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本期内容提要: 
[Table_Summary]  

➢ 2024 年复盘：全球天然气消费复苏，我国进口气量显著增长。国际：需求

方面， 2024 年全球天然气消费量显著增长，其中亚洲成为全球天然气消费

量增长的重要拉动力；近年来中国天然气消费增量较大，在亚太区域的消

费占比保持提升趋势。供给方面，2024 年全球天然气产量增速有所恢复，

“俄乌冲突”后的供给格局大调整阶段基本完成。LNG 贸易方面，受限于

LNG 液化产能新增不足，2024 年 LNG 贸易量维持缓慢增长。气价方面，

2024 年全球延续相对宽松的供需态势，全年气价在波动中小幅上行；展望

未来，伴随着全球 LNG 液化产能的陆续投放，需求国的天然气价格中枢或

将趋于下行，同时亚欧与美国之间的气价差或将缩窄。国内： 2024 年国内

天然气表观消费持续增长，实现较高增速；国产气量稳步增长，进口气增

速较高，中中俄东线管道气及 LNG 进口均有较大增量。国内外天然气市场

较为宽松的供需格局下，我国市场化气源价格进一步下降。 

➢ 我国各类气源成本及竞争力分析：我们计算并构建了 2020-2024 年华北、华

东、华南三个我国沿海天然气重点消费区域的终端气源成本对比，从对比

结果来看，我们总结归纳出几点重要结论： 

1、整体而言，国产气在沿海地区的终端成本相对最低且稳定，进口气的

终端成本相对较高且波动较大。 

2、俄乌冲突后，近两年我国进口气成本呈显著下行趋势，已逐渐向国产

气成本靠拢，竞争力逐步增强。若未来几年国际油气价格下行，我们认

为进口气成本还有进一步下降的空间。 

3、华南、华东地区距国内主要天然气产地及进口管道气到岸边境较远，

国产及进口管道气终端成本较高，进口 LNG 在以上两地的竞争优势相较

华北更为明显，盈利空间更大。 

4、作为我国 2024 至 2025 年重要的天然气增量来源，中俄进口管道气在

华北的竞争力较强，而在华东的竞争力较弱，我们预计至少未来一年内

中俄进口管道气成本降幅有限，长期来看若油价中枢下移，其成本或呈

缓慢下降趋势。 

5、2023-2024 年在油强气弱的国际能源价格走势下，油价挂钩长协成本

高居不下，HH 挂钩长协的成本优势凸显。我们判断，在未来 2-3 年内油

价中枢下行及亚欧与美国市场套利空间缩窄的预期下，油价挂钩的长协

竞争力优势或将逐步增强、具备相对气源优势。 

➢ 城燃及资源商视角的气源竞争力展望：从城燃采购角度来看，我们认为若

未来油气价格趋于下行、天然气供需格局整体偏宽松，管制气气价降幅有

限，供应比例或将逐渐减少，非管制气合同价格有望呈下降趋势，但在补

贴中亚、中缅进口管道气销售亏损的需求、弥补因出售长输管网资产而减

少的部分垄断收益、非管制气资源池中高成本进口气占比高等多重因素限

制下，其售价大幅下降或随油气价格降幅同步下降的可能性较小。非管制

气定价中，对于顺价及市场化定价的部分，我们判断未来 2-3 年内该部分气

源售价有望下降。综合我们对三大油非管制气合同价格及市场价格走势的

判断，我们认为，未来 2-3 年内城燃公司上游采购成本有望呈下行趋势，采

购顺价或定价更为市场化的气源或对其成本改善幅度更大，购气结构中市

场化资源占比较大的城燃公司受益有望更加显著。从资源商角度来看，国

内管制气低价气源的占比逐渐下降，市场化定价气源的占比趋势性提升，

上游气源的结构性变化导致我国气价在被动中趋于市场化，资源商可参与

竞争的市场范围有望持续扩大。此外，据我们不完全统计，截至 2023 年我

国城燃公司/集团在手 LNG 长协共有 30 单以上，资源量合计超过 3000 万吨
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/年（约合 420 亿方/年），其中已经在执行的长协资源量超过 1600 万吨/年

（约合 220 亿方/年），待执行长协资源量超过 1400 万吨/年（约合 200 亿方

/年）。其中，拥有美国 HH 价格挂钩的长协的公司为新奥股份、中国燃

气、佛燃能源、广州发展、广东省能源集团；拥有近年油价挂钩长协的公

司包括广东省能源集团、新天绿能、广州发展、广汇能源等。我们判断，

未来 2-3 年内， HH 挂钩长协有望保持盈利性但盈利空间或将缩窄，油价挂

钩长协盈利空间有望扩大，其中早期油价挂钩长协有望减亏，近期油价挂

钩长协盈利能力有望进一步增强。 

➢ 投资建议：从华北、华东、华南三地气源终端成本来看，国产常规气成本

最低，其次为非常规气；油、气价格挂钩的进口管道气及进口 LNG 长协、

现货价格相对较高且变化较大。2023-2024 年在油强气弱的国际能源价格走

势下，油价挂钩的长协成本高居不下，HH 挂钩的长协成本优势凸显。我们

判断在未来 2-3 年内油价中枢下移及全球 LNG 供给端产能释放后亚欧与美

国市场套利空间缩窄的预期下，油价挂钩的长协竞争优势或将逐步增强。

从中下游城燃公司采购的角度来看，我们认为未来 2-3 年内城燃公司的购气

成本仍有较大下行空间，价差也有望持续修复，其中中石油合同气价有望

下行，但降幅有限，因此购气结构中市场化资源占比较大的城燃公司受益

有望更加显著。从资源商的角度来看，上游气源的结构性变化导致我国气

价在被动中趋于市场化，可参与竞争的市场范围有望持续扩大，此外油价

挂钩的长协盈利能力有望增强。然而，长期来看，在国际油气价格频繁波

动、地缘政治局势多变的大环境下，对于 LNG 进口资源商来说，构建一个

油气挂钩长协兼备的多元化上游资源池、分散单一能源品价格波动带来的

风险或为长期更加重要的考量。相关受益标的包括：1）拥有多元化资源池

优势的全国性城燃公司：新奥股份（A）（浙江舟山 LNG接收站，144万吨

早期油价长协+90 万吨 HH 挂钩长协在执行+810 万吨 HH 及油价挂钩长协待

释放）/新奥能源（H）、中国燃气（370 万吨 HH 挂钩长协待释放）。2）

背靠央企集团、拥有上游资源及下游拓展优势的全国性城燃公司：昆仑能

源（背靠国内最大天然气资源商中石油，气源优势强，购销价差稳定+下游

气量增速高）、华润燃气（背靠华润集团，商业气量占比大，下游售气量

增速快）。3）拥有油、气挂钩长协资源的地方性燃气公司：华南地区：佛

燃能源（HH 挂钩长协）、九丰能源（早期油价挂钩长协+广东东莞 LNG 接

收站）、深圳燃气；华北地区：新天绿能（近年油价挂钩长协+河北曹妃甸

LNG 接收站）。4）地方性长输管线标的：蓝天燃气、皖天然气、陕天然

气。 

➢ 风险因素：地缘政治等因素影响下全球油气价格大幅波动；宏观经济大幅

下滑导致国内天然气消费量增速不及预期；天然气价格机制改革实施进展

不及预期。 
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一、2024 年复盘：中国需求拉动全球天然气消费复苏 

1.1 国际：天然气消费量重回正增长，全年气价在震荡中小幅上行 

需求：2024 年全球天然气消费量重回正增长，亚洲是需求增长的主要拉动力。2022 年“俄

乌冲突”以来，全球天然气消费量连续两年基本持平。尽管 2023 年国际气价明显回落，但

天然气消费量未见显著修复（同比仅微增 0.04%）。分区域来看，2023 年欧洲天然气消费量

同比下降 6.9%，大幅减量 343 亿方；亚太、中东及北美地区仍有明显的需求增长，2023 年

同比增速分别为 1.6%/2.0%/1.0%，增量分别为 151/116/104亿方。2024年前三季度，全球天

然气消费量同比增长 2.8%，高于前 9 年的 CAGR 1.86%，主要受益于欧洲天然气消费下降

趋势的放缓以及亚洲较为强劲的需求复苏。根据 IEA 的预计，2024 年全年，全球天然气消

费量将同比增长 2.5%。此外，IEA 预计 2025 年亚洲仍将延续全球天然气增长的主要拉动

力，中东地区消费量也将保持稳步增长，而欧洲消费增速则有望由下滑转为小幅正增长。 

近年来中国天然气消费增量较大，在亚太区域的消费占比保持提升趋势。2014-2023年中国

天然气消费量保持快速增长，在亚太地区的天然气消费量占比连年上升，至 2023 年已达到

43.28%，成为亚太地区天然气消费第一大国以及推动亚太乃至全球天然气消费量增长的重

要动力。 

图 1：全球天然气消费量及增速（亿方） 

 

 
资料来源：EI，信达证券研发中心  

 
图 2： 全球主要地区天然气消费结构及亚欧消费量增速

（亿方） 

 

资料来源：EI，信达证券研发中心 

图 3：亚太地区分国别天然气消费量及中国占比（亿方） 

 

 
资料来源：EI，信达证券研发中心  

 
图 4： 2020-2025E 全球主要地区天然气消费量变动及预

测（十亿方） 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心  注：2020-2023 为实际值，
2024-2025 为 IEA预测值 

 

供给：2024 年全球天然气产量增速有所恢复，“俄乌冲突”后的供给格局大调整阶段基本
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完成。2022-2023 年全球天然气总产量增速仅分别为 0.12%/0.26%，但其中俄罗斯产量分别

大幅下降 11.14%/4.77%（减量 838/320亿方），同时美国、中东及中国的增产弥补了俄罗斯

的供给减量，在高气价、高油价背景下美国天然气大幅增产，增速分别高达 3.72%/5.80%

（增量分别为 489/419亿方）。2024年以来，全球天然气供给格局大调整的阶段基本完成，

全球产量增速有所恢复，据 IEA 预计 2024 年全球天然气产量增长约 1.65%。分区域来看，

美国 2024 年以来受 HH 价格低迷影响，产量增速放缓（2024M1-9 同比仅 0.27%）；俄罗斯在

对华出口管道气增加下产量有所修复，2024M1-9 产量同比正增长 8.85%。展望未来，我们

预计随着 2025-2027 年新一批 LNG 液化出口设施的投产，美国天然气产量有望重回较快增

速，带动全球天然气供给趋于宽松。 

 

图 5：2014-2024M9 全球主要国家天然气产量（亿方） 

 
资料来源：EI，JODI-Gas，国家统计局，信达证券研发中心  

 
 

图 6： 2019-2025E 全球天然气供应量变动（十亿方） 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心  注：2020-2023 为实际值，
2024-2025 为 IEA预测值 

 

LNG贸易：受限于 LNG液化产能新增不足，2024年 LNG贸易量维持缓慢增长。由于 2024年

全球 LNG 新投产产能有限，全球 LNG 供应增速较低，2024 年前三季度增速仅为 2%，据 IEA

预计全年 LNG 贸易量增速维持在 2%左右（与 23 年持平）。IGU 预计 2025-2027 年，北美、

中东等国家/地区的在建 LNG液化项目有望相继投产，全球 LNG贸易量有望恢复高增速。 

图 7：2014-2023年全球 LNG出口结构及美国占比（亿方） 

 

 
资料来源：EI，JODI-Gas，信达证券研发中心  

 
图 8：2025E-2028E 全球新增 LNG 液化产能分布（百万

吨/年） 

 

资料来源：IGU，中国石化经研院公众号，Upstream，美通社，
GCaptain Daily，Wood Mackenzie，信达证券研发中心 

 

气价复盘：2024 年全球延续相对宽松的供需态势，全年气价在波动中小幅上行。2024 年中

国到岸气价及欧洲 TTF 气价在 8-14.5 美元/百万英热区间内波动，全年前低后高、进入旺季

后震荡上行。中国 LNG现货到岸全年均价 12美元/百万英热，欧洲 TTF全年均价约 11美元
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/百万英热。而美国 HH 气价全年在 1.5-3.5 美元/百万英热区间内波动，全年气价中枢约 2.2

美元/百万英热。分市场来看：1）欧洲、亚洲为全球 LNG 的主要流向地，对气源的竞争关

系导致气价联动性较强。2024 年以来亚洲需求增长大幅好于欧洲，亚洲相对于欧洲的溢价

持续存在。而四季度以来，由于欧洲大部分地区气温下降、采暖用气需求提振，同时风力

发电量疲软、燃气发电需求预期上升，多重因素的共同作用下，欧洲天然气消费量增长，

去库速度加快，欧洲气价边际抬升，与中国到岸价的价差显著缩水。2）美国市场方面，年

初采暖季后美国气价走势相对萎靡，年中跌破部分厂商盈亏平衡点导致减产，下半年气价

回升至 2 美元/百万英热以上。四季度开始，美国气温下降、飓风导致墨西哥湾部分油气生

产设施受影响，叠加特朗普当选美国总统后美国 LNG 出口量增长的预期增强，美国 HH 气

价有明显上行。 

 

展望未来，伴随着全球 LNG 液化产能的陆续投放，需求国的天然气价格中枢或将趋于下

行，同时亚欧与美国之间的气价差或将缩窄。我们预计未来 2-3 年亚欧气价中枢将呈现下

行趋势，有望降至 8-10 美元/百万英热。而美国受益于出口能力的增强，HH 气价中枢有望

稳中有升，考虑到由于美国本土天然气产量的价格弹性较大以及特朗普上任后将鼓励传统

能源增产，我们预计 HH气价中枢将提升至 2.5-3.5 美元/百万英热。 

 
图 9：2020/03-2024/12 国际三大市场气价走势（美元/百万

英热） 

 
资料来源 iFinD，信达证券研发中心  

 
图 10：2024年国际三大市场月均气价（美元/百万英热） 

 

 

资料来源 iFinD，信达证券研发中心 

 

 

1.2 中国：天然气消费量维持高增速，进口气量显著增长 

需求：2024年国内天然气表观消费增速进一步提升。我国天然气表观消费量在经历 2022年

的下滑后，在 2023年重回增长态势，2024年国内天然气表观消费增速进一步提升。2024年

1-11 月，全国天然气表观消费量 3885.7 亿方，同比增长 8.9%，增量约 317.6 亿方。 

供应： 2024年 1-11月我国天然气总供应量 3929.4亿方，其中国产气占比 57.2%，进口管道

占比 24.8%，进口 LNG 占比 18%。1）国内产量方面，2024 年国内天然气产量继续稳步增

长。2024 年 1-11 月，规模以上工业天然气产量 2246 亿立方米，同比增长 6.4%，增量约

135.1 亿方。2）进口气方面，2024 年中俄东线管道气及 LNG 进口均有较大增量。2024 年

1-11月进口天然气 12024万吨（约合 1638.4亿方），同比增长 12%，增量约 180 亿方；其中

进口管道气 5063 万吨（约合 708.8亿方），同比增长 14%，增量约 87亿方；进口 LNG 6961

万吨（约合 974.5亿方），同比增长 10.5%，增量约 93亿方。2024年我国天然气进口增量主

要来源于中俄东线输气量以及 LNG进口量的大幅增加。其中，2024年以来中俄东线进口增
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量约 70 亿方，且 2025 年中俄东线有望达产 380 亿方，继续贡献增量 80 亿方左右。 

图 11： 2011-2024M11 中国天然气表观消费量及增速（亿

方） 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

 
图 12：2017-2024M11中国国产及进口天然气供应量及增

速（亿方） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

气价：2024 年我国市场化气源价格进一步下降。2024 年我国市场化气源价格均有下降，其

中进口气方面，我国进口管道气采购采用长协模式，价格波动幅度小，2024M1-11 均价为

7.28 美元/百万英热（约合 1.9 元/方），同比仅下降 4.9%。进口 LNG 降幅较大，2024M1-11

进口 LNG 平均单价（含长协及现货）为 10.87 美元/百万英热（约合 2.8 元/方），同比下降

8.1%；其中，现货到岸均价降幅更为显著，2024 年 LNG 进口到岸均价 11.9 美元/百万英热

（约合 3.1 元/方），同比下降 14.1%。我国天然气对外依存度高，国内、国外气价联动性较

强，我国 LNG 出厂价与 LNG 现货到岸价走势基本一致，波动幅度稍小，2024 年全国 LNG

出厂均价 4631.3 元/吨（约合 3.3 元/方），同比下降 7.9%。 

图 13： 2020/03-2024/12 全国 LNG 出厂价与 LNG 现货到岸

价情况 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

 
图 14：2020/01-2024/11我国进口 LNG及管道气均价（美

元/百万英热） 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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二、我国各类气源成本及竞争力分析 

2.1 我国气源结构：国产气占据主要地位，进口气占比持续提升 

国产气在我国天然气供应中占据主要地位，占比近 60%，进口气占比在 40%左右。2023年

我国天然气生产总量为 2324 亿方，约占总供应量的 58.5%，其中常规气 1364 亿方，占比

34.2%；非常规气超过 960 亿方，占比 24.3%。此外，我国进口天然气 1678 亿方，占比

41.5%，其中进口管道气 671 亿方，占比 16.8%，主要来自中亚、俄罗斯、缅甸等地区和国

家，进口 LNG 984 亿方，占比 24.7%，主要来自澳大利亚、卡塔尔、俄罗斯、马来西亚、

印尼及美国等。 

图 15：2023 年我国天然气供应结构（亿方） 

 
资料来源：国家能源局，经济参考网，中国智库网， 俄罗斯卫星通讯社，中国石油新闻中心，中国石油石化，信达证券研发中心    注 1：由于统
计口径不同，加总计算出的总供应量与统计局发布的表观消费量略有出入；注 2：海上气产量为年末预计数值，非实际产量；注 3：常规气量为天
然气产量-非常规气量算出；注 4：煤制气未被统计在非常规气产量中；注 5：中缅管道气量为进口管道气总量-中俄进气口量-中亚进气口量计算 

 

近年来国产常规气量增速显著放缓，国产气增量主要依托非常规气上产来实现。随着我国

高品位常规油气资源的开采消耗，常规天然气产量增速显著放缓， 2016-2023 年我国常规

气 CAGR 为 4.3%，与此同时，受益于非常规气开采技术突破及政策支持，我国非常规气产

量快速扩张，2016-2023年非常规气CAGR达到 15.6%。2023年我国非常规天然气产量突破

960 亿立方米，同比增长约 14%，占我国天然气总产量的比重已由 2016 年 25.3%提升至

43%。 

我国进口天然气量显著增长，对外依存度在经历 2022 年的短暂下降后重回抬升趋势；近年

来中俄管道气量爬坡提供进口管道气供应增量，我们预计未来几年国内消费增量主要依靠

国内 LNG进口增长及非常规气增产来满足。随着我国经济的持续发展以及能源转型的深入

推进，我国天然气消费量快速增长，显著超过了国产气量的增长，由此产生的供需缺口导

致我国天然气进口量大幅增加，其中贸易更加灵活的 LNG 增长最为强劲，2013-2023 年我

国 LNG 进口量 CAGR 达到 14.6%；于此同时，我国天然气对外依存度也随之上升，尽管在

2022 年受到极端高气价的影响，对外依存度出现了短暂的下降，但随后又重回增长态势，

2024 年 1-11 月我国天然气对外依存度已达 42.8%。2019 年以来主要受益于中俄天然气管道

投产后输气量逐年爬坡，带动我国进口管道气量显著增长，我们预计该管线将于 2025 年达

产；未来几年内暂无进口管道投产，我们预计未来几年国内消费增量主要依靠国内 LNG 进

口增长及非常规气增产来满足，尤其随着以美国、卡塔尔为代表的 LNG 出口大国增量产能

的逐步释放，我国 LNG 进口量有望进一步增长，进口结构中美国 LNG 气量占比或将持续

提升。 
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图 16：2013-2024年中国天然气供应结构及对外依存度（亿

方）  

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

 
 

图 17：我国天然气产量结构及非常规气占比（亿方）  

 

 

资料来源：iFinD，新华社客户端，上海石油天然气交易中心，
中国石油新闻中心，石油商报，国家能源局，邹才能等《中国
天然气发展态势及战略预判》，邹才能等《非常规油气勘探开
发理论技术助力我国油气增储上产》，邹才能等《中国非常规
油气沉积学新进展》，信达证券研发中心 

 

我国陆上主要在产气田多分布于中西部地区，如西北、西南以及晋陕蒙地区，而主要天然

气消费市场位于东部沿海。国产陆上气的供需存在空间错配问题，主要气田产出的天然气

需通过长输管线输送至沿海终端消费市场。受天然气资源分布的影响，我国陆上主要在产

气田多位于中西部地区，如我国常规陆上气主要产自新疆及四川盆地，致密气主要产自鄂

尔多斯盆地，页岩气主要产自鄂尔多斯盆地及四川盆地，煤层气主要产自山西的沁水盆地。

主要陆上气田距东部沿海较远，需经西气东输、川气东送、陕京线等跨省长输管线运至东

部沿海终端消费市场。此外，我国主要海上在产气田主要分布于渤海及南海，可直接通过

海底管道上岸供应华北、华南地区。 

 

图 18：我国主要天然气气田分布图  

 
资料来源：煤炭科学研究总院，石油勘探与开发，信达证券研发中
心  

 
 

图 19：我国主要天然气管网图 

 

资料来源：前瞻产业研究院，信达证券研发中心 

 

我国目前主要从三个国家/地区进口管道天然气，分别为中亚、俄罗斯以及缅甸。1）从中

亚进口的天然气管道目前在运 3 条，分别为中土天然气进口管道 A/B/C/线，从新疆霍尔果

斯口岸入境，通过西气东输一至三线运往华北、华东及华南地区。管道设计产能 550 亿方/
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年，近年来运量维持在 400 亿方左右，但由于中亚产气国自身用气量的增长以及俄乌冲突

后天然气出口结构的调整，近年来对华供气量有下滑趋势。2）从俄罗斯进口的天然气管线

为中俄天然气东线，由黑龙江黑河口岸入境，经由中俄东线国内段运往华北及华东地区。

管道设计年输送能力380亿方，2019年投产后产能处于快速爬坡的过程中，2023年运量227

亿方，该管线已于 2024 年底全线贯通并达到设计日产能，我们预计 2024 年中俄东线运量

将达 300 亿方，2025 年有望满产 380 亿方。3）从缅甸进口管道气的管线为中缅天然气管

道，由云南德宏入境，大部分在云南省内消化，其余气量经由中缅线国内段运往广西。管

道设计运量 120亿方/年，但由于定价较高、地缘政治等因素，该管线自 2014年投产后运量

一直保持在 30-40 亿方左右，暂无增量预期。 

除在运管线外，我国还有 1 条中亚在建管线以及 2 条中俄待建管线，分别为中土进口天然

气 D 线、中蒙俄天然气管线以及中俄远东天然气管线。 其中，中土 D 线从 2014 年开始建

设，由于参与国之间的定价分歧而被推迟；中蒙俄以及中俄远东管线仍在谈判阶段，尚未

开始建设，考虑到建设周期 5 年左右，我们预计至早要到 2030 年以后建成投产。考虑到进

口管线谈判复杂且建设周期长，我们预计 2025 年我国进口管道气增量主要来自中俄东线，

增量约 80 亿方，2026-2030 年进口管道气增量有限。 

表 1：我国主要天然气进口管线情况 

进口国家/地区 管道名称 状态 设计输送能力 

中亚 
中土天然气进口管道 A/B/C 线 已投产 550 亿方/年 

中土天然气进口管道 D 线 在建（延迟） 300 亿方/年 

俄罗斯 

中俄天然气东线（西伯利亚力量-1） 已投产 380 亿方/年  

中蒙俄天然气管道（西伯利亚力量-2） 待建  500 亿方/年 

中俄远东天然气管道 待建 100 亿方/年 

缅甸 中缅天然气管道 已投产 120 亿方/年 

资料来源：特气网，国复咨询，澎湃新闻，俄罗斯卫星通讯社，信达证券研发中心  

图 20：2017-2023 年中亚、中俄、中缅进口管道气运量（亿方） 

 
资料来源：EI，信达证券研发中心  

 

我国已投运项目设计接收能力合计约 14300 万吨/年，在建及扩建项目接收能力合计超过

8400 万吨/年；LNG 接收站主要分布在东部沿海地区，其中华北地区已投运接收规模最大，

华东地区在建及扩建接收规模最大。截至 2024 年 9 月，国内已投运的 LNG 接收站共有 31

座，其中，国家管网及三大油的项目最多，其他则属于地方性能源集团或燃气集团，已投

运 LNG 接收站的总接收能力接近 14000 万吨/年。分区域来看，华北地区 LNG 接收站接收

能力最大，合计 5380 万吨/年；其次为华南地区，合计接收能力 4870 万吨/年；华东地区接

收站接收规模相对较小，为 4050万吨/年。此外，三地均有较大规模在建及扩建项目，其中

华东地区在建及扩建项目合计接收规模最大，超过 4200 万吨/年，华北和华南地区基本相
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当，均为 2000万吨/年左右。现有及在建接收站规模提供充足的接收能力，与未来进口气的

趋势相匹配。 

表 2：我国已投运及在建、扩建 LNG 接收站项目梳理（截至 2024 年 9 月） 

区域 省份 项目名称 所属企业 设计接收能力（万吨/年） 投运/预计投运时间 

已投运项目 

华北 

辽宁 大连 LNG 项目 国家管网 600 2012 年 12 月 

河北 
唐山曹妃甸 LNG 接收站 中石油 1000 2013 年 12 月 

河北曹妃甸新天 LNG 接收站 新天绿能 500 2023 年 6 月 

山东 青岛 LNG 项目一二三期 中石化 1100 2014 年 12 月 

天津 

天津 LNG 项目一二期 国家管网 600 2013 年 12 月 

天津 LNG 项目一二期 中石化 1080 2018 年 2 月 

南港 LNG 接收站 北京燃气集团 500 2023 年 9 月 

小计    5380  

华东 

江苏 如东 LNG 项目一二三期 中石油 1000 2011 年 11 月 
 盐城绿能港 LNG 项目一期 中海油 600 2012 年 9 月 
 广汇启东 LNG 项目一二期 广汇 500 2017 年 6 月 

浙江 杭嘉鑫 LNG 项目 嘉兴燃气 100 2022 年 7 月 
 宁波 LNG 项目一期 中海油 300 2012 年 9 月 
 新奥舟山 LNG 项目一二期 新奥 500 2018 年 10 月 
 温州 LNG 接收站 浙能集团 300 2023 年 8 月 

上海 洋山 LNG 项目 申能 600 2009 年 10 月 
 五号沟 LNG 项目 申能 150 2004 年 4 月 

小计    4050  

华南 

广东 深圳迭福 LNG 项目 中海油/深圳能源 400 2018 年 11 月 
 粤东惠来 LNG 项目 中海油 200 2017 年 5 月 
 广东大鹏 LNG 项目 中海油 680 2006 年 9 月 
 深圳华安 LNG 项目 深圳燃气 80 2019 月 8 月 
 九丰 LNG 项目 九丰 150 2012 年 12 月 
 珠海金湾 LNG 项目一期 中海油 350 2013 年 
 广州 LNG 应急调峰气源站项目 广州燃气 100 2023 年 8 月 
 潮州华瀛 LNG 接收站 中国石化 600 2024 年 9 月 
 惠州 LNG 接收站 广东能源集团 400 2024 年 9 月 

福建 莆田 LNG 项目 中海油 630 2008 年 4 月 
 漳州 LNG 接收站 国家管网 300 2024 年 5 月 

广西 北海 LNG 项目一二期 国家管网 600 2016 年 4 月 
 防城港 国家管网 60 2019 年 4 月 

海南 洋浦 LNG 项目 国家管网 300 2014 年 8 月 

  深南 LNG 储备库 中国石油 20 2014 年 11 月 

小计    4870  

已投运项目合计   14300  

在建/扩建项目 

华北 

山东 龙口南山 LNG 接收站 国家管网 500 2024 年 
 龙口 LNG 接收站 中国石化 650 2024 年 
 烟台 LNG 接收站 保利协鑫 500 2024 年 

辽宁 营口 LNG 接收站 中交集团 300 2025 年 

小计    1950  

华东 

上海 上海 LNG 站线扩建项目 申能集团 600 2025 年 

浙江 
玉环大麦屿能源（LNG）中转储

运项目 
嘉兴诚燃控股 200 2024 年 

 舟山六横 LNG 接收站 中国石化 700 2025 年 

 温州华港液化天然气（LNG）储

运调峰中心 
华峰集团 300 2025 年 

 新奥舟山 LNG 项目三期（扩建） 新奥股份 500 2025 年 
 舟山六横 LNG 接收站 浙能集团 600 2026 年 

 如东 LNG 接收站 保利协鑫 300 2025 年 
 国信如东 LNG 接收站 江苏国信 295 2025 年 
 广汇启东 LNG 项目三期（扩建） 广汇能源 500 2025 年 
 赣榆 LNG 接收站 华电集团 300 2025 年 
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小计    4295  

华南 

广东 华丰中天潮州 LNG 储配站 华丰集团 100 2024 年 
 阳江 LNG 调峰储气库 广东能源集团 280 2024 年 
 深圳迭福北 LNG 应急调峰站 国家管网 300 2024 年 
 惠州 LNG 接收站（扩建） 广东能源集团 345 2028 年 

广西 北海 LNG 项目三期（扩建） 国家管网 600 2024 年 

福建 莆田 LNG 接收站 哈纳斯 565 2026 年 

小计    2190  

在建/扩建项目合计   8435  

资料来源：iFinD，重庆石油天然气交易中心，中交三航二公司公众号，国际燃气网，广东省发改委，广西壮族自治区发改委，信达证券研发中心 

 

2.2 各类气源成本分析：国产气沿海终端成本显著低于进口气，油价挂钩长协竞

争力或将增强 

我们在本篇报告中采用的成本计算方法如下： 

1）国产气源的上游开采成本相对固定，短期内预计不会有显著变化，终端成本的计算方法

为开采成本加运至终端市场的运输费用。其中，国内上游主要产气区到三地消费终端的运

距和运费见表 5。 

2）进口气源多与国际供应商签订长期合同，成本与国际油气价格挂钩，根据合同公式计算

得到。 

➢ 进口管道气的定价公式未知，成本预测方法为根据进口管道气历年到岸均价的历史数

据回归出大致的一元线性方程，依据我们对国际油气价格走势的预期来预测未来几年

的进口管道气到岸成本，再加上运费，得出进口管道气下游的终端成本。1）中亚管

道气价的回归公式为 GP = 2.632×OP + 63（R²=0.87，p＜0.01）；2）中俄管道气的回归

公式为GP=2.638×OP+8.95（R²=0.86，p＜0.01）。其中GP为管道气价格，单位为美元

/千立方米，OP 为按照“6-3-3”原则（基于六个月的平均油价，但有三个月的延迟）

调整后的布油均价。 

➢ 进口 LNG 长协公式的大致形式已知：1）油价挂钩长协公式为 P=斜率*Brent/JCC+常

数，由于国际油价挂钩长协斜率呈下降趋势，早期油价长协和近年油价长协斜率相差

较大，因此我们将其分为两个子类进行计算；2）HH 挂钩长协公式为 P=115%*HH+常

数，其中常数多在 2~3 美元之间，且由于 HH 挂钩长协为 FOB 价格，因此算到岸价还

需加 2~3 美元左右的船运费；3）LNG 现货我们采取直接预测中国到岸价的形式。此

外，各种进口 LNG 上岸后需加上进口税费来计算终端成本。 

 
表 3：国产及进口天然气成本计算公式  

气源类型 成本计算方法 成本计算公式 单位 备注 

国产 开采成本+运费 开采成本+运费 元/方 非完全成本 

进口 

进口管道气 

中亚 
 

采用历史进口到岸价回

归出估算公式，再加运

费 

GP=2.632×OP+63+运费 
美元/千立方

米 

OP 为按照“6-3-3”原则调整后

的布油均价（基于六个月的平均

油价，但有三个月的延迟） 

中俄 
 

采用历史进口到岸价回

归出估算公式，再加运

费 

GP=2.638×OP+8.95+运费 
美元/千立方

米 

OP 为按照“6-3-3”原则调整后

的布油均价（基于六个月的平均

油价，但有三个月的延迟） 

进口 LNG 长协 

油价挂

钩 

按油价挂钩长协公式：

斜率*Brent/JCC+常

数；到岸+税+气化费 

早期（2018 年以前）：

(13~15)%*Brent/JCC+(0~1) 

近年（2018 年以后）：

(10.5~11.5)%*Brent/JCC+(0~1) 

美元/百万英

热 

DES 价格，实际计算成本时取斜

率及常数的均值 

气价 按 HH 挂钩长协公式： 115%*HH+（2~3）+（2~3） 美元/百万英 实际计算成本时取液化费及运费

http://www.cindasc.com/
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（HH）

挂钩 

115%*HH+常数，再加

运费；到岸+税+气化费 

热 的均值 

现货 
 参考中国 LNG 现货到

岸价；到岸+税+气化费 
参考中国 LNG 现货到岸价 美元/百万英热 

资料来源：iFinD，陈蕊等《全球 LNG 贸易定价演变规律与新趋势及相关启示》，信达证券研发中心   

 

图 21： 中亚进口管道气回归公式的拟合情况 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心   

 
 

图 22：中俄进口管道气回归公式的拟合情况 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

表 4：天然气主产区到沿海终端消费市场的运费情况（自 2024 年 1 月 1 日起）  

起始地 终端市场 运距(千米） 运费（元/方） 

新疆（西气东输） 

华北 3200 0.6 

华东 4200 0.88 

华南 4978 1.10 

鄂尔多斯盆地（西气东输，陕京线） 

华北 918 0.26 

华东 1670 0.46 

华南 2000 0.56 

四川（川气东送） 
华东 2170 0.60 

华南 2395 0.67 

黑龙江（中俄东线） 
华北 3602 0.66 

华东 5111 1.08 

资料来源：国家发改委，高德地图，中国政府网，国家能源局，中国档案报，观察者网，黑龙江日报客户端，新华网，湖南日报，杨承志等《陕
京输气管道建设走出了高质量、高速度、高水平、高效益的新路子》 ，信达证券研发中心   

 

成本及竞争力对比： 

基于上游各类气源的开采或到岸成本、运至终端市场的运费等因素，我们计算并构建了

2020-2024 年华北、华东、华南三个我国沿海天然气重点消费区域的终端气源成本对比如下： 
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图 23：2020-2024E 华北终端的各类气源成本及竞争力对比（元/方） 

 
资料来源：iFinD，孟亚东《2060 年中国工业天然气价格预测及产业发展建议》，隋朝霞等《国内煤制天然气产业发展现状与趋势分析》，界面新
闻，俄罗斯卫星通讯社，Bloomberg，信达证券研发中心   注：国产气开采成本选取年份为 2023 年，并假设开采成本基本不变 

图 24：2020-2024E 华东终端各类气源成本及竞争力对比（元/方） 

 
资料来源：iFinD，孟亚东《2060 年中国工业天然气价格预测及产业发展建议》，隋朝霞等《国内煤制天然气产业发展现状与趋势分析》，界面新
闻，俄罗斯卫星通讯社，Bloomberg，信达证券研发中心  注：国产气开采成本选取年份为 2023 年，并假设开采成本基本不变 
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图 25：2020-2024E 华南终端的各类气源成本及竞争力对比（元/方） 

 
资料来源：iFinD，孟亚东《2060 年中国工业天然气价格预测及产业发展建议》，隋朝霞等《国内煤制天然气产业发展现状与趋势分析》，界面新
闻，俄罗斯卫星通讯社，Bloomberg，信达证券研发中心    注：国产气开采成本选取年份为 2023 年，并假设开采成本基本不变 

 

从上述华北、华东、华南三大终端消费市场的各类气源成本及竞争力对比结果，我们总结

归纳出几点重要结论： 

1、整体而言，国产气在沿海地区的终端成本相对低且稳定，进口气的终端成本相对较高

且波动较大。 

若不考虑运至终端市场的运费成本，仅从上游开采成本的角度来看，国产气中，开采成本

排序大致为陆上常规气＜致密气＜煤层气＜页岩气≤煤制气。常规气田由于开采难度低、

技术成熟、单位投资小的特点，其开采成本位于最低位，单方气开采成本约 0.8 元/方；而

非常规气田地质条件复杂、开采难度较高、单位投资较大，开采成本相对较高，其中致密

气的开采成本偏低，约 1 元/方，页岩气和煤层气的开采成本偏高，煤层气约 1.6 元/方，页

岩气约 1.8 元/方，页岩气和煤层气的开采成本根据区块资源品位不同差异较大；此外，煤

制气的成本根据原料煤价格不同而差异较大，如新疆煤价较低（按原料煤价格 150元/吨），

煤制气的成本相应较低，约 1.3 元/方左右，内蒙煤价较高，煤制气成本约 2 元/方（按原料

煤价格 300 元/吨）。若考虑运费，从沿海终端成本的角度来看，华北、华东、华南三地的

终端成本根据距离主要气田的远近不同而有所差异。如华北市场距主要致密气产地鄂尔多

斯盆地、常规气产地新疆较近，运费成本低，二者运至华北市场的终端成本最具优势。华

东及华南市场距主要陆上常规气及页岩气主产区四川盆地较近，运费成本低，这两种气源

运至华东及华南市场的终端成本优势最为明显。 

相较之下，进口气的到岸成本由于跟国际油气价格挂钩，成本偏高且波动性强，基本位于

成本的上界。其中，进口 LNG 的成本波动幅度总体上大于进口管道气，又以 LNG 现货波
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动幅度最大。进口 LNG 现货由国际市场实时的供需关系决定，价格最为市场化。而 LNG

长协相较进口管道气价格波动较大的原因，其一是二者价格公式中所挂钩的国际油气平均

价格计算的时间取值略有差异，进口管道气挂钩的为更长期的油价均值，因此波动较小；

此外，进口 LNG 长协公式挂钩的价格较为单一，而进口管道气挂钩的能源品种相对较多，

降低了单一油价波动对其成本的影响。若不考虑运费差异，就 2024 年的情况而言，进口气

成本排序大致为中俄进口管道气＜中亚进口管道气≤HH 挂钩长协＜近年油价挂钩长协＜

早年油价挂钩长协≤现货 LNG。若考虑运距，尤其是考虑到进口管道气由内陆边境运往沿

海消费市场的距离较远，以华东为例，排序大致变为： HH 挂钩长协＜近年油价挂钩长协

＜中亚进口管道气＜中俄进口管道气＜早年油价挂钩长协＜现货 LNG。 

 

图 26： 国产天然气上游开采成本（元/方） 

 
资料来源：孟亚东《2060 年中国工业天然气价格预测及产业发展
建议》，隋朝霞等《国内煤制天然气产业发展现状与趋势分析》，
信达证券研发中心   

 
 

图 27：进口气到岸成本（2024E，不含税费，元/方） 

 

资 料 来 源 ： iFinD ， 界 面 新 闻 ， 俄 罗 斯 卫 星 通 讯 社 ，
Bloomberg，信达证券研发中心 

 

2、俄乌冲突后，近两年我国进口气成本呈显著下行趋势，已逐渐向国产气成本靠拢，竞

争力逐步增强。若未来几年国际油气价格下行，我们认为进口气成本还有进一步下降的空

间。 

1）2020 年进口气价降至历史低位，LNG 现货成本低于部分区域国产气成本。受疫情影响

国际油气价格大跌，布油均价跌至 40 美元/桶左右，中国 LNG 到岸价 4.5 美元/百万英热。

油气价格下跌导致油价挂钩长协及 LNG 现货成本双双走低，近年签订的油价挂钩长协成本

降至 1.7 元/方，LNG 现货成本更是低至 1.5 元/方，在华东和华南地区甚至已经低于部分国

产气的终端成本，为 LNG 进口及在国内的发展提供了良好的窗口期。 

2）2021 年下半年起油气价格大涨下进口气与国产气成本大幅拉开，进口气量降幅显著。

2021年下半年开始，随着疫情后经济恢复、极端天气、低库存叠加 2022年初俄乌冲突等地

缘政治的影响下，全球油气价格出现大幅上涨，2022 年布油均价超过 100 美元/桶，中国

LNG 到岸均价涨至 34 美元/百万英热。极端高价下，我国 LNG 进口成本大幅上升，其中

HH 挂钩长协成本涨至 3.7 元/方，早期油价挂钩长协成本涨至 4.4 元/方， LNG 现货成本更

是达到 9.8 元/方，上升至我国天然气成本的顶端；在进口成本与国内售价严重倒挂的情况

下，我国 LNG 进口需求被大幅挤出，进口量同比下降近 20%。 

3）2023 年二季度以来油强气弱的国际能源价格局势下， HH 挂钩长协及 LNG 现货进口成

本呈明显下降趋势，进口气量显著反弹。国际天然气供需格局趋向宽松，气价显著下行，

2023 年中国 LNG 到岸均价降至 14 美元/百万英热， HH 均价降至 2.5 美元/百万英热，同比

均下降 60%左右；然而，在供给端限产及中东地缘冲突等因素的影响下，油价走势依旧坚
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挺，2023 年布油均价在 80 美元/桶以上，国际能源市场呈现油强气弱的局面。LNG 现货进

口成本显著下降，虽然全年来看仍位于我国天然气成本顶端，但部分月份进口成本已具备

明显优势；油价挂钩长协成本有所下降，但降幅有限，依旧维持较高位置，与之相比，

2022 到 2023 年 HH 挂钩的长协成本由 3.7 元/方降至 2.5 元/方，成本优势凸显。 

展望未来 2-3 年内，我们认为，在 LNG 供给端产能释放预期以及美国油气增产预期之下，

全球油气价格中枢有进一步下行的趋势。若低油价低气价时代来临，我国进口气成本有望

进一步向国产气靠拢，竞争优势有望进一步增强。 

 

图 28：2020 年以来布伦特油价、中国 LNG 进口到岸价及

HH 月度价格走势 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心   

 
 

图 29：2013-2024M11 我国月度 LNG 进口量（亿方） 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

3、华南、华东地区距国内主要天然气产地及进口管道气到岸边境较远，国产及进口管道

气终端成本较高，进口 LNG 在以上两地的竞争优势相较华北更为明显，盈利空间更大。 

华南、华东地区由于距国内主要天然气产地及进口管道气到岸边境较远，运费较高，国产

气、进口管道气的终端成本较高，而华北地区距主要气田及进口管道气到岸边境较近，运

费低，国产气及进口管道气终端成本最低。陆上气运距的差异导致华东、华南地区使用天

然气的均衡成本较华北高，从而赋予进口 LNG 更强的竞争力。此外，从下游销售的角度来

看，陆上气运距差异也在一定程度上导致了三地天然气基准门站价的差异，根据发改委

2019年发布的全国天然气基准门站价，北京天然气基准门站价为 1.86元/方，低于上海及广

东的2.04元/方。较高的门站价给予华东和华南地区进口LNG更大的竞争力以及盈利空间。

此外，从更为市场化的价格角度来看，根据 iFinD 多年月度数据，华东及华南区域 LNG 市

场价格指数相近，相较华北均有较大溢价，2021 年 2 月至 2024 年 11 月的月度溢价均值在

1000 元/吨左右。鉴于进口 LNG 运至三地港口的成本差异并不明显，由此我们判断，进口

LNG 在华东及华北两地的竞争优势相较华北更为明显，盈利空间更大。 

 

图 30： 华北、华东、华南三地国产气及进口管道气终端成

本对比（2024E，元/方） 

 
 

图 31：华北、华东、华南三地 LNG 价格指数对比（元/

吨） 
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资料来源：iFinD，孟亚东《2060 年中国工业天然气价格预测及产
业发展建议》，隋朝霞等《国内煤制天然气产业发展现状与趋势分
析》，界面新闻，俄罗斯卫星通讯社，Bloomberg，信达证券研发
中心   

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

4、作为我国 2024 至 2025 年重要的天然气增量来源，中俄进口管道气在华北的竞争力较强，

而在华东的竞争力较弱，我们预计至少未来一年内中俄进口管道气成本降幅有限，长期来

看若油价中枢下移，其成本或呈缓慢下降趋势。 

中俄东线天然气进口管道自 2019 年开始运行，近年来输气量持续爬坡，为我国提供稳定的

增量气源，2024年 12月中俄东线宣布全线贯通，将供应区域由华北延伸至以上海为代表的

华东地区。中俄东线 2022 年运量为 155 亿方，2023 年运量为 227 亿方，我们预计该管道

2024 年全年运量提升至 300 亿方左右（同比增长 70 亿方左右），并有望于 2025 年达产 380

亿方（同比增长 80 亿方左右）。 

作为我国 2024 至 2025 年重要天然气的增量来源，中俄管道气运至华北的终端竞争优势相

对明显，而运至华东地区的竞争力较弱。2023 年中俄管道气的到岸成本约 2 元/方（不含

税），我们估算其运至华北地区的终端成本在 2.7 元/方左右，在华北地区的进口气成本中仅

高于 HH 挂钩长协，相较油价挂钩长协及 LNG 现货均有较强竞争优势；而 2023 年中俄管

道气运至华东地区的终端成本在 3 元/方以上，与中亚管道气相近，高于 HH 挂钩长协以及

近年油价挂钩长协，在各种进口气的终端成本中处于中间位置。此外，由于中俄管道气合

同气价挂钩的是六个月的平均油价，并有三个月的延迟，因此我们判断至少未来 1 年内中

俄管道气的成本变动不会很明显，若油价中枢下移，其成本或呈缓慢下降趋势。 

 

图 32：华北、华东地区中俄管道气与其他进口气价对比

（元/方） 

 
资料来源：iFinD，界面新闻，俄罗斯卫星通讯社，Bloomberg，信

 
 

图 33：2022-2025E 中俄东线管道气供应量及预期（亿

方） 

 

资料来源：俄罗斯卫星通讯社，金联创，信达证券研发中心 

0 0

0 5

1 0

1 5

2 0

2 5

3 0

3 5

      

                      

                        

                   

       

0 00

1000 00

2000 00

3000 00

4000 00

5000 00

6000 00

7000 00

8000 00

9000 00

10000 00

2
0
2
1
 0
2

2
0
2
1
 0
4

2
0
2
1
 0
6

2
0
2
1
 0
8

2
0
2
1
 1
0

2
0
2
1
 1
2

2
0
2
2
 0
2

2
0
2
2
 0
4

2
0
2
2
 0
6

2
0
2
2
 0
8

2
0
2
2
 1
0

2
0
2
2
 1
2

2
0
2
3
 0
2

2
0
2
3
 0
4

2
0
2
3
 0
6

2
0
2
3
 0
8

2
0
2
3
 1
0

2
0
2
3
 1
2

2
0
2
4
 0
2

2
0
2
4
 0
4

2
0
2
4
 0
6

2
0
2
4
 0
8

2
0
2
4
 1
0

             

 . 

 . 

 . 

 . 

 . 

 . 

 . 

 . 

 . 

 . 

         

                 

                     

               

155

227

300

380

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2022 2023 2024 2025 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  21 

达证券研发中心   

 

5、2023-2024 年在油强气弱的国际能源价格走势下，油价挂钩长协成本高居不下，HH 挂

钩长协的成本优势凸显。我们判断，在未来 2-3 年内油价中枢下行及亚欧与美国市场套利

空间缩窄的预期下，油价挂钩的长协竞争力或将逐步增强、具备相对气源优势。 

2023-2024年在油强气弱的国际能源价格走势下，油气价差显著拉开，油价挂钩的长协成本

高居不下，HH 气价挂钩的长协成本优势凸显。仅从 LNG 到岸成本来看，截至 2024 年 12

月 11 日，2024 年 HH 均价约为 2.14 美元/百万英热，对应 HH 挂钩长协到岸平均成本约为

7.5 美元/百万英热；布油均价为 80 美元/桶，对应近年油价挂钩长协到岸平均成本为 9.3 美

元/百万英热，早期油价挂钩长协到岸平均成本为 11.7 美元/百万英热。与此同时，2024 年

LNG 现货到岸均价在 11.8 美元/百万英热左右。由各类 LNG 的到岸成本对比可以看出，

2024 年 HH 挂钩的长协到岸成本位于进口 LNG 的最低位，较近年油价挂钩长协到岸成本

低 2 美元/百万英热左右，较早期油价挂钩长协及 LNG 现货到岸成本低 4 美元/百万英热左

右。 

我们预计未来 2-3 年内全球油价中枢有望下行且亚欧与美国市场套利空间或将缩窄，油价

挂钩的长协竞争优势或将逐步增强。油价方面，特朗普上任后有望大力发展国内传统能源

（详情参见我们于 2024 年 11 月 22 日发布的研究报告《特朗普新任期将会如何影响油

价？》），我们预计未来 2-3 年内全球油价中枢或降至 65-70 美元/桶；气价方面，我们预计

2025-2027 年全球大量 LNG 出口产能有望释放，其中美国占比接近一半（详情参见我们于

2024 年 5月 16日发布的研究报告《美国天然气成本及气价展望》），随着供给端产能大量放

出，亚欧气价中枢有望下降，同时美国 LNG 的出口增长或将导致国内 HH 气价有所上涨，

亚欧与美国 LNG 市场的套利空间缩窄。我们预计未来 2-3 年内 HH 气价中枢或提升至 3-3.5

美元/百万英热，中国到岸价中枢有望降至 9-11 美元/百万英热。1）若仅从到岸成本考虑，

当 HH 气价在 3~3.5 美元/百万英热时，HH 挂钩长协到岸成本为 8.5~9 美元/百万英热；当布

油价格在 65-70 美元/桶时，近年油价挂钩长协到岸成本为 7.7-8.2 美元/百万英热，早期油价

挂钩长协到岸成本为 9.6-10.3 美元/百万英热。2）若考虑进口 LNG 上岸后的各项税费，从

终端成本来看，按照我们对油气价格的预期，2024-2027E HH 挂钩长协终端成本或将由 2.4

元/方提升至 2.8元/方，而近年油价挂钩长协终端成本或将由 2.8元/方降至 2.4元/方，HH长

协和近年油价长协的优势地位或有反转。与之相比，早期油价挂钩长协及 LNG 现货的终端

成本或依旧位于终端成本的上沿，但二者成本下降趋势也十分显著。 

基于 HH2.5-3.5 美元区间、布油价格 65-75 美元区间的判断，当前我们对于未来 2-3 年内油

气价格走势的判断下，近期油价挂钩的长协将具备较强的成本竞争力，其次为 HH 挂钩美

气长协，早期油价挂钩长协成本仍然较高（详见图 35）。此外，在国际油气价格频繁波动、

地缘政治局势多变的大环境下，对于LNG进口资源商来说，构建一个油气挂钩长协兼备的

多元化上游资源池、分散单一能源品价格波动带来的风险或为长期更加重要的考量。  

图 34：不同油气价格水平下 HH 挂钩长协及油价挂钩长协对应到岸成本（不含税费，美元/百万英热） 
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资料来源：陈蕊等《全球 LNG 贸易定价演变规律与新趋势及相关启示》，信达证券研发中心  

表 5：我们对未来几年国际油气价格的假设 

年份 
油价 

（美元/桶） 

亚洲到岸价 

（美元/百万英热） 

HH 

（美元/百万英热） 

2024 80 12 2.2 

2025E 70 11 2.8 

2026E 67 10 3.2 

2027E 65 9 3.5 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

图 35：基于我们油气价格假设情景下 2025E-2027E 华东地区进口气源终端成本及竞争力的对比（含税费，元/方） 

 
资料来源：iFinD，界面新闻，俄罗斯卫星通讯社，Bloomberg，信达证券研发中心  

 

 

三、城燃及资源商视角的气源竞争力展望 

3.1 我国天然气销售定价方式：我国天然气销售定价可大致分为管制气和非管制

气两类 

城燃公司从上游采购的天然气的定价模式基本分为两类：管制气及非管制气。其中，非管
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制气定价可大致划分为大型资源商综合定价、顺价定价以及市场供需定价三种。 

1） 管制气： 

➢ 从上游气源构成的角度来看，管制气主要包括国产陆上气及 2014 年底前投产的进口管

道气（中亚、中缅进口管道气），资源多掌握在三大油手中； 

➢ 定价方面，管制气的售价严格受到发改委的管控，在各省/直辖市门站价的基础上上浮

比例不超过 20%。如 2024 年中石油管制气售价在门站价基础上上浮 18.5%。 

2） 非管制气： 

➢ 从上游气源构成的角度来看，非管制气为除管制气外的所有气源，主要包括国产海上

气、非常规气、LNG、2014 年之后投产的进口管道气（中俄进口管道气）等等； 

➢ 定价方面，非管制气定价可大致划分为大型资源商综合定价、顺价定价以及市场供需

定价三种。三大油为城燃采购天然气的主要来源，以三大油为代表的大型资源供应商

通常与下游签订年度购销合同，合同又分两种定价方式：一为综合定价，即将非管制

气资源池进行统一定价，售价在门站价的基础上浮动，浮动范围不受限制，如 2024 年

中石油非管制气中的固定量部分售价为沿海在门站价基础上上浮 70%，内陆上浮 80%；

中石化非管制气售价中基础量采暖季在门站价基础上上浮 60%，非采暖季上浮 40%。

二为更加市场化的顺价定价，即销售价格挂钩进口气价波动，比如 2024 年中石油有 3%

的合同气量（浮动量）跟上海交易中心进口现货价格联动，中石化有 30%的合同气量

（定价量）参考中石化进口长协价格定价，中海油 2024 年夏季合同中供应电厂的价格

与 JKM联动。除了以上两种合同定价方式，剩余合同外非管制气的气价基本由市场供

需决定。 

表 6：我国气源定价模式  

定价分类 范围 定价模式 

管制气 
国产陆上气和 2014 年底前投产的进口管道气（中亚、中

缅） 

管制气价格严格受到发改委的管控，在各省/直辖市门站价

的基础上上浮比例不超过 20% 

非管制气 
除管制气外的气源，包括国产海上气、非常规气、

LNG、2014 年之后投产的进口管道气（中俄）等 

1)三大油非管制气年度合同统一定价，包括综合定价及顺价

定价； 

2)市场化竞争形成价格 

资料来源：国家发改委，人民网-中国能源报，信达证券研发中心  

表 7：2024 年中石油、中石化合同气定价表 

2024-2025年中石油管道气政策 

气源类型 
 非采暖季 

（2024 年 4 月-2024 年 10 月） 

采暖季 

（2024 年 11 月-2025 年 3 月） 

  量 价 量 价 

管制气 
 

65% 18.50% 55% 18.50% 

非管制气 

固定量 32% 70%（沿海）80%（内陆） 42% 70%（沿海）80%（内陆） 

浮动量 3% 
浮动定价，与上海交易中心进口现货价

格联动 
3% 

浮动定价，与上海交易中心进口现

货价格联动 

调峰量 
 基准门站价格基础上上浮 100% 

 基准门站价格基础上上浮 100% 

2024-2025年中石化管道气政策 

气源类型 非采暖季 采暖季 

  量 价 量 价 

管制气 政府指导价 30% 18% 30% 18% 

非管制气 

基础量 20% 40% 20% 60% 

定价量 40% 参考中石化进口长协价格定价 40% 参考中石化进口长协价格定价 

顺价量 10% 参考上海天然气石油交易中心价格 10% 参考上海天然气石油交易中心价格 

资料来源：隆众资讯，信达证券研发中心  
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3.2 城燃采购角度：中石油非管制气价降幅有限，市场化气源成本改善幅度更为

显著 

管制气：气价降幅有限，供应比例或将逐渐减少。 

管制气售价的上浮幅度受到 20%的限制，气价位于城燃公司采购气源中的最低档，对于该

部分气源城燃公司缺少议价权，我们预计未来几年若油气价格呈下行趋势，管制气价格降

幅也相对有限，且随着中石油自身气源结构的变化，管制气的供应比例或将逐渐减少。 

非管制气：国际油气价格下行的预期下，合同气价有望呈下降趋势，然而多重因素限制下，

大幅下降的可能性较小。 

对于非管制气中三大油合同统一定价的部分，以中石油为例，中石油在定价时会综合考虑

诸如自有资源池的综合成本、各种气源间的交叉补贴、盈利平衡等多种因素。我们认为若

未来油气价格趋于下行、天然气供需格局整体偏宽松，非管制气合同价格有望呈下降趋势，

但在多重因素限制下，其售价大幅下降或随油气价格降幅同步下降的可能性较小，主要原

因有以下三点： 

第一，补贴中亚、中缅进口管道气销售亏损的需求。中石油的中亚、中缅进口管道气成本

与国际油价挂钩，成本较高且波动较大，但销售端按照管制气的价格进行销售，成本与售

价长期倒挂，导致中石油进口管道气销售亏损严重。2011 至 2023年中石油销售进口气累计

亏损金额接近 3000亿元，年均亏损金额在 200亿元以上。有详细分类数据披露的 2013-2016

年，其销售含管道气累计亏损 1080 亿元，其中销售中亚进口管道合计亏损 562 亿元，销售

中缅进口管道气合计亏损 136 亿元。2020 年以来纵使国际油价维持高位，但受益于中俄管

道气开始进口销售叠加非管制气售价提升，中石油进口气销售业务有所减亏，2021-2023 年

中石油销售进口气亏损额分别为 72.12/232/132 亿元。我们认为，销售中亚、中缅进口管道

气产生的大额亏损使中石油需通过维持其非管制气的较高售价等途径进行平衡。 

图 36：2011-2023 年中石油国产气及进口气经营利润（亿

元）  

 
资料来源：中国石油公司公告，澎湃新闻，信达证券研发中心   

 
图 37：2013-2016 年中石油进口气分类亏损金额 

 

 

资料来源：中国石油公司公告，信达证券研发中心 

 

 

第二，弥补因出售长输管网资产而减少的部分垄断收益。2019 年底我国开始进行油气管网

改革，成立国家管网公司收购中石油、中石化主要长输管线等中游资产，如西气东输、川

气东送、陕京线等等。改革前二者几乎垄断了我国天然气行业中游的管输业务，在上下游

的售价方面拥有较高的话语权；改革后天然气管道对所有用户平等、透明开放，上游气源

方可与下游买家直接对接，或导致中石油、中石化在中游环节因垄断产生的部分收益减少。

我们认为，中石油、中石化因中游环节垄断产生的收益下降或需通过提升其非管制气售价

来弥补。 
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表 8：中石油、中石化已剥离的管道资产统计 

所属公司 标的公司名称 持股比例 出售对价 

中石油 

中石油管道有限责任公司 72.26% 
国家管网集团本次交易完成后总股本的

28.3347% 

中石油山东天然气管道有限公司 70% 
国家管网集团本次交易完成后总股本的

0.4094% 

中石油山东输油有限公司 70% 
国家管网集团本次交易完成后总股本的

0.2088% 

中国石油汇鑫油品储运有限公司 51% 
国家管网集团本次交易完成后总股本的

0.0368% 

中石油吉林天然气管道有限责任公司 60% 
国家管网集团本次交易完成后总股本的

0.1230% 

中石油贵州天然气管网有限公司 60% 
国家管网集团本次交易完成后总股本的

0.0546% 

中石油吉林天然气管网有限责任公司 51% 

约 582.04 亿元现金 

江苏如东联合管道有限公司 50% 

福建省天然气管网有限责任公司 50% 

广东省天然气管网有限公司 23% 

中国石油天然气股份有限公司西南管道分公司 

中国石油天然气股份有限公司西气东输管道分公司 

中国石油天然气股份有限公司西部管道分公司 

中国石油天然气股份有限公司管道建设项目经理部 

中国石油天然气股份有限公司北京油气调控中心 

中国石油天然气股份有限公司西北销售分公司—南宁油库 

中国石油天然气股份有限公司深圳液化天然气项目经理部 

 

江西省天然气投资有限公司 50% 
国家管网集团本次交易完成后总股本的

0.1813% 

深港天然气管道有限公司 60% 
国家管网集团本次交易完成后总股本的

0.5514% 

中石化 

中国石化管道储运有限公司 100% 

471.13 亿元 山东省天然气管道有限责任公司 65% 

中国石化新疆煤制天然气外输管道有限责任公司 93.22% 

中石化川气东送天然气管道有限公司 50% 

415.09 亿元 

中石化重庆天然气管道有限责任公司 51% 

中石化天津天然气管道有限责任公司 100% 

中石化北海液化天然气有限责任公司 80% 

中石化河北建投天然气有限公司 50% 

中石化中原储气库有限责任公司 100% 

广西天然气管道有限责任公司 65% 

中石化中原天然气有限责任公司 65% 

中石化榆济公司 100% 32.2 亿元 

销售公司六家分公司持有的成品油管线输送及相关业务  308.13 亿元 

资料来源：中国石油公司公告，中国石化公司公告，信达证券研发中心 

 

第三，非管制气资源池中高成本进口气占比高，对其售价形成一定的支撑。从全国口径来

看，2023年我国非管制气中超过 1200亿方为进口气，占比约 50%，由此我们推断三大油非

管制气资源池中也有接近一半的气量为进口气。作为国有大型资源商，三大油早年与国外

供应商签订了规模较大的 LNG 长协。据我们统计，三大油 2018 年前签订且目前在执行的

LNG 长协总量约 3775 万吨/年（约合 529 亿方/年），其中中国海油 1640 万吨/年（约合 230

亿方/年），中国石化 1110万吨/年（约合 155亿方/年），中国石油 1025万吨/年（约合 144亿

方/年）。早年签订的长协多与布油价格挂钩且斜率较高，进口成本昂贵（我们估算布油 70

美元/桶对应终端成本 3 元/方左右）。此外，中石油的非管制气资源池中还有大量新增俄罗

斯进口管道气（2023 年 227 亿方，我们预计 2024 年 300 亿方以上），进口成本同样挂钩布

油价格，叠加运费后到华北、华东的终端成本较高（我们估算布油价格 70美元/桶对应华北

终端成本约 2.3 元/方，华东终端成本约 2.7 元/方）。我们认为，三大油非管制气资源池中大
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量高成本的进口气或对其售价起到一定的支撑作用。 

表 9：三大油 2018 年前签订且目前在执行的 LNG 长协情况统计 

买方 签订日期 卖方 数量（万吨/年） 开始时间 
时长

（年） 

中国石油 

2008/4 Qatargas IV 300 2008 25 

2009/8 ExxonMobil 225 2009 20 

2009/11 Shell 200 2009 20 

2014/5 Yamal LNG (Russia) 300 2014 20 

小计   1025   

中国石化 

2009/12 Papua New Guinea LNG 200 2009 20 

2011/4 Australia Pacfic LNG 430 2011 20 

2012/1 Australia Pacfic LNG 330 2012 20 

2014/4 Pacific NorthWest LNG 150 2014 20 

小计   1110   

中国海油 

2004/12 Northwest Shelf (Australia) 330 2004 25 

2008/4 Qatargas II 200 2008 25 

2008/6 ToTA 's global portfolio 100 2010 15 

2010/3 Queensland Curtis LNG 360 2010 20 

2013/5 B 's global portfolio 500 2015 20 

2014/6 B 's global portfolio 150 2014 20 

小计   1640   

总计   3775   

资料来源：CSIS，信达证券研发中心 

此外，非管制气定价中，对于顺价及市场化定价的部分，我们判断若未来 2-3 年内国内外

天然气供需格局持续宽松、国际油气价格中枢趋于下行，该部分气源售价有望随之下降。 

 

综合我们对三大油非管制气合同价格及市场价格走势的判断，我们认为，未来 2-3 年内城

燃公司上游采购成本有望呈下行趋势，采购顺价或定价更为市场化的气源或对其成本改善

幅度更大，购气结构中市场化资源占比较大的城燃公司受益有望更加显著。 

2023-2024H1 我国城燃公司的购气价差已呈现明显下降趋势，售气价差也有所修复，但均

仍未恢复至本轮气价大涨前的水平。2021-2022 年海外气价大幅上涨，我国城燃公司购气成

本增长明显。2021 年我国四大全国性城燃公司购气平均成本同比上涨 0.36 元/方（+18%），

2022 年继续上涨 0.49 元/方（+21%）。上游采购成本大幅上涨叠加下游顺价不畅，城燃公司

售气价差严重缩水，2021 年四大全国性城燃公司平均价差同比下滑 0.05 元/方（-8.3%），

2022年同比下滑 0.04元/方（-7.7%）。2023年伴随国际油气价格中枢的下降以及天然气供需

紧张局势的缓解，国内城燃购气成本有所下降，叠加下游居民顺价的持续推进，售气价差

也有小幅修复，2023 年四大全国性城燃公司平均价差同比修复 0.01 元/方（+2%），2024H1

继续修复 0.01元/方（+1.8%）。整体来看，2021-2022年城燃购气成本累计上升 0.85元/方，

购销价差累计下滑 0.09 元/方。2023-2024H1 城燃平均购气成本累计仅下降 0.12 元/方，售

气价差累计仅上升 0.02 元/方，可见采购成本及购销价差远未恢复至 2021 年之前的水平。

其中原因，从上游来看主要为油价走势依旧坚挺、油气资源品价格的变动与挂钩油气的长

协价格间存在时滞、中石油合同气价降幅较小等；从下游来看，主要为全国各地顺价机制

尚未全部启动、经济较弱下销售给工商业的气价有所下降等。我们认为，未来 2-3 年内随

着全球油气价格中枢下移以及下游顺价的持续推进，城燃公司的购气成本仍有较大下行空

间，价差也有继续修复的空间。 

从中石油非管制合同气与进口LNG价格对比来看，我们认为，资源池相对多元、市场化气

源占比高、对三大油合同气依赖度较低的城燃公司有望更显著地享受成本下降带来的盈利
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改善。1）若中石油合同内非管制气价上浮比例降至 60%，对应华东地区的售价为 3.2 元/方。

若此时 HH 气价在 4.8 美元/百万英热以下，油价在 70 美元/桶以下，采购 HH 挂钩长协及早

期油价挂钩长协成本会比采购非管制气的成本更低，而若要近期挂钩油价长协采购成本更

低只需油价在 90 美元/桶以下。2）若中石油合同内非管制气价上浮比例降至 50%，对应华

东地区的售价为 3 元/方。若此时 HH 气价在 3.5 美元/百万英热以下，油价在 65 美元/桶以

下，采购 HH 挂钩长协及早期油价挂钩长协成本会比采购非管制气的成本更低，而若要近

期挂钩油价长协采购成本更低只需油价在 85 美元/桶以下。我们预计未来 2-3 年内 HH 价格

高于 4.2 美元/百万英热、油价高于 85 美元/桶的概率较低，由此我们认为采购 HH 挂钩长

协以及近年油价挂钩长协相较中石油非管制气的成本更低。此外，若油价降至 65 美元/桶

以下，则采购早期油价挂钩长协相较中石油非管制气的成本更低。 

 

图 38：2018-2024H1 港股全国性城燃公司采购成本变化

（元/方） 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心   

 
 

图 39：2018-2024H1 港股全国性城燃公司平均价差变化

（元/方） 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

图 40：不同油气价格下长协终端销售成本与中石油合同内非管制气售价对比（华东区域，含税费，元/方） 

 

资料来源：国家发改委，中国海关，信达证券研发中心 

 

3.3 资源商角度：气价在被动中趋于市场化，油价挂钩长协盈利能力有望增强 

国内管制气气源的占比逐渐下降，市场化定价气源的占比趋势性提升。上游气源的结构性

变化导致我国气价在被动中趋于市场化。 

0 14 

 0 23 

0 36 
0 49 

 0 05  0 06 

2 09 
2 23 

2 00 

2 36 

2 85 2 80 
2 66 

 0 4 

 0 2 

0 0

0 2

0 4

0 6

0 8

 0 5

0

0 5

1

1 5

2

2 5

3

3 5

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1

              

        

      

 0 01 
0 00 

 0 05 
 0 04 

0 01 0 01 

0 58 0 57 0 57 

0 52 

0 48 

0 49 0 53 

 0 06 

 0 04 

 0 02 

0 00

0 02

0 04

0 06

0 08

0 10

0 2

0 25

0 3

0 35

0 4

0 45

0 5

0 55

0 6

0 65

0 7

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1

              

        

      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

 

   

 

   

 

   

 

   

 

   

 

   

 

                                                         

 
 
 
 
 
（
 
 
 
 
）

 
  
 
（
 
 
  
 
 
 
）

            非管      （   ）

                        

     

     

     

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  28 

从上游气源供应结构的变化以及下游中石油合同气中管制气和非管制气的比例变化中均可

看出，我国低价管制气在整个天然气市场中的占比呈下降趋势。从上游来看，我国管制气

的气源主要包含陆上常规气及中亚进口管道气，近年来国产陆上气气量增速显著放缓，中

亚进口管道气量有所下降，而非管制气如中俄进口管道气、进口 LNG 供应量等显著增长，

导致管制气在整个上游气源供应中的占比呈下降趋势，由 2019年的 46%降至2023年的 39%。

与之对应，从下游来看，2022-2024 年中石油合同气中非采暖季管制气的占比持续下降，由

2022 年的 75%降至 2024 年的 65%，同时非管制气量占比逐渐提升，由 25%增至 35%。此

外，采暖季管制气供应比例维持 55%，已经处于较低水平。管制气占比下降，市场化定价

气源比例提升，预计未来趋势或将延续。在天然气市场化改革进程的推进之外，我国天然

气价格也在气源结构的变动中被动地趋于市场化。对于我国天然气资源商来说，低价管制

气比例降低，天然气市场的售价逐渐趋于市场化，可参与竞争的市场范围有望持续扩大。 

 

图 41：2022-2024年中石油非采暖季管制气与非管制气资源

分配比例  

 
资料来源：隆众资讯，《财经》，中国能源报，信达证券研发中心   

 
 

图 42：2019-2023 年我国管制气气源量及占比（亿方） 

 

 

资料来源：iFinD，邹才能等《非常规油气勘探开发理论技术助
力我国油气增储上产》，中国石油新闻中心，石油商报，国家
能源局，国家海洋科学数据中心粤港澳大湾区分中心，自然资
源部海洋战略规划与经济司，中国通用机械工程协会，新浪财
经，上海石油天然气交易中心，经济参考网，人民政府网，新
华社，搜狐网，中国石油石化，信达证券研发中心 

 

我们认为 LNG 现货到岸大致可以代表在当前的供需环境下，国内对于购买补充气源价格的

边际最高意愿，因此在评价各种进口长协气源的盈利空间时，主要选取国内 LNG 现货到岸

价作为对比参考。在 2024 年布油价格 80 美元/桶、HH 均价 2.2 美元/百万英热、中国 LNG

现货到岸价 12 美元/百万英热左右的油气价格水平下，盈利能力排序为 HH长协＞近期油价

长协＞早期油价长协，与 LNG 现货到岸价差分别为 4.1~4.7 美元/百万英热、2.7 美元/百万

英热、0.3 美元/百万英热。若 LNG 现货到岸价降至 9 美元/百万英热左右，则 HH 挂钩长协

盈亏平衡点为 HH=3.5 美元/百万英热左右，近期油价挂钩长协盈亏平衡点为 Brent=72 美元/

桶左右，早期油价挂钩长协盈亏平衡点为 Brent=60 美元/桶左右。鉴于我们对未来几年油价、

HH价格走势的预测（油价中枢 65-70美元/桶，HH中枢 3-3.5美元/百万英热），我们判断，

未来 2-3 年内， HH 挂钩长协有望保持盈利性但盈利空间或将缩窄，油价挂钩长协盈利空

间有望扩大，其中早期油价挂钩长协有望减亏，近期油价挂钩长协盈利能力有望进一步增

强。 
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图 43： 不同气价假设下 HH 挂钩长协与 LNG 现货到岸价

的价差（美元/百万英热） 

 
资料来源：陈蕊等《全球 LNG 贸易定价演变规律与新趋势及相关
启示》，信达证券研发中心   

 
 

图 44：不同油价假设下近期油价挂钩长协与 LNG 现货

到岸价的价差（美元/百万英热） 

 

资料来源：陈蕊等《全球 LNG 贸易定价演变规律与新趋势及相
关启示》，信达证券研发中心 

图 45：不同油价假设下早期油价挂钩长协与 LNG 现货到岸价的价差（美元/百万英热） 

 
资料来源：陈蕊等《全球 LNG 贸易定价演变规律与新趋势及相关启示》，信达证券研发中心  

 

根据我们不完全统计，截至 2023年，我国城燃公司/集团在手 LNG长协共有 30单以上（含

未执行的合同），资源量合计超过 3000 万吨/年（约合 420 亿方/年以上），其中已经在执行

的长协资源量超过 1600 万吨/年（约合 220 亿方/年以上），待执行长协资源量超过 1400 万

吨/年（约合 200 亿方/年以上）。1）美国 HH 挂钩长协：目前拥有美国 HH 挂钩在执行长协

的公司为广州发展（200 万吨/年）、广东省能源集团（100-150 万吨/年）、新奥股份（90 万

吨/年）、佛燃能源（30万吨/年）；拥有美国 HH挂钩待释放长协的公司为新奥股份、中国燃

气、佛燃能源等，资源量分别为 650 万吨/年、370 万吨/年、80 万吨/年，有望于 2025-2028

年陆续开始执行。其中新奥股份及中国燃气未来释放的 HH 挂钩长协量较大，有望大幅扩

充及多元化其上游资源池。2）近年油价挂钩长协：目前拥有近年油价挂钩在执行长协的公

司为新天绿能（100 万吨/年）、广州发展（65 万吨/年）、广汇能源（80 万吨/年）等，此外

我们预计广东省能源集团、浙能集团、申能集团也有部分长协为近期油价挂钩长协，但由

于未公开披露挂钩价格，所以并未统计在内。以上公司近年油价挂钩的长协有望受益于未

来几年油价中枢下行，竞争力及盈利能力有望增强。除在执行的长协外，新奥股份还于

2023 年 12 月签署了布油挂钩的长协，有望于 2028 年开始执行，以进一步分散能源价格波

动风险，优化资源池结构。3）早年油价挂钩长协：目前拥有早年签订的油价挂钩长协的公

司为新奥股份（144 万吨/年）、九丰能源（99 万吨/年），若未来几年油价下行，预计以上公

司的油价挂钩长协也将有所下降。 
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表 10：中国城燃公司/集团在手 LNG 长协情况（不完全统计） 

上市公司 供应商 签约年份 起供年份 供应年限 年供气量（万吨/年） 挂钩指数 
交付方

式 

新奥股份/ 

新奥能源 

Chevron 2016 2018 10 年 66 JCC DES 

Total 2016 2018 10 年 50 JCC/HH DES 

Origin 2016 2018 10 年 28 Brent DES 

Cheniere 2021 2022 13 年 90 HH FOB 

Novatek 2022 预计 2025 11 年 60 Brent DES 

Energy Transfer 2022 预计 2026 20 年 90 HH FOB 

Energy Transfer 2022 预计 2026 20 年 180 HH FOB 

Next Decade 2022 预计 2026 20 年 200 HH FOB 

Cheniere 2023 预计 2026 20 年 180 HH FOB 

 ADNOC 2023 预计 2028 15 年 100 Brent - 

中国燃气 

Energy Transfer 2022 预计 2026 25 年 70 HH FOB 

Next Decade 2022 预计 2027 20 年 100 HH FOB 

Venture Global 2023 预计 2027 20 年 200 HH - 

佛燃能源 

BP 中国 2021 2023 10 年 
2023-2024 年 7.5； 

2025-2032 年 10 
- - 

Cheniere 2021 2023 20 年 30 HH - 

Cheniere 2023 预计 2028 20 年 80 HH FOB 

深圳燃气 

广东大鹏 2006 2006 25 年 27 - - 

广东大鹏 TUA 2021 2021 14 年 27 - - 

BP 中国 2021 2023 10 年 
2023-2024 年 22.5；

2025-2032 年 30 
- DES 

广东省能源集

团 

QatarEnergy 2021 2024 10 100 油价* - 

NextDecade 2022 2023 20 100-150 HH FOB 

广州燃气 
Woodfibre LNG 

(Ganada) 
2016 - 25 100 - - 

广州发展 
bp 2021 2022 13 65 油价 - 

Mexico Pacific 2022 2023 20 200 HH - 

九丰能源  
马石油（补充协议） 2020 2020 5 

99 
Brent/JKM FOB 

ENI（补充协议） 2020 2021 3-4 JKM FOB 

广汇能源 Total 2019 2020 10 80 Brent/HH* - 

申能集团  

马石油 2020 2022 14 150 - DES 

Novatek 2021 - 15 超过 20 油价* DES 

TotalEnergies 2021 - 20 140 - - 

新天绿能 QatarEnergy 2021 2022 15 100 油价 - 

浙能集团  

ExxonMobil 2019 2022 20 100 - DES 

Novatek 2021 - 15 100 油价* DES 

Mexico Pacific 2023 - 20 100 - FOB 

资料来源：iFinD，新奥股份业绩说明会材料，佛燃能源公司公告，深圳燃气公司公告，广州发展公司公告，九丰能源公司公告，广汇能源公司公
告，新天绿能公司公告，广州燃气集团官网，浙能集团官网，俄罗斯卫星通讯社，China LNG Associaion，路透社，中国证券网，北极星能源网，
陆家嘴金融网，智灵财经，人民资讯，金联创，财联社，信达证券研发中心     注：标*为我们推测的长协挂钩指数 
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四、投资建议 

从华北、华东、华南三地气源终端成本来看，国产常规气成本最低，其次为非常规气；油、

气价格挂钩的进口管道气及进口 LNG 长协、现货价格相对较高且变化较大。2023-2024 年

在油强气弱的国际能源价格走势下，油价挂钩的长协成本高居不下，HH挂钩的长协成本优

势凸显。我们判断在未来 2-3 年内油价中枢下移及全球 LNG 供给端产能释放后亚欧与美国

市场套利空间缩窄的预期下，油价挂钩的长协竞争优势或将逐步增强。从中下游城燃公司

采购的角度来看，我们认为未来 2-3 年内城燃公司的购气成本仍有较大下行空间，价差也

有望持续修复，其中中石油合同气价有望下行，但降幅有限，因此购气结构中市场化资源

占比较大的城燃公司受益有望更加显著。从资源商的角度来看，上游气源的结构性变化导

致我国气价在被动中趋于市场化，可参与竞争的市场范围有望持续扩大，此外油价挂钩的

长协盈利能力有望增强。然而，长期来看，在国际油气价格频繁波动、地缘政治局势多变

的大环境下，对于 LNG 进口资源商来说，构建一个油气挂钩长协兼备的多元化上游资源池、

分散单一能源品价格波动带来的风险或为长期更加重要的考量。 

相关受益标的包括： 

1） 拥有多元化资源池优势的全国性城燃公司：新奥股份（A）（浙江舟山 LNG 接收站，

144 万吨早期油价长协+90 万吨 HH 挂钩长协在执行+810 万吨 HH 及油价挂钩长协待释

放）/新奥能源（H）、中国燃气（370 万吨 HH 挂钩长协待释放）。 

2） 背靠央企集团、拥有上游资源及下游拓展优势的全国性城燃公司：昆仑能源（背靠中

石油强大资源商，气源优势强，购销价差稳定+下游气量增速高）、华润燃气（背靠华

润集团，商业气量占比大，售气量增速快）。 

3） 拥有油、气挂钩长协资源的地方性燃气公司：华南地区：佛燃能源（HH 挂钩长协）、

九丰能源（早年油价挂钩长协+广东东莞 LNG 接收站）、深圳燃气；华北地区：新天绿

能（近年油价挂钩长协+河北曹妃甸 LNG 接收站）。 

4） 地方性长输管线标的：蓝天燃气、皖天然气、陕天然气。 

 

表 11：可比公司估值表（截至 2025/1/10） 

证券代码 证券简称 
收盘价（港

元/元） 

归母净利润（百万元） PE   

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E PB 股息率 

600803.SH *新奥股份 19.82 7091  5687  6468  8751  8.66  10.77  9.48  7.00  2.60  4.57 % 

601139.SH 深圳燃气 6.45 1440  1529  1793  2039  13.72  12.15  10.35  9.11  1.30  2.48 % 

002911.SZ 佛燃能源 11.2 844  1010  1150  1294  14.00  14.29  12.53  11.16  3.42  4.08 % 

605090.SH 九丰能源 26.32 1306  1662  1819  2081  13.50  10.11  9.24  8.07  2.22  2.94 % 

600956.SH 新天绿能 7.18 2207  2546  3085  3848  14.08  11.83  9.79  7.83  1.45  2.98 % 

605368.SH 蓝天燃气 10.98 606  598  639  669  12.92  12.92  12.08  11.54  2.08  11.55 % 

603689.SH 皖天然气 8.33 344  372  442  519  14.12  10.72  9.02  7.67  1.38  4.10 % 

02688.HK 新奥能源 53.25 6,816 6,962 7,667 8,422 8.71 8.16 7.41 6.75 1.32  5.56 % 

00135.HK 昆仑能源 7.51 5,682 6,304 6,857 7,422 9.79 9.78 8.97 8.30 0.95  6.41 % 

01193.HK 华润燃气 27.55 4,765 5,292 5,789 6,382 11.34 11.22 10.26 9.30 1.53  4.56 % 

00384.HK 中国燃气 6.28 2,953 3,640 4,087 4,449 12.05 8.73 7.78 7.15 0.63  7.96 % 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心整理  注：标*公司为信达能源的盈利预测，其他公司采用 iFinD 一致预测；注：港股公司收盘价单位为港元，
A 股公司收盘价单位为元 
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风险因素 

1、地缘政治等因素影响下全球油气价格大幅波动：若未来国际油气价格因地缘政治等因素

出现大幅波动，或将对城燃公司的稳定经营造成不利影响。 

2、宏观经济增速不及预期导致国内天然气消费量增速不及预期：我国天然气下游消费结构

中，工商业用气增速受国内经济情况的影响较大，若宏观经济增速不及预期，城燃公司的

售气量增速或将受到一定的影响。 

3、天然气顺价实施进展不及预期：我国天然气顺价机制的实施和制定受制于地方政府等多

种因素，天然气顺价进展不及预期或对城燃公司的价差修复情况有所影响。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经

济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工

业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三

五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016年 6月加盟

信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤

炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源

板块的研究。 

高升，中国矿业大学(北京)采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部

部长、下属煤矿副矿长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管

理等工作。2022年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭、钢铁及上下游领域研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究

院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一

书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建

设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中

心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具

有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究

开发中心，从事电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研

究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究开

发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事

石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤

矿智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业研究。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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