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资料来源：Wind 

 管网公司成立，长期利好龙头城燃 
国家油气管网公司挂牌成立，利好大型城市燃气企业 

12 月 9 日，国资委发布《关于组建国家石油天然气管网集团有限公司的公
告》，正式宣布国家油气管网公司成立，新组建的国家管网公司由国资委代
表国务院履行出资人职责，列入国资委监管的中央企业系列。新华网称，
据业内人士透露，管网公司的股东包括国资委、中石油、中石化和中海油
（持股比例 40%/30%/20%/10%）。我们预计管网公司成立后，龙头城燃可
向海外寻求低价气源，引入上游竞争，提升议价能力，长期利好大型城市
燃气企业。 

 

三大油相关管网资产剥离，管网公司或引入民营资本 

据中国石化经济技术研究院副院长余皎，国家油气管网公司独立第一阶段
涉及“三桶油”四类资产：1）三大油全资或控股的、设计最高工作压力大
于 4Mpa 的天然气管道及其附属设施；2）三大油持有的省级管网股权；3）
三大油全资和控股的、对保供意义重大的 9 个接收站；4）三大油全资和控
股对保供意义重大的储气库。根据中石化经济技术研究院《2019 中国能源
化工产业发展报告》的预测，新管网公司获注入资产后，拟引入约 50%社
会资本，包括国家投资基金及民营资本，新资金将用于扩建管网。 

 

上游气源：气源长期垄断的局面有望改善 

截止 2018 年，三桶油集团把控全国天然气供给（合计占比 83%）和中游
长输管网（合计占比 84%），造成：1）低价的海外 LNG 不能充分进入国
内；2）冬季供需偏紧时上游提价且气量承压。因此，2017 年以来，下游
城市燃气商的毛差下降明显。天然气改革与电改类似（管住中间，放开两
头）将中游长输管网独立为国家管网公司，上游气源和下游城燃/大用户可
以直接交易。我们认为虽然管网公司成立后三桶油集团依然控制超过 80%

的气源，且短期难以看到占比大幅下降的趋势，但非三桶油的 LNG 接收站
和煤层气等非常规气源正在迅速投产，引入上游竞争，或能平衡气源成本。 

 

下游城燃：长期利好龙头企业毛差与盈利能力 

2018 年我国前五大城燃的销气量合计近 900 亿方，占我国天然气表观消费
量 32%。我们判断管网改革或将推动形成“X+1+X”的油气市场新体系，
长期利好大型城市燃气企业：1）大型城燃由于拥有较大售气量，能在海外
锁定低价 LNG 气源，控制气源成本；2）有助于大型城燃提升对国产气的
议价能力；3）大型城燃可以提前锁定冬季用气高峰的气源，提升在旺季的
保供能力；4）气量放开及成本可控情况下，城燃可利用下游优势切入上游
发展售气业务、及发展基于燃气的综合能源业务，多元化利润来源。重点
推荐深圳燃气、新奥股份。 

 

风险提示：管网改革进度低于预期、经济下行拖累天然气需求。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

601139 深圳燃气 7.11 买入 0.36 0.43 0.50 0.59 19.72 16.51 14.20 12.03  

600803 新奥股份 10.08 买入 1.07 1.10 1.26 1.56 9.15 8.90 7.81 6.28   
资料来源：华泰证券研究所 
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管网公司挂牌，油气改革再下一城 
上中游垄断触发天然气市场化改革 

我国天然气供给以国产天然气供给为主，进口管道气和进口 LNG 供给为辅的供给格局。

从供应商的角度来看，三大油集团把控国内天然气供给，根据公告数据，截止 2018 年底，

中石油集团、中石化集团和中海油集团占比分别为 61%、9%和 13%。分结构来看，中石

油集团在国产气和进口管道气方面处于绝对垄断的地位，2018 年国产气 1603 亿方，中石

油集团生产 1156 亿方（包含常规天然气、页岩气和煤层气），份额达 72%；2018 年进口

管道气 505 亿方，基本由中石油集团对外采购。中海油集团在进口 LNG 方面占主导地位，

2018 年进口 LNG 总量 742 亿方，中海油集团进口 365 亿方，占 49%。 

 

图表1： 天然气产业链及定价机制 

 

资料来源：Wind，公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 天然气供给格局  图表3： 三大油集团主导国内天然气供给（2018） 

 

 

 

资料来源：统计局，中国海关，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表4： 国产天然气：中石油占绝对主导地位（2018）  图表5： 进口 LNG：中海油集团占主导地位 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，中国海关，华泰证券研究所 

 

不仅上游气源环节三大油集团处于垄断地位，中游长输管网环节，三大油集团也处于垄断

地位。根据石油规划设计期刊发表的《我国长输天然气管道现状及发展趋势》，截至 2017

年底，国内运行的长输天然气管线总里程达到 7.7 万千米，中石油集团在长输管网中的里

程份额为 69%，中石化集团为 8%，中海油集团为 7%，三家公司合计份额占到 84%，所

有其他长输管网公司的份额仅为 16%，份额差异非常大。 

 

图表6： 天然气跨省长输管道份额（2017） 

 

资料来源：《我国长输天然气管道现状及发展趋势》，华泰证券研究所 

 

上游和中游环节的垄断带来的问题是高成本和低效率。我国天然气定价原则上与可替代能

源挂钩，其中石油产品价格是重要的参考指标，因此天然气价格与原油价格呈现同周期波

动。2018 年平均油价比 2011 年的最高位仍有明显的差距，但 2018 年中石油天然气的平

均售价已经回到了历史最高价格。究其原因一方面是天然气市场供需结构改善推升价格，

另一方面中石油在天然气门站价格浮动机制推行之后，利用自身市场地位获得了更高的天

然气售价。 

 

我国 LNG 接收站产能利用率偏低，原因之一即为进口 LNG 接收站由三大油集团主导，三

大油集团 2013-2014 年签订的海外 LNG 长协价格偏高，进口 LNG 到岸价与门站价之间

的倒挂导致其进口意愿偏弱。经历了 2017-2018 年天然气需求的快速增长后，2018 年我

国天然气接收站的平均利用率大约在 70%水平，依然存在产能的闲置。 
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图表7： 中石油天然气售价与原油价格  图表8： 进口 LNG 接收站利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，华泰证券研究所  资料来源：中国海关，华泰证券研究所 

 

天然气改革思路：管住中间放开两头 

2013 年十八届三中全会公布的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，提出

推动天然气价格改革，放开竞争性环节价格，这是本轮天然气市场化改革的起点。2017

年出台的《关于深化石油天然气体制改革的若干意见》，确立了天然气改革的思路： 

1）上游天然气开采环节，国有公司主导，民营公司参与； 

2）天然气干线管道独立，实现管输和销售分开，天然气干线管道、省内和省际管网均向

第三方市场主体公平开放，管道按照准许成本加合理收益原则制定管道运输价； 

3）形成天然气价格由市场决定的机制。 

 

政府将长输管网、省管网和城市燃气管网界定为公共品业务，由政府进行价格管制，而将

上游气源（包括国产气、进口管道气和进口 LNG）界定为竞争性业务，由市场交易确立价

格。对于公共品业务，最重要的是实现资产独立、出台监管政策；对于竞争性业务，最重

要的是构建交易市场、确立交易规则。 

 

2017 年出台《天然气管道运输价格管理办法（试行）》，提出管道运输价格按照“准许成

本加合理收益”原则制定，准许收益率按管道负荷率（实际输气量除以设计输气能力）不

低于 75%时取得 8%投资回报的原则确定。 

 

此外 2017 年还出台了《关于加强配气价格监管的指导意见》，提出配气价格按照“准许成

本加合理收益”的原则制定，核定价格时，全投资税后内部收益率不超过 7%，经营期不

低于 30 年。至此天然气产业中公共品业务的监管框架实施完毕。 

 

目前没有完成的改革步骤包括：1）长输管网的资产独立，对应的是国家管网公司的资产

划拨；2）天然气上下游交易市场的建立，包括交易规则、交易品种、定价机制等。本次

国家管网公司成立，是长输管网资产独立的必然步骤，如果国家管网公司的资产划拨完成，

上游气源业务和中游管网业务的价格和资产都实现了分离，则为上下游交易市场的建立打

下了坚实的基础。 
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图表9： 天然气改革相关政策 

时间 政策 相关内容 

2013 年 中共中央关于全面深化改革若干重大问题

的决定 

完善主要由市场决定价格的机制。凡是能由市场形成价格的都交给市场，政府不进行不当干预。

推进水、石油、天然气、电力、交通、电信等领域价格改革，放开竞争性环节价格。 

2016 年 天然气管道运输价格管理办法（试行） 管道运输价格按照“准许成本加合理收益”原则制定，即通过核定管道运输企业的准许成本，监管准

许收益，考虑税收等因素确定年度准许总收入，核定管道运输价格。 

准许收益率按管道负荷率（实际输气量除以设计输气能力）不低于 75%时取得 8%投资回报的原

则确定。 

2017 年 关于加强配气价格监管的指导意见 配气价格按照“准许成本加合理收益”的原则制定，即通过核定城镇燃气企业的准许成本，监管准许 

收益，考虑税收等因素确定年度准许总收入，制定配气价格。年度准许总收入由准许成本、准许

收益以及税费之和扣减其他业务收支净额确定。其他业务收支净额为企业使用与配气业务相关的

资产和 人力从事工程安装施工、燃气销售等其他业务活动的收支净额。 

核定价格时，全投资税后内部收益率不超过 7%，经营期不低于 30 年。 

2017 年 关于深化石油天然气体制改革的若干意见 在保护性开发的前提下，允许符合准入要求并获得资质的市场主体参与常规油气勘查开采，逐步

形成以大型国有油气公司为主导、多种经济成分共同参与的勘查开采体系。 

改革油气管网运营机制，提升集约输送和公平服务能力。分步推进国有大型油气企业干线管道独

立，实现管输和销售分开。完善油气管网公平接入机制，油气干线管道、省内和省际管网均向第

三方市场主体公平开放。 

完善成品油价格形成机制，发挥市场决定价格的作用，保留政府在价格异常波动时的调控权。推

进非居民用气价格市场化，进一步完善居民用气定价机制。依法合规加快油气交易平台建设，鼓

励符合资质的市场主体参与交易，通过市场竞争形成价格。加强管道运输成本和价格监管，按照

准许成本加合理收益原则，科学制定管道运输价格。 

2017 年 关于全面深化价格机制改革的意见 到 2020 年，市场决定价格机制基本完善，以“准许成本+合理收益”为核心的政府定价制度基本

建立。 

  深化非居民用天然气价格市场化改革，适时放开气源价格和销售价格，完善居民用气价格机制，

加快上海、重庆天然气交易中心建设。 

资料来源：发改委、华泰证券研究所 

 

管网独立有利于城燃降低购气成本，提升气源保障 

2018 年我国前五大城燃的销气量（不含批发）合计将近 900 亿方，占我国天然气表观消

费量份额 32%。我们认为巨大的销气量，在管网独立后，能够向海外寻求低价 LNG 气源，

能够降低用气成本，提升对国产气的议价能力，以及提前锁定冬季用气高峰的气源，提升

在旺季的保供能力。 

 

图表10： 中国前五大城燃公司销气量（不含分销）（2016-2018）  图表11： 五大城燃公司占全国天然气表观消费量比重（2018） 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

*中国燃气为财年口径 

 资料来源：公司年报，国家能源局，华泰证券研究所 

*中国燃气为财年口径 

 

2017 年以来，随着上游气源价格不断抬升，城市燃气商的毛差明显下降，在上游提价的

背景下，城燃的盈利能力承压是明确的，天然气改革有助于从长期改善这一局面。 
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图表12： 主要城燃公司销气毛差 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

2006 年以来，全球主要天然气品种价格虽然出现了大幅波动，但是与 2018 年比较总体持

平。全球天然气定价，跟原油价格及 LNG 自身供需挂钩，目前全球油价在 60-65 美元中

枢震荡，同时美国页岩气大规模开发使得全球 LNG 面临供大于求的局面，因此我们预计

我国进口 LNG 价格应会呈现下降趋势。 

 

目前我国进口 LNG 价格存在较大的差异。根据我们调研，新奥能源作为大型城燃，与海

外 LNG 供应商签的长协 LNG，在接收站气化之后的到岸价在 2.0-2.2 元/方，基本持平于

江苏、浙江、上海、广东的省门站价，考虑到冬季供需偏紧的情况下中石油向省网公司的

售价最多可以上浮 20%，因此在上浮 20%的情形下，新奥能源长协进口 LNG 的价格低于

所有沿海省份的中石油售价，具有成本优势。 

 

图表13： 全球主要天然气品种价格  图表14： 进口 LNG 与沿海省份门站价比较 

 

 

 

资料来源：BP 世界能源统计年鉴 2019，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、管网改革进度低于预期。目前管网公司相关资产评估及划拨尚未完成，有改革进度不

及预期，利好不如期兑现的风险。 

 

2、经济下行拖累天然气需求。天然气需求受宏观经济影响较大，若经济下行和贸易摩擦

风险加剧，会影响行业短期的业绩表现。 
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