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天然气市场化改革持续深化，龙头有望充分受益
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事项：

8 月 1 日，国家发改委、国家能源局发布《关于完善省内天然气管道运输价格机制促进行业高质量发展的

指导意见》，省内天然气管道运输价格应当实行统一定价模式，并对管输价格做了相关规定。

国信化工观点：

1)气源端：中石油坚持增储上产，公司作为国产天然气的主力军，天然气产量稳步提升；进口管道气方面，

中俄东线天然气管道带来增量，2025 年中俄东线管道气进口量预计同比增加 80 亿立方米；进口 LNG 作为

供应最为灵活的天然气，上半年进口量同比下降；由于进口管道天然气价格多挂钩原油，2025 年上半年进

口天然气价格下降明显。公司天然气资源池平均价格预期有所下降。

2）管输端：国家发改委、国家能源局要求，省级发展改革部门按照“准许成本加合理收益”的方法核定

省内天然气管道运输价格，可采取标杆价格或者分区定价的方式确定价格水平，省内天然气管输价格有望

逐步统一；准许收益率原则上不高于 10 年期国债收益率加 4 个百分点，这有望进一步降低省内天然气运

输价格；指导意见明确减少运输层级，支持具备条件的城镇燃气企业和大用户就近接入国家及省内干线、

支干线等管道下载天然气；管输环节市场化程度进一步加深，工商业用户与城燃用户的交叉补贴有望得到

缓解，用气潜能有望得到释放。

3）终端：2025-2026 年中石油管道天然气定价方案更加市场化，管制气占比进一步降低，天然气综合售价

有望提升。

投资建议：国内天然气产业市场化持续深入，天然气产业快速发展，【中国石油】作为龙头企业有望充分

受益。我们维持之前盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润 1674/1709/1740 亿元，摊薄 EPS 分别

为 0.91/0.93/0.95 元，对于当前 A 股 PE 为 10.09/9.87/9.66x，对于 H 股 PE 为 6.79/6.65/6.51x，维持

“优于大市”评级。

评论：

气源端：国产气持续增储上产，管道气增量明显

2025 年上半年，中国石油着力提升发展质量和效益，加强产业链协同联动，油气两大产业链保持安全平稳

高效运行。今年上半年，大庆油田国内原油产量同比增加 1.09 万吨、天然气产量同比增加 2.22 亿立方米；

今年上半年，长庆油田紧扣“资源核心”战略，在油气生产建设与新能源发展双赛道上协同发力—油气当

量同比增长 0.61%，稳步向着全年油气当量“6000 万吨以上连续稳产”目标迈进；今年上半年，西南油气

田天然气产量超计划 1.25 亿立方米，同比增长 12.97%，再创历史同期新高，为“高质量上产 500 亿”奠

定基础。

不论是进口管道气还是进口 LNG，天然气价格多与油价挂钩，且有一定滞后性。布伦特原油价格从 2024 年

8 月开始趋势向下，在 2025 年 5 月月度均价达到了 64 美元/桶的低值。在 OPEC+不断宣布增产的背景下，
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2025 年布伦特油价中枢预计为 65-75 美元，较 2024 年的年度均价有一定程度下跌，这将带动进口天然气

价格下行。

图1：国内天然气产量变化 图2：布伦特原油月度均价（美元/桶）

资料来源：国家发改委，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

进口管道天然气方面，中亚管道和中缅管道已经处于平稳运行状态，供应量较为平稳，中俄东线天然气管

道带来重要增量。2024 年 12 月，中俄东线天然气管道提前达产，输气能力达到 380 亿立方米/年。2025

年上半年管道天然气进口量为 2943 万吨，同比增长 10.39%。

进口 LNG 方面，由于欧美地区取暖季气候偏冷，需求旺盛，导致国际 LNG 价格处于较高位置，同期国内取

暖季气温偏高，城燃用气需求不足。2025 年上半年，我国 LNG 进口量为 3011 万吨，同比降低 20.60%。

在公司天然气资源池中，自产天然气成本最低，公司产量预期平稳上升；进口管道气成本居中，进口量随

着中俄东线达产增加明显，进口管道气价格随国际油价下降而下行；LNG 价格最高，公司 LNG 进口量有所

下降，进口 LNG 价格也随国际油价回落而下降。综合来看公司 2025 年天然气资源池的平均价格预期下降。

图3：中国管道天然气进口量及均价变化 图4：中国 LNG 进口量及均价变化

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

 管输端:《意见》有望降低天然气终端价格、缓解交叉补贴

《意见》明确省内天然气管道运输价格按照“准许成本加合理收益”的方法核定，其中准许收益率原则上

不高于 10 年期国债收益率加 4 个百分点，以 8 月 7日我国十年期国债收益率 1.7%计算，省内天然气运输

收益率则原则上不高于 5.7%，这将进一步降低天然气省内天然气运输价格。此外《意见》明确支持减少运
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输层级，支持具备条件的城镇燃气企业和大用户就近接入国家及省内干线、支干线等管道下载天然气，工

商业用户与城燃用户的交叉补贴有望得到缓解，工商业用气潜能有望得到释放。

目前我国天然气消费处于高速增长期，并有望在中期保持持续增长。2024 年我国天然气表观消费量达到

4260.5 亿立方米，同比增长达 8%；2025 年上半年天然气消费受到暖冬影响，表观消费量为 2103.2 亿立方

米，同比下降 0.9%；受益于天然气价格下降及宏观经济的复苏，我国天然气月度消费量逐步回升，6 月份

数据显示，当月天然气消费量同比增长 3.29%，2025 年天然气消费预期同比温和增长。随着天然气市场化

的不断推进，改革红利不断释放，天然气消费持续受益。

图5：中国天然气表观消费量及增速 图6：2025 年我国天然气逐月消费量

资料来源：发改委、国信证券经济研究所整理 资料来源：发改委、国信证券经济研究所整理

终端：销售更加市场化，天然气综合售价预期有所提升

2025-2026 年中石油管道天然气定价方案中非采暖季管制气占比由 65%降低至 60%，采暖季中管制气占比维

持在 55%不变。价格变动幅度与上一季保持一致为 18.5%；非管制气固定气量部分，采暖季占比由 32%上调

至 33%，非采暖季占比由 42%下调至 38%，价格上浮比例维持在 70%不变；非管制气中浮动气量由 3%上调至

7%，定价参考上海石油天然气交易中心进口现货价格。以上表明中石油天然气销售进一步市场化，

2025-2026 年公司天然气销售价格预期有所提升。

表1：中石油 2025 年管道天然气定价方案

合同量内气源类型 非采暖季 采暖季（2025 年 11 月-2026 年 3 月）

管制气
量 价 量 价

60% 18.5% 55% 18.5%

非管制气

固定量 33% 70% 38% 70%

浮动量 7%
浮动定价，与上海石油天然气

交易中心进口现货价格联动
7%

浮动定价，与上海石油天然气

交易中心进口现货价格联动

调峰量 基准门站价格基础上浮 90% 基准门站价格基础上浮 90%

资料来源：隆众资讯，国信证券经济研究所整理

结合整个天然气产业链，公司天然气气源价格预期回落；管输端市场化程度不断加深，管输价格有望下降，

交叉补贴现象得到缓解，终端用气潜力得到释放；天然气终端定价方面，公司非管制气占比不断提高，天

然气综合售价有望提高。随着天然气市场化改革的不断深入，公司天然气业务盈利有望进一步增加。

投资建议：我们维持之前盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润 1674/1709/1740 亿元，摊薄 EPS

分别为 0.91/0.93/0.95 元，对于当前 A 股 PE 为 10.20/10.09/9.87x，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

601857.SH 中国石油 优于大市 9.18 0.90 0.91 0.93 10.20 10.09 9.87 1.06

600938.SH 中国海油 优于大市 27.05 2.90 2.95 3.02 9.33 9.17 8.96 1.63

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 6 月 18日）

风险提示

原油价格大幅波动的风险；自然灾害频发的风险；新项目投产不及预期的风险；地缘政治风险；政策风险

等。

相关研究报告：

《中国石油（601857.SH）-油气产储日新月异，炼化产能减油增特》 ——2025-06-19

《中国石油（601857.SH）-能源转型践行 ESG 理念，社会责任凸显央企担当》 ——2025-05-22

《中国石油（601857.SH）-上游板块逆势增长，2025 年一季度归母净利润同比增长 2.3%》——2025-04-30

《中国石油（601857.SH）-全年归母净利润同比增长 2.0%，分红率达到 52.2%》 ——2025-04-02

《中国石油（601857.SH）-煤岩气成为天然气增产新动能》 ——2025-02-19
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 269873 216246 126339 116247 106324 营业收入 3011012 2937981 2937494 2986023 3028910

应收款项 99802 104032 96575 98171 99581 营业成本 2302385 2275223 2243897 2278082 2310095

存货净额 180533 168338 127957 129168 130223 营业税金及附加 295015 266012 264374 268742 272602

其他流动资产 100908 99412 88125 89581 90867 销售费用 70260 63190 64625 65692 66636

流动资产合计 658520 590844 441812 435982 429810 管理费用 55023 65026 62461 63432 64290

固定资产 665611 695374 748880 783387 801701 研发费用 21957 23014 20562 22395 24231

无形资产及其他 92744 92790 94078 95367 96655 财务费用 18110 12552 6167 2974 1624

投资性房地产 1054863 1083922 1083922 1083922 1083922 投资收益 9554 11934 10000 10000 10000

长期股权投资 280972 290077 293077 296077 299077

资产减值及公允价值变

动 (26948) (9605) (22000) (25000) (25000)

资产总计 2752710 2753007 2661770 2694734 2711165 其他收入 199 (3021) (20562) (22395) (24231)

短期借款及交易性金融

负债 156795 147712 50000 50000 50000 营业利润 253024 255286 263406 269705 274432

应付款项 309887 287680 255914 258336 260445 营业外净收支 (15566) (13784) (20000) (20000) (20000)

其他流动负债 222325 201925 196687 198618 200302 利润总额 237458 241502 243406 249705 254432

流动负债合计 689007 637317 502601 506954 510747 所得税费用 57167 57755 60851 62426 63608

长期借款及应付债券 143198 98072 68072 38072 8072 少数股东损益 19147 19071 19221 19719 20092

其他长期负债 289884 307755 308255 308755 309255 归属于母公司净利润 161144 164676 163333 167560 170732

长期负债合计 433082 405827 376327 346827 317327 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1122089 1043144 878928 853781 828074 净利润 161144 164676 163333 167560 170732

少数股东权益 184211 194492 202137 209981 217973 资产减值准备 (8277) (14678) 1437 986 550

股东权益 1446410 1515371 1580704 1630972 1665119 折旧摊销 210347 215967 176768 193219 209848

负债和股东权益总计 2752710 2753007 2661770 2694734 2711165 公允价值变动损失 26948 9605 22000 25000 25000

财务费用 18110 12552 6167 2974 1624

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4229) (59012) 24058 1577 1091

每股收益 0.88 0.90 0.89 0.92 0.93 其它 14793 21443 6208 6857 7442

每股红利 0.58 0.58 0.54 0.64 0.75 经营活动现金流 400726 338001 393805 395199 414663

每股净资产 7.90 8.28 8.64 8.91 9.10 资本开支 0 (216470) (255000) (255000) (255000)

ROIC 12% 11% 13% 14% 14% 其它投资现金流 (3528) 4588 0 0 0

ROE 11% 11% 10.3% 10.3% 10.3% 投资活动现金流 (14829) (220987) (258000) (258000) (258000)

毛利率 24% 23% 23.61% 23.71% 23.73% 权益性融资 3576 2393 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 10% 10% 10% 负债净变化 (43465) (52093) (30000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 16% 16% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (106304) (106259) (98000) (117292) (136585)

收入增长 -7% -2% -0% 2% 1% 其它融资现金流 (45111) 143670 (97712) 0 0

净利润增长率 8% 2% -1% 3% 2% 融资活动现金流 (341073) (170641) (225712) (147292) (166585)

资产负债率 47% 45% 41% 39% 39% 现金净变动 44824 (53627) (89907) (10093) (9923)

股息率 7.1% 7.1% 6.5% 7.8% 9.1% 货币资金的期初余额 225049 269873 216246 126339 116247

P/E 9.3 9.1 9.2 9.0 8.8 货币资金的期末余额 269873 216246 126339 116247 106324

P/B 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 127286 157006 155555 174231

EV/EBITDA 5.5 5.5 5.2 4.9 4.7 权益自由现金流 0 218863 24669 123325 143013

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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