 1.15 

新疆 1.05 1.04 1.03 

增值税税率 11% 10% 9% 

资料来源：国家发改委，国家税务总局，光大证券研究所（注：2018/6/10 起居民、非居

民门站价格并轨，2018/6/10 前的基准门站价格指非居民基准门站价格） 

 

2019 年 10 月 11 日，国务院总理、国家能源委员会主任李克强主持召

开国家能源委员会会议。会议强调，深入推进能源领域市场化改革，放宽油

气勘探开发和油气管网、液化天然气（LNG）接收站、储气调峰设施投资建

设以及配售电业务市场准入，鼓励各类社会资本积极参与。推动建立主要由

市场决定能源价格的机制。结合 2019 年以来的各项改革举措，我们判断天

然气市场化改革有望加速。 

 

 

 

 

3、管网公司渐行渐近，行业格局有望重构 

尽管我国天然气改革已初见成效，但目前我国天然气基础设施公平开放

的试行效果并不理想，第三方公平接入的无歧视服务缺失，阻碍了市场主体

多元化竞争和参与市场化建设的热情。 

在此背景下，管网独立成为天然气市场化改革的必经之路。我们认为，

管网独立将有利于推进天然气市场化定价，促进管道互联互通，提升管道系

统调峰和应急保供能力。考虑到天然气管网的自然垄断属性，成立国家管网

公司是完成管网独立改革的现实路径。 

2019 年以来，国家石油天然气管网公司的组建渐行渐近。仅 2019 年 3

月，多条重要官方渠道确认了国家油气管网公司组建的信息。 

从中长期的角度看，随着国家管网公司的成立，天然气管网运销分离，

第三方公平接入服务和管网互联互通环节的完善，天然气市场竞争环节的参

与主体数量与活力将有效增强，进一步推动竞争环节天然气市场化价格的形

成。 

燃气上市公司多位于燃气产业链中下游，核心业务为售气和接驳。从长

期来看，随着燃气行业市场化水平提升及上下游价格联动机制的建立，燃气

公司将享受稳定的毛差和接驳费用，价格压力大幅减弱，量增逻辑更为清晰。 
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图 5：2019 年 3 月国家油气管网公司相关信息 

3月3日

（国家石油天然气管网）公司的成立
将按照石化改革的统一部署进行，目
前我们正在论证符合实际的成立时间
。

中石油领导
王宜林

3月5日

国家发改委

深化石油天然气体制改革，组建国家
石油天然气管网公司，实现管输和销
售分开。

3月14日

中石化领导
马永生

新组建的国家石油天然气管网公司，
将整合中石化、中石油、中海油等国
有大型油气企业的管道资产，实现管
输和销售分开，并且可能引入社会资
本，推进油气管网运营机制改革，保
障市场公平和稳定。

3月19日

中央全面深化改革
委员会

第七次会议

推动石油天然气管网运营机制改革，
要坚持深化市场化改革、扩大高水平
开放，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，提高
油气资源配置效率，保障油气安全稳
定供应。

 

资料来源：中国政府网、中国人大网等，光大证券研究所 

 

图 6：国家管网公司成立前后天然气行业运行流程图 

生产商

省

网

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

跨

省

管

道

公

司

省

网

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

跨

省

管

道

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

跨

省

管

道

公

司

生产商

省

网

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

跨

省

管

道

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

跨

省

管

道

公

司

生产商

省

网

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

跨

省

管

道

公

司

生产商

省

网

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

省

网

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

城

燃

公

司

用

户

群

生产商

省

网

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

城

燃

公

司

用

户

群

生产商

省

网

公

司

城

燃

公

司

用

户

群

国家管网公司

生产

跨省管输

省内管输
+配送

消费

国家管网公司成立前 国家管网公司成立后

 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所 
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4、投资建议：重视 Q4 燃气主题投资机会 

我们认为，国家石油天然气管网公司的成立将成为行业近期热门事件，

有望重构天然气市场竞争格局。在管网公司渐行渐近、叠加传统冬季保供的

背景下，需重视 Q4 燃气主题投资机会，并关注北方采暖期内燃气公司毛差

的边际变化。重申燃气行业“买入”评级，建议精选优质城燃标的，推荐深

圳燃气、重庆燃气、新天然气、百川能源，关注中国燃气（H）、华润燃气

（H）、新奥能源（H）、天伦燃气（H）。 

 

表 3：燃气行业重点推荐公司 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601139 深圳燃气 7.77 0.36 0.38 0.47 22 20 17 买入 

600917 重庆燃气 7.75 0.22 0.23 0.23 35 34 34 增持 

603393 新天然气 25.50 2.09 2.73 3.48 12 9 7 买入 

600681 百川能源 7.26 0.98 1.17 1.25 7 6 6 增持 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 14 日 

 

5、风险分析 

系统性风险，管网公司成立进度不及预期，天然气销售量低于预期，天

然气销售、接驳费用超预期下调，天然气采购成本提升，天然气价格改革进

展低于预期等。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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