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事项：

国家统计局数据显示，2023 年上半年天然气生产平稳增长，进口增速较快。上半年全国天然气产量 1155

亿立方米，同比增长 5.4%；天然气进口量 5663 万吨，同比增长 5.8%。天然气维持较快增速，中国石油作

为龙头公司有望受益。

国信化工观点：1）自产气方面，中国石油是国内自产气增产主力，未来增长主要来自长庆油田、西南油

气田、塔里木油田等区块；2）进口管道气方面，进口气资源主要由中国石油掌握，未来增量主要依靠中

俄管线和中亚 D 线；3）天然气市场化改革效果显著，价格机制逐步理顺，今年以来全国多地开始推动天

然气上下游联动，居民气价格有所调涨，未来天然气顺价仍具备空间；4）我们认为，中国石油作为天然

气行业的龙头公司，在国内自产气和进口管道气上面有充足的资源优势，未来在天然气行业的快速发展下，

增长前景将非常可观。我们看好天然气顺价给公司带来的业绩弹性，上调公司 2023-2025 年净利润预测为

1707/2050/2390 亿元（原值 1390/1579/1753 亿元），摊薄 EPS=0.93/1.12/1.31 元/股，对应 PE 为

8.6/7.2/6.1x，维持“买入”评级。

风险提示：油气田开发不及预期；进口管道建设进度不及预期；LNG 接收站建设进度不及预期；国内经济

复苏不及预期导致天然气增速不及预期。

评论：

 自产天然气：中国石油是国内自产气增产主力

中国石油是国内天然气龙头公司，自产气市场份额接近 60%。根据中国石油官网，公司天然气产量主要来

自于长庆油田、西南油气田、塔里木油田等区块，核心三大区块占据公司 83%的产量份额，也是未来公司

核心的增产区域。

图1：中国天然气产量结构 图2：2022 年中国石油的天然气区块产量结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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1）长庆油田

鄂尔多斯盆地油气资源，是国际上典型的低渗、低压、低丰度“三低”油气田。鄂尔多斯盆地石油资源量

为 169 亿吨，天然气资源量为 16.3 万亿方，长庆探区石油和天然气资源探明率分别为 40.4%、 42.1%，勘

探处于中期阶段，具有较好的勘探前景。基于国内快速增长的天然气需求，长庆油田把增储上产的重心放

在基础研究、科技攻关基点上，打破国际石油公司技术垄断，突破低渗、特低渗、致密气田勘探、开发关

键核心技术，推动油气资源发现，加速可采储量转化，让“三低”油气藏爆发出巨大能量。

长庆油田天然气起步于 20 世纪 90 年代靖边气田开发，目前是中国产量最高的油气田，连续 13 年蝉联我

国最大产气区。50 多年来，先后发现并成功开发马岭、安塞、靖安、西峰、姬塬、华庆、庆城等 35 个油

田，靖边、榆林、苏里格、神木等 13 个气田，历年累计生产原油 4.4 亿吨、天然气 5648 亿方，累计生产

油气当量超 9亿吨。

2023 年上半年长庆油田实现天然气产量 265.2 亿立方米，同比增加 4.9%。“十四五”期间，长庆油田规

划油气年产量将达到 6800 万吨

图3：长庆油田天然气产量情况（亿方）

资料来源：《国际石油经济》，国信证券经济研究所整理

2）西南油气田

四川盆地具有丰富的天然气储量，但是开采难度很高。四川盆地面积 18 万平方千米，天然气总资源量 40

万亿方，居全国之首，累计探明储量 7.3 万亿方，探明率仅 18.3%，是我国天然气勘探开发最具潜力的盆

地。四川盆地天然气储层具有“三低三高三多”的特征，即层系多、类型多、领域多，高温、高压、高含

硫，以及低孔、低渗、低丰度，因此开发难度很大。并且从井深情况来看，西南油气田近年来的开采已经

逐渐从中浅层向深层超深层拓展：2000 年之前平均井深 2500 米，“十二五”期间平均井深增加到 4500 米，

“十三五”期间增加到 5800 米，目前蓬莱气区灯四埋深 7000-7500 米。

中国石油西南油气田分公司成立于 1999 年，主要经营四川、西昌盆地的油气勘探开发、炼油化工、油气

集输和销售业务，现辖重庆、蜀南、川中、川西北、川东北五大油气区。西南油气田公司致力于寻找大场

面、建设大气田，勘探上统筹“海陆并举、常非并重、油气兼顾”，形成了蓬莱气区、深层页岩气、盆地

二叠系、陆相致密气四个万亿级增储新阵地；开发上坚持“新区上产、老区稳产”并重，快速推进川南页

岩气、川中古隆起、老区气田、盆地致密气四大上产稳产工程，形成“2211”开发新格局，有力支撑了公
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司规模增储和效益上产。西南油气田公司目前已形成了常规气、页岩气、致密气“三驾马车”齐发力的局

面，其中常规气占比约 61.7%，页岩气占比约 31.7%，致密气占比约 6.6%。

2023 上半年，西南油气田公司累计生产天然气 206.1 亿方，同比增加 22.5 亿方，增幅 12.3%，完成股份

公司全年考核指标 410 亿方的 50.3%。 其中生产页岩气 64.97 亿方，同比增加 9.32 亿方，增幅 16.75%，

创历史新高。西南油气田已全面开启“上产 500 亿、奋斗 800 亿”的发展目标：力争 2025 年，天然气

产量达到 500 亿立方米；到 2035 年，天然气产量达到 800 亿立方米。

图4：西南油气田天然气产量情况（亿方）

资料来源：《国际石油经济》，国信证券经济研究所整理

3）塔里木油田

塔里木盆地位于古特提斯构造油气富集带，与中亚含油气盆地中新生代具有统一连通的“大盆地”地质背

景，这一纬向“黄金带”内找到了数目众多的巨型特大型、大型油气田群，油气储量占全球总储量的 44%

以上。塔里木盆地是全球唯一的超大超深盆地，也是国内增储上产潜力最大的盆地，探明地质储量石油

14.97 亿吨、天然气 2.53 万亿方，其中超深层探明地质储量石油 9.47 亿吨、天然气 1.75 万方。塔里木盆

地油气藏埋深 6000 米至 8000 米，普遍具有超深、高温、高压、高含硫、高含蜡的特征，勘探开发和钻井

难度极大。

塔里木油田位于西部新疆维吾尔自治区境内的塔克拉玛干大沙漠中，是中国陆上第三大油气田，也是中国

西气东输的主力气源地，为新疆南部和下游沿线 15 个省区市民生用气提供保障，其中博孜—大北气区将

是未来天然气增产的主要动力。博孜—大北气区位于新疆天山南麓、塔里木盆地北缘，是继克拉—克深万

亿立方米大气区发现后，近年在超深层发现的又一个万亿立方米大气区，预计到“十四五”末，博孜—大

北气区天然气年产量将达 100 亿立方米、凝析油产量将达 102 万吨，将是我国“十四五”天然气清洁能源

增储上产主力气区之一。

2023 年上半年塔里木油田生产石油液体 410.2 万吨、天然气 170.5 亿立方米，油气产量当量达到 1769 万

吨，同比增加 51 万吨，实现石油液体、天然气、油气当量“三个硬过半”，再创历史新高。未来塔里木

油田公司将积极落实中国石油资源战略，深入开展增储上产行动，加快寻找战略接替领域和优质规模储量，

力争到 2025 年实现油气产量当量 3,600 万吨，到 2030 年油气产量当量达到 4,000 万吨。
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图5：塔里木油田天然气产量情况（亿方）

资料来源：《国际石油经济》，国信证券经济研究所整理

 进口管道气：资源主要由中国石油掌握，未来增量主要依靠中俄管线和中亚 D线

目前我国进口管道气主要来自中亚线、中缅线、中俄线三条管线，其中中亚线是我国发展时间最久，也是

进口量最大的管线。目前进口管道气资源主要由中国石油掌握，在中国石油的国内天然气销售结构中占比

达到 30%左右，“十四五”期间进口管道气增量主要来自中俄东线，“十五五”期间预期中俄西线、远东

管线和中亚 D线将带来更大的增长空间。

图6：中国天然气进口管道概况

资料来源：智研咨询，国信证券经济研究所整理
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图7：中国石油国内天然气销售情况（亿方）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

中亚天然气管道是我国首条从陆路引进的天然气跨国能源通道，气源主要来自土库曼斯坦、乌兹别克斯坦

以及哈萨克斯坦。管道西起土库曼斯坦和乌兹别克斯坦边境，穿越乌兹别克斯坦中部和哈萨克斯坦南部，

经我国新疆霍尔果斯口岸入境，AB 线与“西气东输”二线相连，C 线与“西气东输”三线相连。目前中亚

管道总输气能力达到 550 亿方，近几年基本维持在 80%左右的高负荷，2022 年实际输气量达到 432 亿方。

未来中亚管道增量主要来自中亚 D 线，按照此前规划，D 线的气源主要来自土库曼斯坦复兴气田，经乌兹

别克斯坦、塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦，从新疆乌恰入境，输气能力为 300 亿方。今年 5 月 19 日，在中

国－中亚峰会上，中方倡议建立中国－中亚能源发展伙伴关系，加快推进中国－中亚天然气管道 D 线建设，

预期中亚 D 线的进度有望加快。

中缅天然气管道起自缅甸西海岸皎漂，从云南瑞丽进入中国，终点为广西贵港，设计年输气量 120 亿立方

米，于 2010 年开始建设，2013 年正式投产，管道干线全长 2520 公里，其中缅甸段 793 公里，中国段 1727

公里。目前中缅天然气管道的年输气量仅达到 45 亿方左右，一方面由于缅甸天然气开采能力不强，另一

方面缅甸天然气的进口成本较高，对需求有一定抑制，预计未来中缅天然气进口增量有限。

中俄天然气管道是我国陆上第三条进口天然气管线，目前中俄东线（西伯利亚力量管道）已于 19 年底贯

通，首期每年 50 亿立方米，此后逐年增长到 380 亿立方米的设计供应量。东线自俄罗斯境内的科维克金

气田和恰扬金气田，沿途经过伊尔库茨克州、萨哈共和国和阿穆尔州等 3 个联邦主体，直达布拉戈维申斯

克市的中俄边境，管道全长约 3000 公里；中国境内段从黑龙江省黑河市入境，途经黑龙江、吉林、内蒙

古、辽宁、河北、天津、山东、江苏、上海 9 个省、市、自治区，全长 5111 公里。未来中俄管道将是中

国进口管道气最大的增量来源，除东线的增量外，目前还在规划西线（西伯利亚力量 2号管道）以及远东

管道，其中西线规划输气量 500 亿方，途径蒙古国，由于涉及到较多地缘政治问题，进度相对缓慢；远东

管道起点位于达利涅列琴斯克，跨越乌苏里江到达黑龙江的虎林，设计年供气能力 100 亿方。
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表1：中国进口天然气管道概况

管道项目 子管线 投产时间 管道长度 设计年供气能力（亿方） 气源

中亚天然气管道

A 线 2009 年
单线 1833 公里 300

乌兹别克斯坦、土库曼斯坦、
哈萨克斯坦

B 线 2010 年

C 线 2014 年 1830 公里 250

D 线 待定 境外 966 公里 300

中俄天然气管道

东线 2019 年 境内 5111 公里，境外约 3000 公里 380

俄罗斯西线 规划 2028 年 境外 2600 公里 500

远东管道 待定 待定 100

中缅油气管道 2013 年 2520 公里 120 缅甸

资料来源：国资委，国家能源局，前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理

图8：中国管道气进口量（亿方） 图9：中国进口管道气单价（美元/方）

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

 进口 LNG：中国石油拥有 2座大型 LNG 接收站，进口规模维持相对稳定

中国石油目前已经建成 4 座 LNG 接收站：江苏如东 LNG 接收站、河北唐山 LNG 接收站、辽宁大连 LNG 接收

站以及海南澄迈 LNG 储备站，其中大连 LNG 接收站于 2020 年划拨至国家管网公司，未来还在规划建设 1

座福建 LNG 接收站。由于公司 LNG 主要以长协为主，因此近年来进口 LNG 规模基本维持稳定。2023 年 6 月

20 日，中国石油与卡塔尔能源公司签署北方气田扩容项目合作文件，卡塔尔能源公司将在未来 27 年内持

续向中国石油供应 400 万吨/年的 LNG 资源，中国石油进口规模获得有力保障。

中石油江苏 LNG 接收站是江苏省首座投产运行的接收站，也是长三角地区存储能力最大、调峰能力最强的

接收站，现有 6座储罐，总罐容 108 万方，满库容情况下最大储气能力为 6.7 亿立方米，在冬季用气高峰

时期，能够保证 2300 万户家庭连续 1 个月的用气量，最大日供气量可达 3900 万立方米，可保障江苏省全

行业两天的用气量。江苏 LNG 接收站一期工程于 2008 年 4 月开工，2011 年 5 月投产，一期设计周转能力

为 300 万吨；二期工程于 2013 年 9 月开工，2016 年 11 月全面投产，接卸周转能力达到 650 万吨；三期工

程于 2018 年 10 月开工，2021 年 9 月正式投产，接卸周转能力达到 1000 万吨。未来江苏 LNG 接收站还在

规划四期项目，计划再建一座 LNG 储罐及相应的配套工艺设施，实现天然气供应保障能力提升 30%。
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图10：中石油江苏 LNG 接收站全景图

资料来源：凤凰网，国信证券经济研究所整理

中石油唐山 LNG 接收站是中国石油自主设计、自主采办、自主施工、自主运营的首批 LNG 接收站之一，也

是当前国内 LNG 存储能力最大、天然气调峰能力最强的接收站，是保障京津冀地区用气的可靠气源之一。

项目共有 8 台 16 万立方米 LNG 储罐，一座 LNG 专用码头，LNG 储存能力达 128 万立方米，最大外输能力达

4200 万方/天，LNG 装车能力 90 万吨/年。项目于 2010 年 10 月获得国家发改委核准，一期于 2011 年 3 月

正式开工建设，2013 年 11 月投产，设计接卸周转能力为 350 万吨；二期于 2014 年 11 月投产，接卸周转

能力达到 650 万吨；三期工程于 2018 年 3 月开工，2020 年 12 月完成全部建设工作，2021 年 5 月完成三

期投产工作，新增 4 座 16 万立方米 LNG 储罐，其中 2座是北京市委托唐山 LNG 接收站建设、管理和运营，

总体接卸周转能力超过 1000 万吨。

图11：中石油唐山 LNG 接收站全景图

资料来源：环球网，国信证券经济研究所整理

中石油海南 LNG 储备库是国内首套自主工艺技术及国内设备建设的小型 LNG 接收站，项目位于海南省澄迈

县。项目于 2012 年 3 月开工，2014 年 11 月正式投产，共有 2 座 2 万立方米储罐，LNG 周转能力约 27 万
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吨，码头可满足 1-4 万立方米小型 LNG 运输船的靠泊需求，早期规划建设后续二期三期各建设 8 万立方米

LNG 罐。根据国家发改委，后续海南 LNG 储备库二期扩建项目将规划建设 LNG 仓储转运中心，设立 LNG 保

税仓，开发 LNG 转口贸易。

图12：中石油海南 LNG 储备库全景图

资料来源：上海石油天然气交易中心，国信证券经济研究所整理

除上述三座 LNG 接收站外，中国石油正在规划建设福建 LNG 接收站。项目位于福建省福清市，规划接卸周

转能力 650 万吨，储存能力 60 万立方米，设计气化能力为 2700 万方/天，建设 20 万立方米储罐 3 座，1

座可靠泊 8 万—26.6 万立方米 LNG 专用泊位，配套外输管道、气化、公用工程及辅助工程设施。项目计划

建成投产时间为 2025 年 12 月。

 天然气市场化改革正在加快推进

新中国成立以来，我国天然气定价模式经历了政府定价、双轨制定价、成本加成定价、市场净回值定价的

变迁，逐步向市场化定价转型。尤其自 2015 年以来，秉承着“管住中间、放开两头”的思路，天然气上

下游价格逐步放开，天然气市场化进程在逐步加快。

第一阶段：新中国成立至 1982 年，在计划经济下，天然气由国家统一定价，上游企业没有自主定价权，

并且在国家物价稳定的情况下，天然气价格保持总体稳定。

第二阶段：1982 年至 2005 年，天然气实行计划垄断性定价和市场定价的双轨制定价机制，这一阶段对天

然气实行包干制，包干内的天然气由国家统一分配和定价，而包干外的天然气由企业自主销售和定价，但

是不能超过最高限价。

第三阶段：2005 年至 2011 年，双轨制逐步取消，采用成本加成定价，天然气基准价格由原油、液化石油

气和煤炭价格加权平均决定，出厂价格由供需双方协商，在基准价格的基础上可上浮 10%、下浮不限。

第四阶段：2011 年至 2015 年，实行市场净回值定价，将出厂价管理模式改为门站价管理，门站价挂钩可

替代能源价格，实行政府指导价，供需双方可在不超过最高门站价的范围内协商门站价，在此基础上倒扣

管输费计算各环节价格。

第五阶段：2015 年至今，天然气市场化改革加快步伐，先后通过非居民用气由最高门站价格管理改为基准

门站价格管理、居民用气与非居民用气门站价并轨、管输费监审、成立国家管网公司等一系列改革手段，

推动天然气市场化进程。
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图13：天然气市场化改革历程

资料来源：观研网，国信证券经济研究所整理

 天然气市场化改革效果显著，价格机制逐步理顺

随着天然气市场化改革的不断推进，顺价机制也在不断完善。2017-2018 年在国内“煤改气”等政策的推

动下，国内天然气需求增长迅速，彼时国内天然气供需存在一定错配，市场化定价的 LNG（液化天然气）

价格突破万元，价格中枢显著提升。然而当时管道气价格虽然也有所提升，但因为涨幅存在天花板，因此

实际上资源方更多只是承担了保供的责任，并且从头部燃气企业的采购成本来看，其成本上涨浮动不大（大

多数成本来自中石油管道气），管道气价格仍然受到较大的管制。

图14：中国天然气表观消费量及增速（亿方，%） 图15：国内 LNG 市场价（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图16：头部燃气公司购气成本（元/方）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 注：中国燃气 2022 年采用半年报数据

2018 年以来，随着居民气与非居民气实现门站价并轨，天然气市场化改革进一步迈进。此前出于政策的要

求，居民气门站价相对非居民气较低，因此国内市场存在违规倒卖等行为，严重制约天然气行业发展，因

此居民气与非居民气实现门站价并轨以后，资源方利益得到保障，更有利于提升其生产积极性。从头部燃

气公司的数据上也明显看出，并轨后虽然销气价格有所提升，但是由于购气成本的提升，毛差有所下滑，

表明行业利润向上游有所转移。

图17：头部燃气公司销气价格（元/方） 图18：头部燃气公司销气毛差（元/方）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 注：中国燃气

2022 年采用半年报数据

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 注：中国燃气 2022

年采用半年报数据

2020 年以来，随着国家管网公司的成立，“管住中间、放开两头”成为了如今天然气行业发展的主旋律。

《“十四五”时期深化价格机制改革行动方案》提出，“到 2025 年，竞争性领域和环节价格主要由市场

决定，网络型自然垄断环节科学定价机制全面确立，能源资源价格形成机制进一步完善”，目前上游企业

顺价机制相对比较成熟，上游企业可以通过基准门站价格的上下浮动和通过交易中心竞拍的方式，来反映

天然气价格成本的变化。以中国石油为例，即便 2022 年在下游需求表现不佳的情况下，公司依然可以通

过提价的方式将高额的进口成本向下游传导。
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图19：中国石油天然气销售价格与单位销售毛利（元/方）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

然而，目前城燃企业的顺价则受终端用户类型差异、地方管制等因素，顺价仍然存在一定限制，尤其是在

居民气方面，由于居民气涨价需要通过听证会的方式，因此顺价相比合同定价的非居民气难度更大。

今年以来，天然气上下游价格联动工作正在积极推动之中。2023 年 2 月，国家发改委价格司要求各地就建

立健全天然气上下游价格联动机制提出具体意见建议，包括如何确定综合采购成本、如何科学设置启动条

件、调价周期和调价幅度等。目前，包括内蒙、湖南、河北等多地已经开始启动顺价方案，其中内蒙发布

《内蒙古自治区发展和改革委员会关于调整居民和非居民用管道天然气销售价格的通知》，宣布 4 月 1 日

起居民和非居民用气全部联动顺价；湖南省发布《关于召开湖南省天然气上下游价格联动机制听证会的公

告》称，当气源采购平均成本波动幅度达到基准门站价格 5%，应适时启动气价联动机制，天然气终端销售

价格同步同向调整；河北省相关政策明确指出，如果城燃企业出现气价倒挂，政府补贴标准将根据 “综

合采购成本+配气价”与居民终端销售价格的差额，即倒挂金额，给与财政补贴。

表2：主要省市天然气调价政策

省市 天然气调价政策

湖南
提交听证的联动机制，以《湖南省定价目录》明确的定价区域为单位，当气源采购平均成本波动幅度达到基准门站价格 5%，应适时

启动气价联动机制，天然气终端销售价格同步同向调整。

内蒙
居民销售价格在 2023 年 4 月 1 日至 2024 年 3 月 31 日期间调整为 2.252 元/立方米，同时阶梯气价相应调整，居民一档气价调整为

2.252 元/立方米，居民二档气价调整为 2.702 元/立方米，居民三档气价调整为 3.378 元/立方米.

湖北
对武汉、鄂州、宜昌、荆州、荆门、黄石、潜江、襄阳、仙桃、孝感共 10 个城市城区的天然气销售价格实行联动调整。居民用天

然气、车用天然气不涨价，工业和商业用气价格上涨。

浙江
随着省级管网纳入国家管网，我省已实现管销分离，从 2023 年 4 月 1 日起不再核定天然气省级门站价格。各地要在 2023 年 2 月底

前修订完善管道燃气上下游价格联动机制；2023 年 3月底前制定终端销售价格调整方案并组织实施。

贵州
自 2023 年 6 月 1 日起至 2024 年 3 月 31 日，将省级定价的贵阳市城区及与其共用同一配气管网区域居民用气价格上调 0.15 元/立

方米，即第一、二、三档价格分别调整为 2.76 元/立方米、3.21 元/立方米、3.95 元/立方米。

兰州

兰州市居民用管道天然气第一阶梯销售价格将由每立方米 1.76 元调整为每立方米 2.02 元；第二阶梯、第三阶梯分别按照第一阶梯
气价的 1.2 倍、1.5 倍执行，标准为每立方米 2.42 元、3.03 元。联动后，居民用管道天然气销售价格自 2023 年 8 月 1 日起执行。
学校(含幼儿园)、托育机构、养老福利机构等执行居民用气价格的非居民用户不执行阶梯气价，其销售价格在居民第一阶梯气价的

基础上增加 0.05 元，为每立方米 2.07 元。

西安 西安居民用管道天然气第一阶梯销售价格从 2.05 元/m³涨至 2.18 元/m³，第二、三阶梯价格按照 1：1.2：1.5 加价倍率相应调整。

重庆 天然气一、二、三阶梯最高销售价格分别由现行每立方米 2.039 元、2.209 元、2.559 元调整为 2.196 元、2.366 元、2.716 元

石家庄
居民用气第一阶梯价格由 2.78 元/立方米调整为 3.15 元/立方米，上涨 0.37 元/立方米。第二、第三阶梯价格分别按照第一阶梯价

格的 1.15 倍、1.35 倍调整为 3.62 元/立方米、4.25 元/立方米。

南京
居民用气第一、二、三档销售价格分别调整为 3.03 元/立方米、3.64 元/立方米、4.24 元/立方米，分别上调 0.30 元/立方米、0.36

元/立方米、0.42 元/立方米

青岛 三区居民用气各阶梯价格在现行基础上分别上调 0.19 元/立方米，各阶梯年用气量不作调整。

杭州
以 2023 年 4 月实际气源综合价格作为第一个基期价格。当气源综合价格累计上下变动幅度达到或超过基期价格 5%且距离上次调价

时间不少于 3 个月时，启动价格联动机制，非居民用气终端销售价格作同向调整。

福州
2023 年 1 月 1 日起，我市城区非居民购气价格应上调 0.66 元/方，终端销售价格将达 4.65 元/方。自 7月 1日起，联动调整非居民

最高销售价格为 4.27 元/方，上调幅度 0.28 元/方
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资料来源：各地政府网站，国信证券经济研究所整理

此外，国家管网公司成立以后，广东、海南、湖北、湖南、福建、浙江等部分省网已经纳入国家管网中，

推动“全国一张网”的形成，有助于为各类资源主体和下游市场用户提供公平开放和公平竞争的服务平台，

加快天然气价格机制市场化改革，使气价更为合理。未来随着天然气市场化改革的不断推动，天然气需求

在我国仍将维持较高增速，在“全国一张网”的背景下，管输规模的提升有望带动国家管网公司盈利上行，

中国石油作为国家管网公司股权占比 29.9%的第一大股东，也有望受益。

 从天然气经济性、进口 LNG 价格倒挂考虑，顺价具备空间

从居民消费成本考虑，一般国内家庭年用气量大约 200-300 方，按照 300 方测算，如果气价上涨 1 元/方

（较为乐观的情形），对应家庭使用天然气的成本增加 100 元/年。考虑到供暖情形，一般 100 平方米采

暖季用气大约 1200 方左右，气价上涨 1元对应家庭采暖成本提升 1200 元。当前城镇、农村居民可支配收

入分别为 49283 元/年、20133 元/年，因此对于居民来说，天然气涨价仍在可承受范围内。

从天然气与替代能源的经济性考虑，在民生方面，天然气与电存在替代关系，以上海为例，按照天然气价

格 3 元/方、平均电价 0.5 元/kwh 测算，居民使用天然气仍然比用电更具经济性；在工业方面，天然气与

燃料油、LPG 存在替代关系，在同热值下，当前天然气的经济性仍然好于 LPG，与燃料油基本相当。因此

我们认为从经济性角度考虑，天然气与替代能源相比仍有经济性优势，天然气顺价仍具备空间。

表3：天然气与电在民生领域经济性比较

用途 燃料 热值 月消耗量 热效率 单价 每月费用

做饭

（4 人一户）

天然气 8500 千卡/方 20 立方米 55% 3 元/方 60 元

电 860 千卡/kwh 132kwh 80% 0.5 元/kwh 66 元

用途 燃料 热值 采暖季消耗量 热效率 单价 采暖季费用

采暖

（100 平米）

天然气 8500 千卡/方 1200 立方米 90% 3 元/方 3600 元

电 860 千卡/kwh 10000kwh 100% 0.5 元/kwh 5000 元

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图20：天然气（元/方）与 LPG（元/吨）经济性对比 图21：天然气（元/方）与燃料油（元/吨）经济性对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2022 年国内天然气供应，59%的供应来自于成本较低的国产气，上游综合成本平均低于 1 元/立方米（气态），

占比 17%的进口管道气成本稍高，平均 1.88 元/立方米，这两类资源基本由“三桶油”供应。进口 LNG 占

比 24%，价格波动较大，2022 年平均进口成本约 3,96 元/立方米，“三桶油”也是进口主力。虽然 2023

年海外天然气价格有所回落，但目前 JKM 与 TTF 价格分别约 2.35、2.44 元/方，相比国内门站价仍然存在

一定倒挂，因此我们认为通过顺价来减轻上游负担是势在必行。
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图22：JKM（美元/百万英热）与 TTF（欧元/兆瓦时）天然气价格

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

 投资建议：看好公司天然气弹性，维持“买入”评级

根据财新网消息，相比 2022 年，中国石油 2023 年的居民气价调整为在门站价基础上上浮 15%，而 2022 年

为上浮 5%。非管制气的均衡气量部分，2022 年非采暖季上浮 40%-80%、旺季上浮 70%-80%，而 2023 年则

统一调整为上浮 80%。此外，全国管道气均有 3%的气量挂靠 JKM 现货价格。我们测算，在成本相对稳定的

基础上，按照公司国内 2000 亿方销量，实现气价每增长 0.1 元/方，中国石油天然气利润增厚约 138 亿元。

图23：2023 年中国石油天然气价格涨幅提升

资料来源：思亚能源研报、财新网，国信证券经济研究所整理

我们认为，中国石油作为天然气行业的龙头公司，在国内自产气和进口管道气上面有充足的资源优势，未

来在天然气行业的快速发展下，增长前景将非常可观。我们看好天然气顺价给公司带来的业绩弹性，上调
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公 司 2023-2025 年 净 利 润 预 测 为 1707/2050/2390 亿 元 （ 原 值 1390/1579/1753 亿 元 ） ， 摊 薄

EPS=0.93/1.12/1.31 元/股，对应 PE 为 8.6/7.2/6.1x，维持“买入”评级。

表4：中国石油天然气业绩变动假设

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

天然气销售（亿方） 2,168 2,591 2,487 2,740 2,603 2,875 2,983 3,097

国内 1,596 1,714 1,726 1,946 2,071 2,175 2,283 2,397

国外 572 877 762 794 532 700 700 700

原价格假设（元/方） 1.65 1.48 1.46 1.50 1.97 1.9 1.9 1.9

新价格假设（元/方） 1.65 1.48 1.46 1.50 1.97 2.1 2.2 2.3

原利润预测值（亿元） 1390 1579 1753

气价波动 0.1 元/方对应业绩弹性（亿元） 150 157 165

理论测算利润（亿元） 1689 2050 2413

报表调整项（亿元） 18 0 -23

实际测算利润（亿元） 1707 2050 2390

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算 注：报表调整项为预测过程中由于价格变动导致财务存在一定变化而产生的误差

 风险提示

油气田开发不及预期；进口管道建设进度不及预期；LNG 接收站建设进度不及预期；国内经济复苏不及预

期导致天然气增速不及预期。

相关研究报告：

《中国石油（601857.SH）-全球能源巨头，看好油气弹性》 ——2023-05-03
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 163536 225049 185430 196015 209037 营业收入 2614349 3239167 3134668 3296237 3450571

应收款项 94959 116655 103058 108369 113443 营业成本 2071504 2527935 2408412 2499003 2582515

存货净额 143848 167751 137858 142743 147183 营业税金及附加 226664 276821 282120 296661 310551

其他流动资产 78495 100536 94040 98887 103517 销售费用 71295 68352 68963 72517 75913

流动资产合计 480838 613867 524262 549891 577056 管理费用 51701 50523 52306 54810 57202

固定资产 642508 659903 702953 730622 742861 研发费用 16729 20016 21943 24722 27605

无形资产及其他 90587 92960 94242 95523 96805 财务费用 17043 19614 10476 7720 6043

投资性房地产 1022716 1037350 1037350 1037350 1037350 投资收益 35389 (11140) 10000 10000 10000

长期股权投资 265884 269671 272671 275671 278671

资产减值及公允价值变

动 (27611) (39697) (30000) (30000) (30000)

资产总计 2502533 2673751 2631478 2689057 2732743 其他收入 (1740) (2521) (21943) (24722) (27605)

短期借款及交易性金融

负债 59903 108936 50000 50000 50000 营业利润 182180 242564 270450 320803 370741

应付款项 257191 304747 275717 285486 294365 营业外净收支 (23986) (29292) (20000) (20000) (20000)

其他流动负债 201064 210580 210677 218293 225238 利润总额 158194 213272 250450 300803 350741

流动负债合计 518158 624263 536394 553779 569604 所得税费用 43507 49295 62612 75201 87685

长期借款及应付债券 287175 222478 192478 162478 132478 少数股东损益 22526 14602 17147 20595 24014

其他长期负债 288076 288907 289407 289907 290407 归属于母公司净利润 92161 149375 170690 205008 239042

长期负债合计 575251 511385 481885 452385 422885 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1093409 1135648 1018279 1006164 992489 净利润 92161 149375 170690 205008 239042

少数股东权益 145309 168527 175348 183539 193091 资产减值准备 4091 9622 2332 1723 780

股东权益 1263815 1369576 1437852 1499354 1547163 折旧摊销 190119 200277 178337 194327 210700

负债和股东权益总计 2502533 2673751 2631478 2689057 2732743 公允价值变动损失 27611 39697 30000 30000 30000

财务费用 17043 19614 10476 7720 6043

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 30839 (14749) 23884 4565 2961

每股收益 0.50 0.82 0.93 1.12 1.31 其它 1522 (2501) 4489 6469 8772

每股红利 0.38 0.42 0.56 0.78 1.04 经营活动现金流 346343 381721 409731 442090 492255

每股净资产 6.91 7.48 7.86 8.19 8.45 资本开支 0 (182656) (255000) (255000) (255000)

ROIC 8% 14% 14% 17% 19% 其它投资现金流 0 (3876) 0 0 0

ROE 7% 11% 11.9% 13.7% 15.5% 投资活动现金流 (15186) (190319) (258000) (258000) (258000)

毛利率 21% 22% 23.17% 24.19% 25.16% 权益性融资 (2308) 529 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 10% 11% 11% 负债净变化 37865 (28375) (30000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 14% 15% 15% 16% 18% 支付股利、利息 (69195) (76531) (102414) (143505) (191234)

收入增长 35% 24% -3% 5% 5% 其它融资现金流 (248603) 79394 (58936) 0 0

净利润增长率 385% 62% 14% 20% 17% 融资活动现金流 (313571) (129889) (191350) (173505) (221234)

资产负债率 49% 49% 45% 44% 43% 现金净变动 17586 61513 (39619) 10585 13021

股息率 4.7% 5.2% 7.0% 9.8% 13.0% 货币资金的期初余额 145950 163536 225049 185430 196015

P/E 15.9 9.8 8.6 7.2 6.1 货币资金的期末余额 163536 225049 185430 196015 209037

P/B 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 0 230086 172915 205284 256250

EV/EBITDA 7.0 5.3 5.2 4.6 4.1 权益自由现金流 0 281106 76122 169494 221717

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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