
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
  

娜敏 杜旷舟 孙春旭  
联系人 

namin＠gjzq.com.cn 
 

联系人 

dukz＠gjzq.com.cn 
 

分析师 SAC 执业编号：S1130518090002 

sunchunxu＠gjzq.com.cn 
 

 

  

气价机制未发生实质性改变，门站价完全放开尚存挑战 
 
事件 

 2019 年 11 月 4 日，国家发改委发布关于《中央定价目录》（修订征求意见稿，以下简称征求意见稿）公开征求
意见的公告中，移出天然气门站价格，取而代之油气管道运输价格。该征求意见稿同时提到“海上气、页岩
气、煤层气、煤制气、液化天然气、直供用户用气、福建省用气、储气设施购销气、交易平台公开交易气以及 
2015 年以后投产的进口管道天然气的门站价格，由市场形成；其他国产陆上管道天然气和 2014 年底前投产的
进口管道天然气门站价格，暂按现行价格机制管理，视天然气市场化改革进程适时放开由市场形成。” 

评论 

 当前气价机制未发生实质性变化，门站价仍为过渡阶段机制：对比征求意见稿中备注范围与 2015 年《中央定
价目录》中天然气的目录价格“国产陆上天然气和 2014 年底前投产的进口管道天然气，直供用户（不含化肥
企业）用气”，可知现行天然气价格机制尚未发生实质性变化。尽管征求意见稿指出“门站价视天然气市场化改
革进程适时放开由市场形成。”我们认为，由于我国居民生活气价涨价难，短时间时无法顺价，成为妨碍天然气
价格市场化的主要挑战。 

 “管住中间、放开两头”思路下，天然气市场化改革趋势明确：天然气门站价是我国天然气行业发展特殊历史
阶段的过渡性产物。最初天然气价格机制为管制出厂价和管输价，2011 年，从两广地区开始试点推行门站价定
价机制，即由政府发布各省市门站指导价格。在门站价发布之初，就明确为改革阶段的过渡价格。2013 年天然
气市场化改革全面推广，到现在六年间，经历了存量气与增量气的区别定价和价格并轨，居民气与非居民气价
格并轨，最高门站价格管理变为基准门站价格管理，鼓励建立天然气交易中心等等一系列改革。纵观天然气价
格改革进程，门站价的设立本身即承担市场化改革过渡的任务，行业整体发展趋势也明确向加深市场化演进。
“管住中间、放开两头”即监审管输价，放开气源价和终端价管制，而天然气门站价的取消，是管输费和天然
气出厂价解绑的必要条件，也是市场化改革的重要中间步骤。 

 国家石油天然气管网公司挂牌在即，市场化改革以此为契机进程加快：天然气市场化改革进展到现在，市场化
交易气量已经有一定占比，行业对市场化的接受度正在逐渐加深，推行进一步的市场化具有较好的背景条件。
国家管网公司的成立是在天然气体制改革顶层设计中核心的一环，牵一发而动全身，这对于天然气市场改革、
管输费和门站价的解绑是一个非常好的契机和催化因素。长期来看，国家管网公司将在未来几年引导推动天然
气行业进入“N+1+N”的运营模式，即上游多个主体，中游为一家国家管网公司，下游多家城市燃气公司。城
燃公司会面临更加广阔的市场和更为激烈的竞争，具有广泛独家的销售渠道、低廉稳定的天然气货源的城燃龙
头企业有望获得更深护城河，从市场化改革中充分受益胜出。 

投资建议 

 我们维持行业“买入”评级，投资组合为城燃板块。推荐城燃业务持续增长，具备上下游一体化优势的 A 股城
燃龙头深圳燃气与港股城燃龙头新奥能源，以及相对低估值的港华燃气。 

风险提示 

 国家油气管网公司成立进度不达预期、后期执行力度不大预期；国内天然气需求增速不达预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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