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行业走势图 

如何把握 22 年下半年天然气板块投资机会？ 
 

2022 年 H1 天然气行业复盘：供需两弱，淡季不淡 

➢ 供给端：LNG 量减价增。量的方面，今年上半年我国进口 LNG 量共计
3129 万吨，较去年同期下降 22%；价的方面，今年上半年我国 LNG 进
口平均成本为 4775 元/吨，同比上涨 34%。总供给量方面，受到 LNG
进口量大幅减少的影响，2022 年上半年国内天然气供应量为 1848.5 亿
方，同比下降 2%左右。我们认为，国际天然气价格持续高位运行是导
致今年上半年国内 LNG 进口量减价增的主要原因。2022 年 7 月，美国
Henry Hub 天然气平均价格为 7.01 美金/百万英热，同比+128.2%；欧
洲 TTF7 月平均价格为 49.72 美元/百万英热，同比+288.7%。此外，由
于欧洲气价高涨，导致部分国内 LNG 长协资源外流，进一步抽紧了国
内 LNG 的供给量。 

➢ 需求端：近年来首次出现负增长。2022 年 H1，我国天然气表观消费量
为 1824.38 亿立方米，同比下降 1.93%，近年来首次出现负增长。 

➢ 价格：国内气价持续高位运行，淡季不淡。自今年 2 月中下旬以来，
国内 LNG 市场价格直线上升，并于 3 月 1 日达到近五年的最高值
（8694.14 元/吨）。截至 2022 年 8 月 11 日，国内 LNG 平均出厂价格
为 6934 元/吨，同比上涨 26.6%，呈现出淡季不淡的特征。 

2022 年 H2 我国天然气供需形势预判：供需两端或将持续维持紧平衡 

2022 年 H1 我国天然气的供给和需求量分别为 1848.5 和 1824.4 亿立方米，
处于紧平衡状态。展望下半年的供需形势，我们认为下半年我国天然气市场
或仍将维持紧平衡状态。 
➢ 供给侧：LNG 进口或延续上半年的低迷状态。受到俄罗斯减少对欧天

然气供应量以及东北亚补库需求提升的影响，今年冬季国际天然气价
格或将持续高位运行。较高的国际气价将持续打压国内 LNG 进口热情，
下半年 LNG 进口量或将维持负增长。 

➢ 需求侧：在保供调峰及供暖需求的带动下，预计下半年整体需求量将
与上半年持平或略好于上半年。根据好气网预测，2022 年全年天然气
需求量在 3800 亿方左右，同比增速为 2%。 

我们对 22 年 H2 国内天然气供给量进行预判，不同 LNG 进口增速假设下分
别测得 22 年全年的天然气供需缺口分别为-27.3/-52.87/-78.43 亿方左右。 

投资建议：重视上游气源标的与强α个股 

对于上游气源标的而言，天然气价格持续高位运行或将带动售价端平均价格
走高，但成本端相对固定，上游标的有望持续享受提价带来的盈利弹性。重
点推荐标的【新天然气】，建议关注【蓝焰控股】【首华燃气】；此外，长期
重点推荐天然气一体化标的【新奥股份】（与能源团队联合覆盖）。 
风险提示：国内天然气价格超预期波动、国际气价大幅上涨、下游需求受高
价抑制等 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     

-23%

-16%

-9%

-2%

5%

12%

19%

2021-08 2021-12 2022-04

公用事业 沪深300



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

内容目录 

1. 2022 年 H1 天然气行业复盘：供需两弱，淡季不淡 ............................................................. 3 

1.1. 供给端：LNG 进口量减价升 ....................................................................................................... 3 

1.2. 需求端：近年来首次出现负增长 .............................................................................................. 5 

1.3. 价格：国内气价持续高位运行，淡季不淡 ............................................................................ 5 

2. 2022 年 H2 我国天然气供需形势预判 ...................................................................................... 6 

2.1. 供给侧：LNG 进口或延续上半年的低迷状态 ...................................................................... 6 

2.2. 需求侧：预计下半年整体需求量将与上半年持平或略好于上半年 ............................. 6 

2.3. 2022 年 H2 供需情况预判 ............................................................................................................. 6 

3. 投资建议：重视上游气源标的与强 α个股 .............................................................................. 7 

3.1. 上游：售价抬升带来盈利弹性 ................................................................................................... 7 

3.2. 重视行业强 α个股 ......................................................................................................................... 7 

4. 风险提示 ......................................................................................................................................... 8 

 

图表目录 

图 1：PNG、LNG 与产量 YOY 情况（%） ............................................................................................... 3 

图 2：2021-2022 年 H1 我国 LNG 进口量及同比增速（单位：万吨） ...................................... 3 

图 3：2020-2022 我国 LNG 月度综合进口单价（单位：美元/吨） ............................................. 4 

图 4：我国 LNG 进口现货均价及长约均价对比（单位：元/方） ................................................. 4 

图 5：国际天然气价格走势（单位：美元/百万英热） ..................................................................... 4 

图 6：2022 年 H1 我国天然气供给结构................................................................................................... 5 

图 7：2020-2022 年我国天然气表观消费量（单位：亿立方米） ................................................ 5 

图 8：国内 LNG 出厂价格指数（单位：元/吨） .................................................................................. 5 

图 9：亚美能源单位经营成本变化（单位：元/立方米） ................................................................. 7 

图 10：亚美能源单位售价变化（元/方） ............................................................................................... 7 

图 11：国内外天然气价格对比（单位：美元/百万英热） .............................................................. 8 

 

表 1：我国天然气供给量拆分（单位：亿立方米） ............................................................................ 6 

表 2：22 年全年天然气供需缺口预判（单位：亿立方米） ............................................................ 7 

 
  

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1. 2022 年 H1 天然气行业复盘：供需两弱，淡季不淡 

1.1. 供给端：LNG 进口量减价升 

我国天然气供给主要有三大来源：国产天然气、进口 LNG 和进口管道气。其中国产气占比
在 56%左右，进口 LNG 占比 28%，进口管道气占比在 16%。LNG 进口是其中最具弹性的一
环，2019 年以前我国 LNG 进口的增速相较于国产气增速和管道气进口增速具有更大的波
动性。 

图 1：PNG、LNG 与产量 YOY 情况（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

根据好气网数据，2021 年我国天然气表观需求量达到 3653 亿方，同比增长 13%，带动 LNG

全年实现进口量 7993 万吨，同比增长 19.1%。我国也于去年超过日本成为全球第一大 LNG

进口国。但是不同于 2021 年国内 LNG 进口量的高增，2022 年 H1 我国 LNG 进口呈现明
显的量减价增的趋势。 

➢ 量的方面，今年上半年我国进口 LNG 量共计 3129 万吨，较去年同期下降 22%；1-6

月逐月都呈现同比下降的态势，其中 4 月进口量仅 432.62 万吨，同比降幅高达 34.9%。 

图 2：2021-2022 年 H1 我国 LNG 进口量及同比增速（单位：万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

➢ 价的方面，据海关数据统计，今年上半年我国 LNG 进口平均成本为 4775 元/吨，同
比上涨 34%。细分来看，LNG 进口结构分长协和现货两个部分，其中现货价格的涨幅
远大于 LNG 长约价格的涨幅。根据好气网数据，22 年 H1 我国进口 LNG 现货均价为
7.6 元/方，同比高增 217.6%；长协均价为 2.65 元/方，同比增长 52.9%。      
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图 3：2020-2022 我国 LNG 月度综合进口单价（单位：美元/吨）  图 4：我国 LNG 进口现货均价及长约均价对比（单位：元/方） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：好气网资讯圈公众号，天风证券研究所 

我们认为，国际天然气价格持续高位运行是导致今年上半年国内 LNG 进口量减价增的主
要原因。2022 年 7 月，美国 Henry Hub 天然气平均价格为 7.01 美金/百万英热，同比
+128.2%；欧洲 TTF7 月平均价格为 49.72 美元/百万英热，同比+288.7%。此外，由于欧
洲气价高涨，导致部分国内 LNG 长协资源外流，进一步抽紧了国内 LNG 的供给量。以广
汇能源为例，今年 1-5 月广汇能源实现 LNG 国际转售量 63.59 万吨，销售均价同比增长
83.96%。 

图 5：国际天然气价格走势（单位：美元/百万英热） 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

总供给量方面，据卓创资讯统计，受到 LNG 进口量大幅减少的影响，2022 年上半年国内
天然气供应量为 1848.5 亿方，同比下降 2%左右。天然气自产量 1096 亿立方米，同比增长
5.1%，占总供给量的 59%；天然气进口量 752.28 亿立方米，同比下降 10.74%。其中 LNG 累
计进口量约 440 亿立方米，同比-21.8%，累计进口管道气量 312.6 亿立方米，同比+11.4%。 
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图 6：2022 年 H1 我国天然气供给结构 

 

资料来源：好气网资讯圈公众号，卓创资讯，天风证券研究所 

1.2. 需求端：近年来首次出现负增长 

2022 年 H1，我国天然气表观消费量为 1824.38 亿立方米，同比下降 1.93%，近年来首次出
现负增长。月度来看，除了 1 月和 4 月消费量分别同比增长 8.2%和 1.2%以外，2、3、5 月
表观消费量均出现同比下滑，其中 5 月天然气表观消费量仅 298.6 亿方，同比下降 4.3%。 

图 7：2020-2022 年我国天然气表观消费量（单位：亿立方米） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

1.3. 价格：国内气价持续高位运行，淡季不淡 

根据上海石油天然气交易中心数据，2022 年以来我国 LNG 出厂价格持续维持高位运行。
自今年 2 月中下旬以来，受到俄乌冲突的影响，LNG 进口船期减少，国内 LNG 整体供应
偏低，叠加国内低温气候反复、内陆液厂成本上涨等因素的影响，国内 LNG 市场价格直线
上升，并于 3 月 1 日达到近五年的最高值--8694.14 元/吨。此后价格虽然逐步回落，但是
相较于往年同期仍然维持高位运行的状态。截至 2022 年 8 月 11 日，国内 LNG 平均出厂
价格为 6934 元/吨，同比上涨 26.6%，呈现出淡季不淡的特征。 

图 8：国内 LNG 出厂价格指数（单位：元/吨） 
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资料来源：上海石油天然气交易中心，天风证券研究所 

2. 2022 年 H2 我国天然气供需形势预判 

2022 年 H1 我国天然气的供给和需求量分别为 1848.5 和 1824.4 亿立方米，处于紧平衡状
态。展望下半年的供需形势，我们认为下半年我国天然气市场或仍将维持紧平衡状态。 

2.1. 供给侧：LNG 进口或延续上半年的低迷状态 

国际气价有望在今冬持续处于高位运行的状态。受到俄罗斯减少对欧天然气供应量的影响，
今年冬季欧洲天然气供给或将持续偏紧，这将对欧洲天然气价格今年冬天持续高位运行形
成支撑。东北亚方面，作为全球最大的 LNG 进口国之一，日本为保证冬季供应，正在高价
买入 LNG，推动 JKM 价格的大幅上涨。俄罗斯的减供叠加美国自由港的供应中断会加剧今
年冬季亚洲和欧洲对 LNG 的竞争，今冬天然气供给偏紧将为国际气价持续高位运行提供支
撑。 

较高的国际气价将持续打压国内 LNG 进口热情，下半年 LNG 进口量或将维持负增长。 

2.2. 需求侧：预计下半年整体需求量将与上半年持平或略好于上半年 

保供调峰需求方面，出于对今冬国际市场中 LNG 现货调峰资源紧缺担忧考虑，十月份之前
国内对天然气储气调峰需求可能会有所增加。 

供暖需求方面，根据相关气象预测，2022 年北半球秋季和初冬期间，拉尼娜现象发生概率
较大，或将持续到 2022-2023 年北半球冬季，这将加大今冬北半球寒冷天气发生的概率，
供暖带来的天然气需求或将提升。 

根据好气网预测，2022 年全年天然气需求量在 3800 亿方左右，同比增速为 2%。 

2.3. 2022 年 H2 供需情况预判 

我们基于今年上半年供需数据，对下半年天然气的供需形势进行预判，以判断下半年供需
端对国内天然气价格的支撑性。 

22 年 H1 我国天然气供给量为 1848.5 亿方，同比下降 2%左右。从供给结构上看，其中自
产气部分同比增长 5.1%，LNG 进口量同比大幅下滑 21.8%，管道气进口量同比增长 9.3%。 

表 1：我国天然气供给量拆分（单位：亿立方米） 

 21 年 H1 22 年 H1 YOY 

自产量 1043 1096 5.1% 

管道气进口量 286 312.6 9.3% 

LNG 进口量 607.8 440 -21.8% 

资料来源：好气网资讯圈公众号，卓创资讯，天风证券研究所 
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对下半年各部分供给量进行情景分析预判： 

假设 22 年 H2 天然气自产量和进口管道气增速分别达到 21 年全年的增速水平（天然气自
产量同比增速为 8%，进口管道气同比增速为 25%）；LNG 进口量方面，分别对下半年同比
增速给出三类假设：中性情况下，假设下半年 LNG 进口表现跟上半年相同，进口增速维持
跟上半年一致（-20%）；乐观情况下，假设下半年 LNG 进口降幅缩窄至 15%；悲观情况下，
假设下半年 LNG 进口降幅扩大至 25%。 

三种情况下测算得 22 年 H2 国内天然气供给量分别为 1924.1/1898.5/1872.97 亿方，对应
到全年的供需缺口分别为-27.3/-52.87/-78.43 亿方左右。我们预计今年下半年天然气市场
将延续上半年供给紧平衡的状态，这将对国内天然气价格持续高位运行提供支撑。 

表 2：22 年全年天然气供需缺口预判（单位：亿立方米） 

 乐观 中性 悲观 

22年 H2合计 1924.10 1898.53 1872.97 

22年全年合计 3772.70  3747.13 3721.57 

22年全年需求预判 3800 3800 3800 

供需缺口 -27.30  -52.87 -78.43 

资料来源：好气网资讯圈公众号，卓创资讯，天风证券研究所 

3. 投资建议：重视上游气源标的与强α个股 

3.1. 上游：售价抬升带来盈利弹性 

对于上游气源标的而言，天然气价格持续高位运行或将带动售价端平均价格走高，但成本
端相对固定，上游标的有望持续享受提价带来的盈利弹性。 

以煤层气开采商亚美能源为例，收入端来看，21 年在 LNG 价格上涨的驱动下，潘庄和马
必区块单位售价分别同比增加 26.8%和 21%。今年在国内天然气价格持续走高的驱动下，公
司平均售价有望继续抬升。成本端，随着气量规模的持续扩大，单位经营成本不断优化，
21 年全年潘庄、马必区块单位成本相较 20 年全年分别下降 0.03 和 0.24 元/方。 

因此，上游气源标的盈利能力有望在涨价大背景下持续走高，具体标的建议关注【新天然
气】【蓝焰控股】和【首华燃气】等。 

图 9：亚美能源单位经营成本变化（单位：元/立方米）  图 10：亚美能源单位售价变化（元/方） 

 

➢  

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

3.2. 重视行业强α个股 

在燃气行业价格大幅上涨的背景下，我们认为坚持全产业链布局，上中下游一体化运营的
具有强α特征的个股【新奥股份】也值得挖掘。 

➢ 城燃端维持稳健增长 

销气量方面，销气量增速稳健。2011-2021 年，新奥能源的天然气零售量从 48 亿方增至
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252.69 亿方，复合增速为 18.1%。2022 年天然气零售销气量指引维持在 12-15%的增速。 

毛差方面，虽然去年毛差在高气价的冲击下有所下滑，但是今年毛差指引仍维持在 5 毛/

方，在今年城燃行业成本端持续承压的背景下显示出了较强的韧性。 

➢ 接收站注入助力资源池多元化，协同效应有望增强 

到 2026 年公司 LNG 长约合同量将超过 700 万吨。舟山接收站与公司业务具有高度的协同
效应，注入后将帮助公司实现海外 LNG 资源采购长中短约的动态调整，在上游形成更加稳
定、有市场竞争力的资源池，在下游进一步提升天然气分销能力。 

➢ 直销气业绩弹性较大 

今年 7 月公司部分仅与亨利中心天然气价格挂钩的 LNG 长协开始执行，将增加低成本的气
源供应量。同时，美国 Henry Hub 价格明显低于欧洲 TTF 价格以及东北亚的 LNG 现货价
格，具有显著的成本优势。较高的国际现货价格与长约锁定的低成本气源有望进一步增厚
今年公司直销气板块盈利。 

图 11：国内外天然气价格对比（单位：美元/百万英热） 

 

资料来源：上海石油天然气交易中心，Bloomberg，天风证券研究所 

4. 风险提示 

➢ 国内气价超预期波动：国内天然气市场化价格受国内供需及国际气价共同影响，具有
较强的波动性。由于国内供需及国际气价均有极多的影响因素，具有相当程度的不可
预测性。 

➢ 国际气价大幅抬升：国际气价影响因素复杂，若超预期抬升，将持续对 LNG 现货进
口量形成抑制，加剧国内供需紧张局势。 

➢ 下游需求受高价抑制：高气价或对下游部分需求产生抑制，因而虽相关标的价的层面
受益，量的层面或将受损。 
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