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要点 

 全球天然气市场受中东冲击有所调整，2026 年上半年供需由年初宽松

转向紧平衡，国际天然气价格同比高位波动；预计下半年全球天然气

市场供需将维持紧平衡态势，国际天然气价格预计受地缘政治影响仍

呈波动态势，且极端气候等不确定性因素犹存。 

 

 2026 年上半年，国产气维持稳步增产态势，增储上产成效持续显现；

受霍尔木兹海峡通航显著受限推升国际气价及国内工业需求偏弱双重

影响，天然气进口量同比回落，但对外依存度仍处较高水平。储气调

峰能力持续提升，距国家规划目标仍有差距。2026 年下半年，多气源

补充下我国天然气供应预计相对充足，天然气消费需求小幅波动，供

需格局保持稳定。 

 

 2026 年上半年，天然气上中下游市场格局相对稳定，其中燃气行业上

游勘探生产资源集中于以“三桶油”为主的大型国有油气公司，主要

定价方案的市场化程度及管道气的双向流通能力进一步提升；中游天

然气管网“五纵五横”的新格局正加速构建，同时监管体系进一步完

善；下游城市燃气企业竞争格局仍相对稳定，在国家“十五五”规划

的推动下，未来行业集中度或将提升。 

 

 2026 年上半年，受下游用气需求下降及接驳业务量下滑影响，城燃企

业盈利能力持续承压；行业整体债务规模略有增长，杠杆水平保持稳

健；上半年行业资本开支主要集中在大型燃气企业，但资本开支规模

同比大幅下降；较强的经营获现能力对债务偿还形成支撑，行业偿债

能力维持稳定。 
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主要关注因素 

全球天然气市场受中东冲击有所调整，2026年上半年供需由年初宽松转向紧平衡，国际天然气价

格同比高位波动；2026年下半年全球天然气市场供需预计维持紧平衡态势，国际天然气价格预期

受地缘政治影响仍呈波动态势，且极端气候等不确定性因素犹存。 

继2025年全球天然气需求增速明显回落后，2026年上半年进一步走弱，全球天然气消费量同比转为小幅下

降。中东冲突导致霍尔木兹海峡航运通行严重受限，推动二季度国际天然气价格同比大幅上涨；叠加气象因素

扰动及部分工业企业减产，共同压制全球市场用气需求。分区域来看，2026年上半年中东受油气加工设施受损

及化肥等气密集产业减产影响，本地用气需求大幅收缩；欧洲风电、水电等可再生能源发电量显著改善，从而

抑制燃气发电需求，叠加地缘冲击带来的天然气高价，欧洲市场天然气消费量同比小幅回落约0.5%。亚洲受高

价、燃料替代及结构调整影响，消费量亦同比下滑。据国际能源署（IEA）预计，2026年全球天然气需求将同比

下降约0.5%。 

2026年以来持续震荡的中东局势冲击全球天然气供应链。具体来看，1~2月随着北美LNG新项目投产及产能

爬坡，北美供应量增长带动全球供应端延续上年宽松格局；3月霍尔木兹海峡航运通行严重受限，导致当月全球

LNG产量同比下降约8%，4月延续下降趋势；随着北美增产，叠加第三方斡旋下达成商船临时通航谅解，5~6月

产量降幅有所收窄，海峡通航量回升，但仍远低于冲突前水平。供应结构来看，美国路易斯安那州Plaquemines 

LNG工厂、佐治亚州Elba Island LNG工厂实现增产，助力美国巩固其LNG第一大出口国地位；卡塔尔则因其服

务于北方气田的Ras Laffan液化设施受损，中东供应核心地位有所弱化。俄乌冲突以来形成的供应格局持续深

化，俄罗斯天然气产量呈现结构性调整，在欧盟逐步降低对俄气依赖的长期预期下，俄罗斯LNG出口正加速从

欧洲向亚洲市场转移。欧洲市场供应结构加速重塑，2026年上半年中东供应占比大幅下滑，美国等国家通过增

量及长期协议进一步填补俄气退出及中东供应缺口。据国际能源署（IEA）预计，基准情景下2026年全球LNG供

应量与上年大致持平，但若海湾地区液化设施复产延迟，全球LNG供应或出现2012年以来首次年度下降。 

2026年上半年受地缘政治冲击等因素综合影响，国际天然气价格呈波动增长态势，但价格不及2022年高

位。分季度看，一季度初北美新增LNG产能进一步释放，国际天然气价格有所下降，但随地缘政治冲突导致海

峡航运通行严重受限，3月国际天然气价格骤涨。二季度以来，国际天然气市场受到不确定的地缘政治事件的影

响，价格有所波动，但高于2025年同期水平。中诚信国际预计2026年下半年，全球天然气市场供需呈紧平衡态

势，国际天然气价格预期受地缘政治影响仍呈波动态势，且海峡复航进度、欧洲储气需求、亚洲冬季采暖及工

业用气恢复、极端气候等不确定性因素犹存。 
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图 1：国际天然气现货价格走势（月度均价） 

 

 资料来源：Bloomberg，中诚信国际整理  

2026年上半年，国产气维持稳步增产态势，增储上产成效持续显现；受霍尔木兹海峡航运通行严

重受限推升国际气价、国内工业需求偏弱双重影响，天然气进口量同比回落，但对外依存度仍处

较高水平。储气调峰能力持续提升，距国家规划目标仍有差距。2026年下半年，多气源补充下我

国天然气供应预计相对充足，天然气消费需求小幅波动，供需格局保持稳定。 

我国天然气对外依存度高，天然气进口量与进口结构受国际市场环境变化影响较大。2026年上半年，我国

天然气对外依存度约38%，受国内增储上产、能源结构调整及国际市场波动三重因素叠加影响，当期进口量约

792亿立方米，同比下降约3.5%，其中管道气进口量同比下降1.2%；LNG进口量同比下降约5.8%，主要进口来源

包括土库曼斯坦、澳大利亚、俄罗斯等国。此外因霍尔木兹危机，我国已主动削减卡塔尔现货，增加马来西

亚、加拿大、俄罗斯等国气源替代。国产气源方面，我国天然气探明率低，但近年来勘探开发持续向深层、深

海、非常规领域突破，从而进一步提高我国天然气产能。2026年上半年，我国天然气产量保持稳定增长态势，

规上工业天然气产量1,330亿立方米，同比增长约1.6%；此外，四川资阳东峰页岩气田新增探明地质储量2,356.87

亿立方米通过自然资源部审定，为我国首个埋深超4,500米的超深层千亿立方米级页岩气田，标志着超深层页岩

气勘探开发取得标志性突破。据国家能源局预测，2026年我国天然气产量保持增长势头。稳步增产的国产气源

发挥着“压舱石”作用，但现阶段国内产量仍明显低于消费量，需进口天然气弥补供需缺口。 

图2：我国天然气进口量及增速 图 3：我国天然气产量及增速 

 
 

资料来源：中诚信国际根据公开资料整理 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中诚信国际根据公开资料整理 

从需求端来看，2026年上半年，全国天然气表观消费量约2,068亿立方米，同比微降2.4%。分行业看，需求
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结构呈“民用稳、工业弱”特征：城市燃气及LNG重卡用气稳定增长，构成主要支撑；受煤电及可再生能源发

电充足替代，发电用气基本持平；价格敏感型高耗能及低端产业的用气需求下降或被替代，导致工业用气同比

回落；化工化肥用气小幅下降。分季度看，一季度为传统供暖季，采暖及城市燃气需求较上年有所回升，但3月

霍尔木兹海峡航运通行严重受限后国际气价大幅上行，工业及化工用气成本压力显现，需求端开始采取燃料替

代与用气策略调整；二季度高价抑制下，工业用气延续弱势，整体修复力度有限。据国家能源局预测，预计

2026年我国天然气消费量4,350亿立方米，同比增长约1%。 

图4：我国天然气消费量及增速 图 5：2026 年上半年我国天然气消费量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

资料来源：中国天然气发展报告（2026），中诚信国际整理 

 

 

 

 

 

 

资料来源：全国天然气运行快报，中诚信国际整理 

此外，储气设施对保供稳价发挥着重要作用，能够实现淡季低价储存、旺季入市销售，在保障国内供气安

全的同时，促进削峰填谷，平抑企业采购价格波动。2026年上半年，我国多个重大储气项目持续推进投入，其

中海南LNG接收站二期3号22万立方米储罐完成“气升顶”，该项目预计2027年全面建成，新增储气能力4亿立

方米；我国最大超深层储气库塔里木盆地牙哈储气库40兆帕高压注气压缩机投用，日注气能力突破1,000万立方

米。近年来在国家政策支持下，我国配套储气设施建设力度较大，目前依托大库大站集约布局储气设施，西南

铜锣峡等地下储气库和天津北燃、江苏滨海等LNG接收站全面建成，我国储气调峰能力突破540亿立方米，占天

然气消费量比例提升至约12%，有力保障了资源进口、季节调峰、应急顶峰用气需求，但离国家“四个5”储气

目标1仍有差距，且沿海LNG储罐建设已相对完善，未来增量将主要依赖地下储气库，储气调峰能力建设仍有较

大的空间。 

2026年下半年，在供给端，预计国产气持续增产、LNG进口量按国际气价波动及国内供需形势灵活调节，

同时储气设施稳步建设进一步推动供应保障能力提升，多气源补充下我国天然气供应预计相对充足；在需求

端，城市燃气及交通用气仍为需求核心支撑，但工业与化工用气受替代能源竞争及下游需求偏弱影响，修复空

间有限；叠加极端天气的阶段性扰动等，下半年天然气消费或将小幅波动，供需格局整体仍较为稳定。 

2026年上半年，天然气上中下游市场格局相对稳定，其中燃气行业上游勘探生产资源集中于以

“三桶油”为主的大型国有油气公司，主要定价方案的市场化程度及管道气的双向流通能力进一

步提升；中游天然气管网“五纵五横”的新格局正加速构建，同时监管体系进一步完善；下游城

市燃气企业竞争格局仍相对稳定，在国家“十五五规划”的推动下行业集中度或将提升。 

                                                        
1 根据 2025 年发布的《石油天然气基础设施规划建设与运营管理办法》，供气企业、城镇燃气企业、国家管网集团各自形成不低于年供气量（或用气量）5%的储

气能力，地方政府则要形成不低于保障本行政区域 5 天日均消费量的储气能力。 
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2026年上半年天然气行业上中下游格局相对稳定。上游行业格局方面，2026年以来陆续挂牌出让新疆塔里

木盆地塔东区块、河南南华北盆地柘城断隆等多个石油天然气探矿权，多元化主体有序进入虽在一定程度上激

发市场活力，但中石油、中石化和中海油等大型国有油气公司仍占据了国内油气生产的绝对主导地位。价格方

面，中石油作为“三桶油”代表，在国内的供气量中占比约六成，其价格机制的调整较大程度上反映了供气价

格走势。中石油2026年~2027年年度管道气合同总体定价方案继续延续上一年度基本框架，管制气及非管制气比

例总体平稳，浮动气量与进口现货价格联动的市场化定价机制持续完善。同时，中石油于3月上线合同回购交易

工具，用户富余年度合同气量可由中石油竞价回购，供用气双方资源实现双向流通，管道气流动性进一步提

升。 

中游行业格局方面，我国天然气管网“五纵五横”的新格局正加速构建，省级管网与国家干线管网的互联

互通亦稳步推进。2026年以来，国家天然气互联互通重点工程“青宁管道与江苏沿海天然气管道互联互通项

目”于2026年5月份顺利进气投产，新增年输气能力30亿立方米，为长三角地区新增一条天然气供气通道，标志

着江苏省级管网与国家主干管网在苏北关键节点实现精准对接，国家主干管网与省级管网互联互通体系进一步

完善，区域天然气应急保供韧性亦有所提升。价格方面，跨省天然气管输价格自2024年1月1日起执行“一区一

价”运价率，2026年以来该价格体系平稳延续并深化实施。自2025年8月国家发改委、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》后，2026年以来各地陆续推进省内管网定价

由“一线一价”“一企一价”向分区定价或全省统一价格过渡，按“准许成本加合理收益”核定并建立定期调

整周期。此外，国家发改委令第35号《石油天然气基础设施规划建设与运营管理办法》（2026年1月1日起施

行）提出推动省级管网运营企业实现管输与销售业务分离、财务独立核算，保障第三方公平准入；国家能源局

《油气管网设施公平开放信息公开与报送办法》（国能发监管规〔2026〕60号）将于2027年1月1日起施行，旨

在压实管网运营企业信息披露与报送义务，健全第三方公平开放监管制度体系。整体看，我国天然气管道运输

价格机制正从跨省统筹向省域规范延伸，“全域规范、省际协同”的新阶段加快形成，有利于推动管网资源整

合、降低下游用气成本并促进天然气资源在全国范围内高效配置，推动行业上下游协同发展。 

下游行业格局方面，城燃企业以区域型国有企业、跨区域集团企业为主，中小民营企业为辅，2026年以来

市场格局仍维持相对稳定，但预计在新版《基础设施和公用事业特许经营管理办法》政策红利的持续驱动及国

家规划的引导下，未来天然气行业或将向规模化、规范化方向深度转型。价格方面，自城市燃气企业出现采购

成本与销售价格倒挂的情况，各地政府相继推动天然气上下游价格联动机制加快落地，天然气终端销售价格有

所上涨，非居民气价基本能做到较好的联动调整。截至2026年6月末，随着顺价机制深化，大部分城市已出台居

民顺价文件并陆续执行；全国36个大中城市民用天然气（第一档）平均价格小幅上行。总的来看居民气价调整

的滞后性仍存，但缩短调整周期、提升联动灵活性已成为政策导向，后续配套政策落地将进一步增强居民气价

调整时效性，城燃企业购销价差的合理性与倒挂压力缓解有望获得更强机制保障。此外，2026年7月发布、8月

公开的国家发改委、国家能源局印发的《石油天然气发展“十五五”规划》中明确提出“促进城镇燃气企业整

合重组，规范化经营，落实好天然气上下游价格联动机制”；受政策引导及行业景气分化驱动，2026年以来行

业内产业链纵向整合与集团内资产优化案例持续涌现，其中贵州燃气拟以发行股份方式作价11.64亿元收购贵州

页岩气勘探开发有限责任公司100%股权，若交易完成，业务将由下游分销向上游勘探开发延伸，构建“开采—

储运—销售”全产业链；山东胜利股份有限公司拟以发行股份及支付现金方式收购控股股东中油燃气及其关联
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方昆仑能源的部分燃气类优质资产，如完成交易将引入昆仑能源作为间接战略投资者，气源保障与区域布局同

步强化。整体来看，当前行业整合仍以纵向一体化布局与同一控制主体下的资产整合为主，随着行业规范化发

展与政策持续推动，未来头部企业将凭借气源、资金和运营优势持续整合碎片化项目，部分缺乏稳定气源、转

型迟缓的城燃企业或面临整合退出压力。 

2026年上半年，受下游用气需求下降及接驳业务量下滑影响，城燃企业盈利能力持续承压；行业

整体债务规模略有增长，杠杆水平保持稳健；上半年行业资本开支同比大幅下降，资本开支主要

集中在大型燃气企业；较强的经营获现能力对债务偿还形成支撑，行业偿债能力维持稳定。 

燃气行业上游仍集中在“三桶油”，均为巨型企业，与中下游燃气运营企业不具有可比性，本文主要选取

下游燃气运营企业。考虑数据的可得性与可比性，本文选取的17家燃气运营企业（详见附件一）均为发债企业

或上市企业。 

2026年上半年全国天然气消费量小幅下滑，购销价差小幅修复，同时接驳业务量延续下滑趋势，城燃企业

盈利能力持续承压。从头部企业看，2026年上半年，昆仑能源、华润燃气、新奥股份、港华智慧能源销售气量

同比分别变动-1.71%2、0.50%、0.80%、-2.00%，主要受工商业用户用气需求变动影响，四大头部企业销售气量

呈下降或微增态势。购销价差方面，2026年上半年，新奥股份零售气购销价差呈持续修复态势；港华智慧能源

购销价差上升至0.59元/方（同比+0.02元/方）；华润燃气购销价差上升至0.56元/方（同比+0.01元/方）；昆仑能

源购销价差维持稳定3。 

营业收入方面，2026年上半年，在销售气量及接驳业务量下降的多重影响下，17家样本企业中有10家营业

总收入同比下滑，但受益于昆仑能源、华润燃气及港华智慧能源上半年营业总收入实现一定增长，样本企业合

计营业总收入同比增长0.14%。其中昆仑能源主要系LNG外销规模同比增长叠加自有LNG加工厂业务量大幅提升

所致；华润燃气主要系综合能源相关业务实现较好增长；港华智慧能源主要受益于燃气销售均价拉动。净利润

方面，17家样本企业中8家净利润同比有所下滑，其中陕天然气净利润下降幅度较大主要系自2025年6月起陕西

省内天然气管道运输价格下调的延续影响，叠加工程安装收入大幅下滑；新奥股份于2025年6月出售甲醇业务导

致2026年上半年净利润同比下滑；港华智慧能源增收不增利，其净利润下滑主要系可再生能源电价下行幅度较

大所致。此外，深圳燃气净利润呈增长态势主要系LNG国际贸易及批发业务利润增加所致。2026年上半年样本

企业合计净利润同比下降0.85%。2026年上半年，样本企业毛利率均值基本维持稳定，期间费用率均值同比变动

亦不大，EBIT利润率均值小幅增长。 

 

 

 

 

                                                        
2 零售气口径 
3 2025 公司全年终端购销价差稳定在 0.34 元/方，含 LNG销售等业务。 
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图 6：样本企业营业总收入、净利润 图 7：样本企业毛利率、期间费用率及 EBIT 利润率 

  
资料来源：Choice，中诚信国际整理 资料来源：Choice，中诚信国际整理 

资本结构方面，2026年6月末，样本企业整体资产、债务规模较年初均小幅增长，合计总资产较年初增长

2.13%，合计总债务规模较年初增长1.48%。其中受业务拓展、投资和短期资金需求影响，华润燃气、港华智慧

能源和陕天然气总债务规模增长较多。同期末，样本企业总资本化比率均值为39.89%，较年初上升0.17个百分

点；资产负债率均值为55.01%，较年初下降0.90个百分点。其中国新能源由于历史天然气管网投资规模较大，杠

杆水平较高，总资本化比率超过70%；蓝天燃气、重庆燃气因总债务规模低、昆仑能源、华润燃气因资本雄厚，

杠杆水平较低，总资本化比率在30%以下；多数样本企业总资本化比率集中在30~50%之间，行业整体杠杆水平

保持稳健。债务期限结构方面，样本企业短期债务占比均值为47.29%，较年初下降0.90个百分点，整体短期债务

占比相对较高。 

图 8：样本企业资本结构 图 9：样本企业财务杠杆率 

 
 

资料来源：Choice，中诚信国际整理 
注：图中数据系平均值。 

资料来源：Choice，中诚信国际整理 

        现金流方面，2026年上半年，样本企业仍保持着较强的经营获现能力，收现比均值为1.01，样本企业合计经营

活动净现金流同比亦有所增长。资本支出方面，近年来在市场剧烈波动背景下，多数城燃企业投资节奏进一步放

缓，2026年上半年样本企业合计投资活动现金流同比大幅下降60.68%，其中购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金同比下降17.27%，主要系天然气管网、储气设施、综合能源项目投资，且投资主要集中在新奥股份、

深圳燃气等大型燃气企业。筹资活动方面，主要受新奥股份、深圳燃气和佛燃能源加大债务偿还力度影响，2026年

上半年，样本企业合计筹资活动现金流呈净流出状态且流出幅度同比大幅增长。偿债指标方面，2026年6月末，样本

企业合计货币资金保有量较年初有所增长，货币资金/短期债务中位数为1.16，较年初有所上升。经营活动净现金流/

总债务中位数为0.20，偿债指标较年初变动不大，较强的经营获现能力对债务偿还形成支撑，同时，城市燃气企业融

资渠道较为通畅，债务基本能够实现到期接续，行业整体偿债能力维持稳定。 
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图10：样本企业现金流情况 图11：样本企业偿债指标 

  
注：昆仑能源、华润燃气 2026 年上半现金流数据未全部公开，图

表中剔除前述两家企业现金流数据。 

资料来源：Choice，中诚信国际整理 

注：2026 年上半年经营活动净现金流/总债务已年化处理；图中数

据系中位值。 

资料来源：Choice，中诚信国际整理 

 

四、结论 

2026年上半年全球天然气市场受中东冲击有所调整，供需由年初宽松转向紧平衡，国际天然气价格高位波

动。受霍尔木兹海峡航运通行严重受限推升国际气价、国内工业需求偏弱双重影响，天然气进口规模呈现回落

态势。受益于国产气稳步增产及储气设施有序投产，多气源补充下我国天然气供应较为充足，下半年天然气消

费或将小幅波动，国内供需格局整体保持稳定。2026年上半年天然气上中下游市场格局相对稳定，其中上游主

要定价方案的市场化程度及管道气的双向流通能力进一步提升；中游天然气管网“五纵五横”的新格局正加速

构建，同时监管体系进一步完善；下游城市燃气企业竞争格局仍相对稳定，在国家“十五五”规划的推动下，

未来行业集中度或将提升。受下游用气需求下降及接驳业务量下滑影响，2026年上半年城燃企业盈利能力持续

承压；行业整体杠杆水平保持稳健，资本开支大幅下降，行业偿债能力维持稳定。 
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附表一：样本企业 

序号 公司名称 简称 

1 昆仑能源有限公司 昆仑能源 

2 华润燃气控股有限公司 华润燃气 

3 新奥天然气股份有限公司 新奥股份 

4 港华智慧能源有限公司 港华智慧能源  

5 陕西省天然气股份有限公司 陕天然气 

6 山西省国新能源股份有限公司 国新能源 

7 深圳市燃气集团股份有限公司 深圳燃气 

8 佛燃能源集团股份有限公司 佛燃能源 

9 安徽省天然气开发股份有限公司 皖天然气 

10 重庆燃气集团股份有限公司 重庆燃气 

11 江西省天然气集团有限公司 江西天然气 

12 河南蓝天燃气股份有限公司 蓝天燃气 

13 贵州燃气集团股份有限公司 贵州燃气 

14 天壕能源股份有限公司 天壕能源 

15 百川能源股份有限公司 百川能源 

16 上海大众公用事业(集团)股份有限公司 大众公用 

17 长春燃气股份有限公司 长春燃气 
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