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资料来源：Wind 

 1-10M19 消费同比+9%，2020 年有望回升 

燃气月报 201910 
全年燃气消费预计同比+9%左右，看好 2020 年燃气消费持续放量 

本报告为我们燃气月报的首篇，旨在通过对燃气板块量价高频跟踪发掘潜在
投资机会：根据我们的观察，2019 年前十个月我国天然气表观消费同比+9%，
我们预计 2019 年表观消费量约为 3100 亿方，同比增长 9%左右。近期燃气
板块利好频现：1）天然气门站价从中央定价目录中移除，市场化定价步伐持
续推进；2）采暖季开启，LNG 市价步入上升通道，预计 11 月均价有望达到
4100 元/吨左右；3）国家管网公司或于近期挂牌；4）中俄东线天然气 12 月
有望正式开通。相关标的首推深圳燃气，建议关注新奥股份。 

 

1-10 月燃气消费累计+9%，全年总消费量预计约为 3100 亿方 

根据国家发改委信息，10 月我国天然气表观消费达到 231 亿方，与去年同期
持平，前 10 月累计同比+9%，其中 10 月进口管道气/进口 LNG/本土天然气
供给同比-8%/-12%/+8%；前 10 月消费累计同比+9%，对外依存度达到 43%，
较去年同期不变。从最新的下游消费高频指标看，工业燃料领域，2019 年 9-

10 月 LNG/燃料油价格比值为 0.74/0.81，同比波动-8.7%/+0.17%，我们预计
全年表观消费量约为 3100 亿方（同比+9%左右）。 

 

2020 年消费有望达 3500 亿方左右，城市燃气/工业用气/燃气发电为重点 

我们预计，2020 年我国天然气消费量约为 3500 亿方左右。受益于城市化
率稳步提升、煤改气政策持续落地、天然气门站价走低等多重利好作用，
城市燃气、工业用气、天然气发电将成为未来中国燃气增长引擎，2016-

2020 年复合增速分别为 16%、11%、20%，此外，受政策支持力度弱化等
因素作用，天然气化工未来增长空间相对有限。 

 

投资建议：推荐深圳燃气，建议关注新奥股份 

近期燃气板块利好频现：1）天然气门站价从中央定价目录中移除，天然气
市场化定价步伐持续推进；2）采暖季开启，LNG 市价步入上升通道，根据
wind 数据，10 月上/中/下旬全国 LNG 出厂均价 3182/3544/3739 元/吨，
预计 11 月均价有望达到 4100 元/吨左右；3）国家管网公司或于近期挂牌，
燃气消费市场有望加速扩张；4）中俄东线天然气 12 月有望正式开通。相
关标的首推深圳燃气，建议关注新奥股份。 

 

风险提示：气价大幅波动；政策落地低于预期。 
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燃气板块量价追踪 
供给端：2019 年 1-10 月本土产量累计同比增长 10.3% 

天然气供给高频跟踪 

图表1： 进口管道气：2019 年 10 月同比-8%  图表2： 进口 LNG：2019 年 10 月同比-12% 

 

 

 

资料来源：国家发改委，华泰证券研究所  资料来源：国家发改委，华泰证券研究所 

 

图表3： 本土天然气产量：2019 年 10 月同比增长 8%  图表4： 天然气对外依存度（%）：2019 年 10 月达到 43% 

 

 

 

资料来源：国家发改委，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

消费端：2019 年 1-10 月累计消费量同比增长 9% 

天然气消费高频跟踪 

图表5： 天然气消费量：2019 年 10 月同比增长 0%  图表6： 天然气累计消费量：2019 年 1-10 月同比增长 9% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

  

-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%
160%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

6

管道气单月进口量（亿方）

当月同比（%）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

6

LNG单月进口量（亿方）

当月同比（%）

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

6

天然气单月产量（亿方）

当月同比（%）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%
2
0
0
0
-0

1

2
0
0
1
-0

2

2
0
0
2
-0

3

2
0
0
3
-0

4

2
0
0
4
-0

5

2
0
0
5
-0

6

2
0
0
6
-0

7

2
0
0
7
-0

8

2
0
0
8
-0

9

2
0
0
9
-1

0

2
0
1
0
-1

1

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
3
-0

1

2
0
1
4
-0

2

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
9
-0

7

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

350

2
0
1
2
-0

1

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
3
-1

0

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

8

天然气当月消费量（亿方）

当月同比（%）

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2
0
1
2
-0

1

2
0
1
2
-0

8

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
3
-1

0

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
6
-0

2

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

8

天然气累计表观消费量（亿方）

同比增长（%）



 

行业研究/动态点评 | 2019 年 11 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

天然气消费结构 

图表7： 1994-2016 年我国天然气消费量（亿方）  图表8： 1994-2016 年我国天然气下游消费结构（%） 

 

 

 

资料来源：国家能源局、华泰证券研究所。  资料来源：国家能源局、华泰证券研究所。 

 

图表9： 2008-2016 年我国天然气下游细分领域消费量增速（%）  图表10： 2017-2018 年我国天然气下游细分领域消费量增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家能源局、华泰证券研究所。  资料来源：中国天然气发展报告、华泰证券研究所 

 

细分消费领域跟踪：工业燃料 

图表11： LNG 与燃料油比价情况  图表12： LNG 与 LPG 比价情况 

 

 

 

资料来源：隆众化工，国家能源局，华泰证券研究所  资料来源：隆众化工，国家能源局，华泰证券研究所 
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细分消费领域跟踪：天然气交通 

图表13： LNG 与柴油比价情况  图表14： LNG 与汽油比价情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

天然气核心价格指标跟踪：进口价格 

图表15： NYMEX 天然气期货收盘价（美元/MBTU）  图表16： 主要出口地区 LNG 离岸价（美元/MBTU） 

 

 

 

资料来源：NYMEX，华泰证券研究所  注：按照即期人民币兑美元进行汇率折算，每百万英热单位计为 28.3 立方米； 

资料来源：金联创，华泰证券研究所 

 

图表17： 我国进口 LNG 均价（元/方）  图表18： 东亚 LNG 到岸价（元/方） 

 

 

 

注：按照即期人民币兑美元进行汇率折算； 

资料来源：海关总署，华泰证券研究所 

 注：按照即期人民币兑美元进行汇率折算，每百万英热单位计为 28.3 立方米； 

资料来源：金联创，华泰证券研究所 
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图表19： 各地 LNG 到货价（元/吨）  图表20： 国内外 LNG 价差（元/吨） 

 

 

 

注：华东数据取上海及浙江均价，华南数据取广东及广西均价，华北数据取河北及

天津均价； 

资料来源：金联创，华泰证券研究所 

 注：按照即期人民币兑美元汇率对进口 LNG 均价进行折算； 

资料来源：金联创，华泰证券研究所 

 

天然气核心价格指标跟踪：本土消费价格 

图表21： 华北地区门站价（元/方）  图表22： 东北地区门站价（元/方） 

 

 

 

资料来源：金联创，华泰证券研究所  资料来源：金联创，华泰证券研究所 

 

图表23： 华东地区门站价（元/方）  图表24： 华中地区门站价（元/方） 

 

 

 

资料来源：金联创，华泰证券研究所  资料来源：金联创，华泰证券研究所 
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图表25： 华南地区门站价（元/方）  图表26： 西南地区门站价（元/方） 

 

 

 

资料来源：金联创，华泰证券研究所  资料来源：金联创，华泰证券研究所 

 

图表27： 华北地区 LNG 到货价（元/吨）  图表28： 东北地区 LNG 到货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：金联创，华泰证券研究所  资料来源：金联创，华泰证券研究所 

 

图表29： 华东地区 LNG 到货价（元/吨）  图表30： 华中地区 LNG 到货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：金联创，华泰证券研究所  资料来源：金联创，华泰证券研究所 
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图表31： 华南地区 LNG 到货价（元/吨）  图表32： 西南地区 LNG 到货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：金联创，华泰证券研究所  资料来源：金联创，华泰证券研究所 

 

天然气门站价调整跟踪 

历次门站价调整梳理 

图表33： 天然气门站价调整历史 

时间 门站价调整情况 

2013.7 按照市场净回值法定价，非居民用气上调 0.4 元/方，居民用气不调 

2014.9 按照市场净回值法定价，存量气上调 0.4 元/方，居民用气不调 

2015.4 按照市场净回值法定价，增量气与存量气并轨，增量气下调 0.44 元/方，存量气上调 0.04 元/

方  

2015.11 按照市场净回值法定价，促进居民用气与非居民用气门站价并轨，非居民用气门站价下调 0.7

元/方，居民用气门站价不调整 

2017.10 下调 0.1 元/方 

2018.5 实现居民用气与非居民用气门站价并轨，上调幅度不超过 0.35 元/方 

2019.4 据增值税税率调整情况，下调各省（区、市）天然气基准门站价格，下调幅度 0.1~0.2 元/方不

等。 

2019.11 国家发改委发布关于《中央定价目录》（修订征求意见稿）公开征求意见的公告，天然气门站

价格从中央定价目录中移出。 

资料来源：发改委，华泰证券研究所 

 

风险提示 

目前来看，天然气行业发展的主要风险因素有两条： 

1） 天然气价格风险。气价决定着天然气终端消费的经济性，从燃气消费角度来看，

工业客户与居民客户在是否选择天然气为燃料的问题上，需要考虑天然气价格成

本，尤其需要将天然气、煤炭、原油进行价格比对。目前原油价格和煤炭价格虽

然有所复苏，但不排除因消费端需求减弱或者供给端供给增加等因素带来价格再

度走跌。此外，天然气价格自身走势也需要积极跟进，如果天然气价格相对于其

他能源出现价格明显走高，将会影响天然气产业链终端需求。 

 

2） 政策落地风险。2017 年受益于京津冀等地区各级政府大力推进煤改气政策落

地，居民端和工业端燃气需求大为放量，带动我国天然气消费大幅增加。展望未

来，如果天然气推进利用政策落地低于预期，将会对燃气产业造成一定冲击。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的

涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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