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投资要点 

 中俄天然气东线北段正式投产：2019年 12月 2日下午，在中国国家主

席习近平、俄罗斯总统普京共同见证下，中俄之间第一条跨境天然气管

道——中俄东线天然气管道（北段）正式投产通气。中俄天然气东线从

俄罗斯西伯利亚到中国长三角，长逾 8000公里,是中俄之间第一条天然

气管道，也是我国继中亚管道、中缅管道后第三条跨国天然气长输管道。 

 项目的投产对我国能源安全和能源转型意义重大：鉴于进口液化天然气

LNG 容易受到天气的影响，中亚管道气近年来多次出现供气压力不足

等问题，我们认为中俄东线的投产对于拓宽天然气的进口来源、保障我

国的能源安全和促进我国的清洁能源转型意义重大。同时 380亿立方米

的年供气能力对于稳定东北地区和华北地区的天然气价格，促进天然气

的消费也会有良好的效果，而且受中俄东线投产影响，沿线储气库建设

有望提速。 

 项目投产开启中俄能源合作新篇章：中俄两国的双边贸易历史悠久、源

远流长，其中油气是中国进口自俄罗斯的最主要产品，2018 年中国从

俄罗斯进口 560亿美元的产品，同比增长 44%，其中 73%是石油类产

品。中国进口俄罗斯原油主要依托 ESPO（东西伯利亚—太平洋输油管

道）。两国之间的天然气贸易近年来也越来越多，早在中俄天然气东线

投产之前，以亚马尔项目为代表，俄罗斯和中国就开始联手开发天然气

并进行国际贸易。中俄天然气东线投产后，俄罗斯和中国的天然气贸易

呈现管道气和海上气同时运行的方式，项目的投产是两国能源合作的里

程碑，有望为后续的能源合作（比如中俄西线）带来积极的影响。 

 投资建议：提升天然气在我国一次能源中的比重是我国能源行业的长期

战略，近年来随着天然气的推广使用，我国的大气污染问题得到了较好

的缓解，但是污染防治的任务依然艰巨，长期来看天然气行业发展空间

巨大。中俄天然气东线的投产，对于拓宽天然气进口渠道、稳定天然气

市场价格将会起到积极的意义，从而有利于下游用户对于天然气的接受

度，天然气产业链上的进口公司、工程公司、天然气销售企业将不同程

度受益，我们推荐中国石油（中俄东线国内主要运营方）和新奥股份（煤

改气工程业务）。 

 风险提示：1）煤改气进度不及预期；2）下游行业（民用/工业/发电/

车用）需求增速下降；3）在建的管道、LNG接收站、储气库项目进度

不及预期；4）地缘政治风险给天然气的进口带来不确定性。 
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一、 中俄天然气东线（北段）正式投产通气 

1.1两国元首共同见证中俄天然气东线（北段）正式投产通气 

2019年 12月 2日下午，在中国国家主席习近平、俄罗斯总统普京共同见证下，中俄之间第一条跨

境天然气管道——中俄东线天然气管道（北段）正式投产通气。 

中俄天然气东线是世界上距离最长的“输气管道”，从俄罗斯西伯利亚到中国长三角，长逾 8000公

里。作为中国石油与俄罗斯天然气工业股份公司的联合项目，中俄东线天然气管道项目包括俄境内

的“西伯利亚力量”管道以及中国境内的管道建设。 

俄方一侧的“西伯利亚力量”管道，起自东西伯利亚的科维克金气田和恰扬金气田，直达布拉戈维

申斯克市的俄中边境，管道全长约 3000公里。中方境内管道全长 5111公里，北起黑龙江省黑河市，

途径黑龙江、吉林、内蒙古、辽宁、河北、天津、山东、江苏、上海等 9 省市，是中国东北方向首

条陆上天然气跨境战略通道。境内部分新建管道 3371公里，利用在役管道 1740公里，是我国继中

亚管道、中缅管道后第三条跨国天然气长输管道。 

工程按北段（黑河—长岭）、中段（长岭—永清）和南段（永清—上海）分段核准、分期建设，此次

投产是北段黑河-长岭端，中段和南段项目正在稳步推进。根据合同，中俄天然气东线 2020 年将引

进 50亿方天然气，以后逐渐增至 380亿方/年的输气量，供气年限达 30年。 

图表1 中俄天然气管道东线示意图 

 

资料来源：中国石油、能源情报、平安证券研究所 

根据中国石油资料，中俄东线天然气管道是我国管径最大、压力最高、输量最大、钢级最强、涉及

单位最多、国产化程度最高的天然气管道。项目首次同时采用 1422 毫米大口径、X80 高钢级、12

兆帕高压力组合，从关键核心设备到自动控制系统全面实现国产化。建设过程中首次实现全自动化

焊接、全自动超声检测、全机械化防腐补口，工程质量达到国际一流水平。 

从 1994年中俄签订建设跨境天然气管道备忘录开始，经过二十多年的博弈和谈判，两国第一条天然

气管道终于尘埃落定。 
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二、 项目投产保障我国能源安全，促进能源转型 

2.1保障我国能源安全，减少冬季保供压力 

我国人口众多、制造业发达，民用和工业部门的能源消耗量巨大。目前我国的能源结构还以化石能

源为主，再加上我国的能源利用方式较为粗放，因此大气污染治理的压力较大，近年来我国政府大

力推广天然气利用，天然气消费量快速攀升。2010-2018年，我国天然气的消费量从 1074亿立方米

增长到 2833亿立方米，年均复合增速 13%；2019前三季度我国天然气表观消费量 2241亿立方米，

同比增长 10%，虽然由于基数增大和宏观经济原因，增速有所放缓，但仍然是常规能源中消费量增

速最高的品种。 

图表2 我国天然气消费量急剧攀升（亿立方米） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

高速增长的天然气需求和国产气的增速不足催生了日益壮大的天然气进口市场。进口气方面主要以

管道气（PNG）和液化天然气（LNG）两种形式进口。近年来 LNG增速远高于管道气，2013-2018

年管道气进口年均增速 13%，LNG进口年均增速 21%。2018年土库曼斯坦是中国最大的管道气来

源国，而澳大利亚是我国的第一大 LNG进口来源国。 

图表3 2018年中国进口 PNG来源 图表4 2018年中国进口 LNG来源 

 
 

资料来源：中国海关，平安证券研究所 资料来源：中国海关，平安证券研究所 
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进口 LNG 对于我国沿海地区尤其是华南地区的天然气保供战略意义重大，但是由于采用海上运输，

容易受到天气的影响，例如在 2019 年 8 月份的台风“利奇马”登陆期间，浙江、江苏、山东、天

津、大连等地 LNG接收站因为安全的原因纷纷停装或限量出货，市场供应量急剧减少。进口管道气

基本不受天气因素影响，但是由于地缘政治和冬季中亚地区需求旺盛等因素影响，中亚管道气近年

来多次出现供气压力不足等问题。 

中俄天然气东线的投产通气，开辟了我国自中亚线、中缅线和海上气之后的第四大进口渠道。预计

达产后的中俄东线 380亿立方米的进口量约占全国全年进口量的 20%左右，对于保障我国的能源安

全和促进我国的清洁能源转型意义重大。 

 

2.2气源竞争越来越充分，有利于能源转型 

天然气的供需直接决定着市场价格，2017年国内推行煤改气过于激进，造成很多地方燃气炉具改好

之后气源得不到保障，受到供需紧张和炒作等影响，当年的天然气市场价格暴涨，以对市场最为敏

感的液化天然气 LNG为例，2017年-2018年冬春保供期间，LNG价格突破 7000元/吨，2018年和

2019年，随着我国天然气保障体系的建设，季节性的波动有所减弱，但仍然较大。 

图表5 我国天然气价格季节波动较大但近年来有所好转（元/吨） 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

过高的天然气价格是导致煤改气工作阻力较大的原因，我国（尤其是北方地区）传统的取暖能源是

煤炭，煤炭的经济性远高于天然气，天然气的价格过高必然导致煤改气工作遭遇用户的质疑，成本

方面，估算煤改电的采暖成本约为散煤成本的 4 倍，煤改气所产生的成本稍低，但仍是使用散煤的

2—3倍。 

中短期来看，北方地区的冬季取暖应按照“宜气则气、宜电则电、宜煤则煤、因地制宜”的原则进

行，不太可能再次出现激进推广天然气的行为；长期来看，大气污染治理的任务仍然严峻，我国提

高天然气在一次能源中的比重这一战略任务始终没有改变。随着我国不断拓展天然气的进口来源、

并加快储运设施的建设，以及配套油气体制改革等措施，我国天然气的价格波动逐渐减弱，天然气

价格的稳定对于天然气的推广和使用起到了积极的效果。 

如前文所述，中俄天然气达产后输气量最大可达 380亿立方米每年，2021-2022年估计约占全国天

然气进口总量的 20%。如此大的供气量投入市场，对于稳定东北地区和华北地区的天然气价格，促

进天然气的消费，意义十分重大。 
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2.3带动沿线基础设施建设 

天然气的价格“稳定器”，除了拓宽来源、加大进口、国内勘探生产提速等供应端措施之外，一定量

的调峰能力是十分重要的。调峰能力不足是 2017 年的“气荒”的重要原因。根据中石油的预测，

2030年，我国的天然气消费量将达到 5000 立方米，以此计算地下储气库需求超过 500亿立方米，

目前我国的调峰能力 100多亿立方，市场缺口巨大。 

目前中国正逐渐形成四大区域性联网协调的储气库群：东北储气库群、华北储气库群、长江中下游

储气库群和珠江三角洲储气库群。根据相关规划，未来地下储气库的重点工作包括已建成储气库的

扩容达容，以及新建项目。预计 2025年之前国家将规划建设地下储气库 30座以上，可调峰总量达

320 亿立方米。中俄东线沿线的东北地区和华东地区是我国储气库建设的重点区域之一。中俄东线

投产之后，为更好完成天然气的冬春保供和季节调峰，储气库的建设有望提速。 

图表6 中国在建和规划储气库重点分布区域 

 

资料来源：发改委、平安证券研究所 

 

三、 项目投产开启中俄能源新篇章 

3.1俄罗斯油气储量丰富，能源出口历史悠久 

俄罗斯自然资源十分丰富，其中油气储量在全球各个国家中名列前茅，根据 2018年 BP能源统计的

数据，俄罗斯的探明原油储量约为 146亿吨，位居全球第六；天然气探明储量 38.9万亿立方米，位

居全球第一。 

俄罗斯探明油气资源 90%分布在陆地，10%分布在海域。陆上油气资源主要分布在西西伯利亚(占

61%)、伏尔加-乌拉尔(占 16%)、东西伯利亚-远东(占 15%)、季曼-伯朝拉(占 5%)、高加索(占 2%)、

其他地区(占 1%)；海上石油资源主要分布在北极海、鄂霍次克海和里海等。 
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图表7 2018年俄罗斯石油储量全球第六（10亿吨） 图表8 2018年俄罗斯天然气储量全球第一（万亿立方米） 

  

资料来源：BP，平安证券研究所 资料来源：BP，平安证券研究所 

俄罗斯的油气出口历史悠久，以天然气为例，欧洲一直是俄罗斯天然气最重要的出口市场，俄罗斯

至欧洲主要国家的跨境管道十分成熟。尽管欧洲这些年在进行能源进口多元化并努力发展新能源，

但目前仍没有其他气源可代替俄罗斯天然气。随着美国页岩气革命的爆发，美国逐渐将欧洲作为其

天然气出口的主要目标市场，因此俄美两国对欧洲市场的争夺将日趋激烈，但短期内美国天然气还

无法挑战俄罗斯天然气。 

图表9 俄罗斯出口欧洲天然气管道分布 

 

资料来源：National Geographic Society、平安证券研究所 
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3.2进入新世纪以来，中俄能源合作发展迅速，业绩瞩目 

中俄两国关系较为和平稳定，2019年中俄元首决定将两国关系提升为“新时代中俄全面战略协作伙

伴关系“，稳定的地缘关系是双边贸易的政治保障。两国的双边贸易历史悠久、源远流长，根据最

新的数据，2018年中国从俄罗斯进口 560亿美元的产品，同比增长 44%，其中 73%是石油类产品；

而俄罗斯从中国进口 522亿美元产品，同比增长 8.6%，种类较多，其中电机电气产品、锅炉和机械

产品、车辆及其部件、轻工产品等占比较大。 

图表10 中国进口俄罗斯贸易额按产品细分 图表11 俄罗斯进口中国贸易额按产品细分 

 

 

资料来源：中国海关，平安证券研究所 资料来源：中国海关，平安证券研究所 

两国的油气贸易早期主要依靠海上和陆上火车运输，2011年ESPO（东西伯利亚—太平洋输油管道）

的支线“斯科沃罗基诺-漠河”建设完工以及和中国境内管道对接后，开始向中国输油，近年来该管

道成为中国进口俄罗斯原油的主要通路。ESPO 由俄罗斯石油管道运输公司（Transneft）建造和经

营。该管道西起泰舍特，东至俄罗斯太平洋沿岸的科济米诺湾，全长 4000多公里，设计年输油能力

为 3000万吨。 

图表12 ESPO和中俄天然气东线走向 

 

备注：红色虚线即为中俄天然气东线位置，2019年 12月 2日已投产通气。 

资料来源：EIA、平安证券研究所 
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中俄天然气贸易比起原油贸易来，开始的较晚，贸易额也较小，但是最近几年随着中国对天然气的

进口越来越依赖，俄罗斯作为全球最主要的天然气生产国之一，逐渐受到中国重视。早在中俄天然

气东线投产之前，以亚马尔项目为代表，俄罗斯和中国就开始联手开发天然气并进行国际贸易。 

亚马尔项目是中国提出“一带一路”倡议后在俄罗斯实施的首个特大型能源合作项目，由俄罗斯诺

瓦泰克股份公司、中国石油天然气集团有限公司、法国道达尔公司和中国丝路基金共同合作开发。

2017年 12月，亚马尔项目的第一条生产线投产。2018年 7月 19日，亚马尔液化天然气项目向中

国供应的首船液化天然气（LNG）通过北极东北航道运抵中国石油旗下的江苏如东 LNG接收站，交

付给中国石油。 

图表13 亚马尔项目国际贸易线路 

 

资料来源： Novatek、平安证券研究所 

中俄天然气东线的投产后，俄罗斯和中国的天然气贸易将出现管道气和海上气同时运行的方式，项

目的投产是两国能源合作的里程碑，有望为后续的能源合作（比如中俄西线）带来积极的影响。 

 

四、 投资建议 

我国的能源结构以煤炭和石油为主，天然气和其他能源为辅。提升天然气在我国一次能源中的比重

是我国能源行业的长期战略，对于大气污染治理工作意义十分重大，近年来随着天然气的推广使用，

我国的大气污染问题得到了较好的缓解，但是污染防治的任务依然艰巨，长期来看天然气行业发展

空间巨大。 

我国资源禀赋中缺少天然气，所以不得不从中亚地区、中东地区、澳大利亚和东南亚地区进口大量
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的天然气，进口依赖度的提升不利于我国的天然气能源安全，但是不断拓宽天然气的进口渠道一定

程度上却可以抵消部分地缘风险。天然气供应不足和储气设施建设滞后使得最近几年我国天然气价

格的季节性波动较大，不利于天然气的推广利用。 

中俄天然气东线的投产，对于拓宽天然气进口渠道、稳定天然气市场价格将会起到积极的意义，从

而有利于下游用户对于天然气的接受度，天然气产业链上的进口公司、工程公司、天然气销售企业

将不同程度受益，我们推荐中国石油（中俄东线国内主要运营方）和新奥股份（煤改气工程业务）。 

 

五、 风险提示 

1) 煤改气进度不及预期：短期来看煤改气是天然气需求量增长的重要驱动力，经历了 2017 年激

进的煤改气工作后，目前煤改气进行的较为稳健，但若煤改气进度受天然气价格等因素影响逐

渐放缓，则会影响天然气消费增长。 

2) 下游行业（民用/工业/发电/车用）需求增速下降：民用天然气、制造业和交通用气以及发电用

气是我国天然气的几大下游，这几个行业的景气程度直接影响天然气的消费量。 

3) 在建的管道、LNG 接收站、储气库项目进度不及预期：在建的管道、LNG 接收站、储气库项

目进度不及预期将影响相关企业的盈利。 

4) 地缘政治风险：我国天然气对外依赖度越来越高，若来源国地缘政治不稳定，将影响我国的天

然气行业发展。 
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