
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

 
中俄东线天然气管道工程投产，城燃公司较为受益 

2019 年 12 月 05 日  

评级 同步大市  

 评级变动： 维持 

 

行业涨跌幅比较  

 
  

%  1M 3M 12M 

公用事业 -2.86 -5.19 -0.77 
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相关报告  

1 《公用事业：公用事业行业点评：西北五省煤

电整合在即，关注华能、华电》 2019-12-04 

2 《公用事业：公用事业行业 11 月报：煤电整合

及电价改革在即，煤电布局正当时》 2019-12-04 

3 《公用事业：公用事业行业 10 月报：LNG 价

格大幅上涨，燃气板块表现亮眼》 2019-11-06  

重点股票  
2018A  2019E   2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

深圳燃气 0.36 17.4 038 18.6 0.45 15.8 谨慎推荐 

新天然气 2.09 18.5 1.91 14.4 2.68 10.3 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：根据新华社，中俄东线天然气管道工程投产通气。 

 工程概况：中俄东线天然气管道从黑龙江省黑河市入境，终点是上海

市，途经黑龙江、吉林、内蒙古、辽宁、河北、天津、山东、江苏、

上海等 9 个省（区、市），全长 5111 公里。正式供气后，首期每年

50 亿立方米，初步计划 2023 年全线投产后，每年供应量为 380 亿立

方米（380 亿立方米相当于 2018 年中国天然气消费量 2803 亿立方米

的 1/7，相当于 2018 年中国天然气进口量 1214 亿立方米的 1/3）。  

 中俄天然气投产可有效保障中国的天然气供应量：2018 年中国天然气

进口依存度达 45.3%且持续攀升，天然气安全供应面临考验。中国天

然气进口主要来自中亚国家的管道气，并从澳大利亚等地区少量进口

LNG。2017 年冬季，因中亚国家减少管道气供应，加之“大规模推进

煤改气”增加天然气需求量，天然气供需严重失衡，北方地区出现“气

荒”。“天然气的多渠道、多国供应格局”有利于增强中国天然气保

供能力，有利于中国天然气行业稳定持续发展。《天然气发展“十三

五”规划》提出，天然气占一次能源消费比例由 2015 年的 5.9%提高

至 2020 年的 8.3%-10%。《加快推进天然气利用的意见》提出，2030

年力争将天然气在一次能源消费中的占比提高到 15%左右，行业发展

前景向好。中俄天然气投产，可强化中国在进口天然气时的议价能力。 

 中俄天然气价格与石油价格挂钩，预计将促进中国天然气消费提升：

中俄东线天然气项目，在天然气价格上采用长期合同与油价挂钩的机

制（欧洲模式），在国际油价较低的年份（当前布油价格仅 62 美元/

桶，远低于 2014 年 5 月中俄签订合同时布油 110 美元/桶的水平），

中俄东线天然气进口价格具有较强的价格优势和竞争力。由于天然气

管输费用固定，“较低的天然气进口价格”将促进终端用气成本降低，

促进国内天然气的消费占比提升。 

 投资建议：随着“气十条”、蓝天保卫战等推进，国内天然消费量占

比仍有较大提升空间，行业中长期发展前景向好。中俄东线天然气管

道工程投产通气，有利于保障中国的天然气供应量。同时，考虑到当

前原油价格较低，中俄东线天然气进口价格具有较强的价格优势和竞

争力，城燃公司受益天然气消费占比提升，关注深圳燃气、新天然气。 

 风险提示：天然气消费量提升不及预期；大气环保政策推进不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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