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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 主要观点 

大气污染防治促清洁能源消费 

在环保压力与日俱增的背景下，天然气消费的清洁性环保性优势更为显

现，能源消费结构调整，降低煤炭的消费比重，增加清洁能源的消费比

重是治理大气污染的主要途径，政策面的持续推动将增加天然气消费量。 

气价市场化程度提高 

《中共中央国务院关于推进价格机制改革的若干意见》要求，加快推进

能源价格市场化。按照“管住中间、放开两头”总体思路，推进电力、

天然气等能源价格改革，促进市场主体多元化竞争，稳妥处理和逐步减

少交叉补贴，还原能源商品属性。近期规定的供需双方可以基准门站价

格为基础，在上浮 20%、下浮不限的范围内协商确定具体门站价格，则

意味着进一步放松价格管制，增加价格弹性，气价市场化程度提高。 

 

 投资建议： 

评级为：未来十二个月内，增持。 

天然气作为一种优质、高效、清洁的低碳能源，随着我国能源消费结构、

节能减排等因素的影响，天然气成为大力发展的能源品种。清洁能源的

使用有利于天然气消费增长，同时，天然气价格改革的逐步推进，对行

业形成长期利好。维持行业“增持”的投资评级。 

建议关注关注管道利用率提升，业绩进入加速增长阶段的公司，如陕天

然气、国新能源和金鸿能源等；以及产业链较为完善的公司，如金鸿能

源，中天能源等。 

 

 数据预测与估值 

重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
14A 15E 16E 14A 15E 16E 

002267 陕天然气 13.40 0.49 0.58 0.71 27.35 23.10 18.87 3.11  谨慎增持 

601139 深圳燃气 9.82 0.33 0.40 0.44 29.66 24.55 22.32 3.05  谨慎增持 

600617 国新能源 25.17 0.65 0.66 0.80 38.76 38.14 31.46 2.95  谨慎增持 

000669 金鸿能源 17.30 0.43 0.54 0.62 40.09 32.04 27.90 7.43  谨慎增持 

002700 新疆浩源 14.70 0.25 0.34 0.40 59.18 43.24 36.75 7.60  中性 

600333 长春燃气 8.30 0.05 0.07 0.08 181 119 104 2.30  中性 

资料来源：上海证券研究所 
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 行业经济数据跟踪（2015 年 1-9 月） 

通行 

行业经济数据跟踪（12 年 1-3 月） 

通行 

 销售收入（亿元） 4011.83 

 累计增长% 8.84 

 利润总额（亿元） 294.80 

 累计增长% 0.93 

   

   

   

   

 近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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日 

一、近期动态情况 

1、总体情况：消费与生产小幅增长 

1-9 月份，天然气产量 931 亿立方米，同比增长 2.42%；天然气

进口量 449 亿立方米，增长 2.51%；天然气表观消费量 1356 亿立方

米，增长 2.10%。 

总体来看，2015 年 1-9 月，天然气消费与生产均呈现小幅增长

情况，增速较上年降低。 

图 1：天然气消费量增长情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

图 2：天然气产量增长情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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图 3：天然气进口量增长情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

10 月，液化天然气进口 160 万吨，同比增长 16.01%，环比增

长 23.76%；1-10 月，液化天然气累计进口 1574 万吨，同比下降 2.30%。

10 月，进口价格为 417 美元/吨，同比下跌 34.97%，环比上涨 8.43%；

1-10 月，平均进口价格为 464 美元/吨，同比下跌 24.52%。 

 

图 4：液化天然气进口数量和价格走势图    

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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2、价格：震荡下跌 

11 月 23 日，NYMEX 天然气期货收盘价为 2.21 美元/百万英热

单位，较上年年底价格 2.91 美元/百万英热单位下跌 0.70 美元/百万

英热单位，跌幅 24.05%。年中表现为震荡下跌，10 月快速下跌后

略有回升。 

图 5：NYMEX 天然气期货收盘价走势图  单位：美元/百万英热单位 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

近期，国内液化气出厂价格稳定。其中广州华凯液化气出厂价

为 4820 元/吨（11 月 20 日），较上年年底（12 月 26 日）提高 460

元/吨，增幅 10.55%；燕山石化液化气出厂价为 3690 元/吨，较上年

年底（12 月 26 日）增长 580 元/吨，增幅 18.65%；武汉石化液化气

出厂价为 3730 元/吨，较上年年底（12 月 26 日）增长 330 元/吨，

增幅 9.71%；。 

图 6：国内部分液化气出厂价格走势图 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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3、下半年投资增速放缓 

2015 年 1-10 月，燃气生产和供应业固定资产投资完成额

1932.52 亿元，同比增长 6.10%。可以看出，燃气生产和供应业固定

资产投资完成额在 2014 年的低增长后，2015 年上半年实现了两位

数增长，下半年投资增速放缓。 

图 7：天然气投资增速 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

4、经济数据跟踪 

根据 wind 资讯统计数据，燃气生产和供应业 2015 年 1－9 月

收入总额为 4011.83 亿元，同比增速为 8.84%，低于上年同期 16.33

个百分点；利润总额 294.80 亿元，同比增速为 0.93%，低于上年同

期 8.10 个百分点。收入和利润增速略均有所下降。 

图 8：燃气生产和供应业月收入总额增长情况％ 

 

数据来源：wind 资讯 
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日 

 

图 9：燃气生产和供应业月利润总额增长情况％ 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

二、环保加强、气价市场化促天然气消费 

1、大气污染防治促清洁能源消费 

《2014 中国环境状况公报》显示，在全国开展空气质量新标准

监测的 161 个城市中，仅有 16 个城市空气质量年均值达标，145 个

城市空气质量超标。 

2014 年，全国开展空气质量新标准监测的 161 个地级及以上城
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气质量达标（好于国家二级标准），占 9.9%；145 个城市空气质量

超标，占 90.1%。京津冀、长三角、珠三角三大重点地区中，京津
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9 个地级及以上城市 PM2.5 年均浓度为 42 微克/立方米，同比下降

10.6%，有 3 个城市达标。 

能源消费结构调整，降低煤炭的消费比重，增加清洁能源的消
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日 

特别是天然气使用，降低煤炭消费，是减少大气污染，改善环境质

量的主要方法。2014 年我国能源消费总量 42.6 亿吨标准煤，比上

年增长 2.2%。其中，煤炭消费量占能源消费总量的 66.0%，水电、

风电、核电、天然气等清洁能源消费量占能源消费总量的 16.9%。 

在国家发改委、国家能源局和环境保护部印发的《能源行业加

强大气污染防治工作方案》中提出，近期目标是到 2015 年，非化

石能源消费比重提高到 11.4%，天然气（不包含煤制气）消费比重

达到 7%以上；京津冀、长三角、珠三角区域重点城市供应国Ⅴ标

准车用汽、柴油。中期目标是到 2017 年，非化石能源消费比重提

高到 13%，天然气（不包含煤制气）消费比重提高到 9%以上，煤

炭消费比重降至 65%以下。远期目标是能源消费结构调整和总量控

制取得明显成效，能源生产和利用方式转变不断深入，以较低的能

源增速支撑全面建成小康社会的需要，能源开发利用与生态环境保

护的矛盾得到有效缓解，形成清洁、高效、多元的能源供应体系。 

在环保压力与日俱增的背景下，天然气消费的清洁性环保性优

势更为显现，政策面的持续推动将增加天然气消费量。 

 

2、天然气消费增速放缓 

2015年1-9月，天然气表观消费量1356.09亿立方米，增长2.11%，

受到经济增速下降和天然气经济性偏弱影响，天然气消费增速下降，

由以往的两位数增速下降到个位数增速。 

 

图 10：2014 年能源消费结构 

 

数据来源： WIND 上海证券研究所 
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日 

图 11：天然气消费量同比增长情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

天然气是重要的一次能源和化工原料，从天然气消费分行业来

看，主要消费行业是化工行业、电力煤气行业、交运仓储行业以及

生活消费，消费占比分别为 17.4%、16.3%、10.7%和 20.0%（2012

年）。 

2012 年 10 月，发改委发布《天然气利用政策》，对我国天然气

消费结构优化做出规划和积极引导。将天然气用户分为优先类、允

许类、限制类和禁止类，其中城镇居民用气、公共服务设施用气、

天然气汽车等城市燃气、可中断工业燃料等列为优先类，以气代煤、

以气代油和天然气发电项目列为允许类，限制类和禁止类基本是天

然气化工项目。 

对于优先类的，主要是实施天然气气化城市民生工程，新增天

然气应优先保障居民生活和替代分散燃煤，组织实施城镇居民用能

清洁化计划，到 2020 年，城镇居民基本用上天然气。 

同时，稳步发展天然气交通运输，制定天然气交通发展中长期

规划，加快天然气加气站设施建设，以城市出租车、公交车为重点，

积极有序发展液化天然气汽车和压缩天然气汽车，稳妥发展天然气

家庭轿车、城际客车、重型卡车和轮船。 

适度发展天然气发电。在京津冀鲁、长三角、珠三角等大气污

染重点防控区，有序发展天然气调峰电站，结合热负荷需求适度发

展燃气—蒸汽联合循环热电联产。 

我们认为，优先类的城镇居民用气作为优先鼓励用天然气，预

计其所占天然气消费比重将会提升；随着环保要求加强和天然气经

济性显现，预计交通用气需求和工业用气需求会有所提高。 
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2015 年 11 月 26 日 

日 

 

 

3、供需由紧平衡趋向宽松 

2015 年 1-9 月，天然气产量 931 亿立方米，同比增长 2.42%，

产量增速快速下降。 

近期的数据显示，天然气供需有所变化，原先需求快速增长，

供给较为紧张；近期消费增长放缓，供求关系趋向宽松。 

 

图 13：天然气产量同比增长情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

20.00%

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

1
9

8
9

1
9

9
1

1
9

9
3

1
9

9
5

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

.1
-9

年产量:天然气（十亿立方米） 

年产量同比增长%：天然气 

图 12：天然气消费分行业情况（2012 年） 

 

数据来源： WIND 上海证券研究所 

数据来源:Wind资讯
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2015 年 11 月 26 日 

日 

随着近年来的天然气资源开发、油气管道逐步投产、非常规天

然气开采的推进，天然气供给能力增加。 

《能源发展战略行动计划（2014-2020 年）》中提出：大力发展

天然气。按照陆地与海域并举、常规与非常规并重的原则，加快常

规天然气增储上产，尽快突破非常规天然气发展瓶颈，促进天然气

储量产量快速增长。 

加快常规天然气勘探开发。以四川盆地、鄂尔多斯盆地、塔里

木盆地和南海为重点，加强西部低品位、东部深层、海域深水三大

领域科技攻关，加大勘探开发力度，力争获得大突破、大发现，努

力建设 8 个年产量百亿立方米级以上的大型天然气生产基地。到

2020 年，累计新增常规天然气探明地质储量 5.5 万亿立方米，年产

常规天然气 1850 亿立方米。 

重点突破页岩气和煤层气开发。着力提高四川长宁-威远、重庆

涪陵、云南昭通、陕西延安等国家级页岩气示范区储量和产量规模，

同时争取在湘鄂、云贵和苏皖等地区实现突破。到 2020 年，页岩

气产量力争超过 300 亿立方米。以沁水盆地、鄂尔多斯盆地东缘为

重点，加大支持力度，加快煤层气勘探开采步伐。到 2020 年，煤

层气产量力争达到 300 亿立方米。 

同时，天然气管网和储气设施建设加快，目前已初步建成西气

东输、北气南下、海气登陆的供气格局。到 2020 年，天然气主干

管道里程达到 12 万公里以上。 

图 14：天然气进口管道线路情况 

 

数据来源：百度 上海证券研究所 

http://baike.baidu.com/view/20931.htm
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http://baike.baidu.com/subview/15106/15106.htm
http://baike.baidu.com/subview/15106/15106.htm
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日 

2015 年 1-9 月，天然气进口量为 448.89 亿立方米，对外依存度

为 31.35%，进口天然气逐渐成为国内天然气供应的重要来源。天然

气进口主要源于管道天然气和液化天然气进口。 

进口管道气方面，中亚天然气管道 A、B、C 线已投产，合计

设计输气能力 550 亿立方米/年，D 线（设计输气能力 300 亿立方米

/年）正处于建设中预计 2016 年投入使用。中俄东线天然气管道计

划 2018 年建成，设计输气能力 380 亿立方米/年。2013 年通气的中

缅天然气管道设计输气能力 120 亿立方米/年。 

目前，我国沿海各地已投产 LNG 接收站 11 个，如福建莆田、

浙江宁波、深圳大鹏等，合计吞吐能力 3400 万吨；在建和扩建项

目 10 多个，另有多个项目正处于前期规划中。 

 

4、气价市场化程度提高 

近日，《中共中央国务院关于推进价格机制改革的若干意见》

发布，提出：按照“管住中间、放开两头”的总体思路，推进电力、

天然气等能源价格改革，到 2017 年，竞争性领域和环节价格基本

放开，政府定价范围主要限定在重要公用事业、公益性服务、网络

型自然垄断环节。到 2020 年，市场决定价格机制基本完善，科学、

规范、透明的价格监管制度和反垄断执法体系基本建立，价格调控

机制基本健全。 

图 15：管道天然气和液化天然气进口情况     单位：十亿立方米 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
数据来源:Wind资讯
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2015 年 11 月 26 日 

日 

《意见》要求，加快推进能源价格市场化。按照“管住中间、

放开两头”总体思路，推进电力、天然气等能源价格改革，促进市

场主体多元化竞争，稳妥处理和逐步减少交叉补贴，还原能源商品

属性。择机放开成品油价格，尽快全面理顺天然气价格，加快放开

天然气气源和销售价格，有序放开上网电价和公益性以外的销售电

价，建立主要由市场决定能源价格的机制。按照“准许成本加合理

收益”原则，合理制定电网、天然气管网输配价格。 

国家发展改革委发出通知，决定自 2015 年 11 月 20 日起，将非

居民用气最高门站价格每千立方米降低 700 元，并将非居民用气由

最高门站价格管理改为基准门站价格管理。降低后的最高门站价格

水平作为基准门站价格，供需双方可以基准门站价格为基础，在上

浮 20%、下浮不限的范围内协商确定具体门站价格。方案实施时门

站价格暂不上浮，自 2016 年 11 月 20 日起允许上浮。这意味着进一

步放松价格管制，增加价格弹性，留给供需双方更多自主协商价格

的空间，进而有利于激发市场活力，促进公平竞争。 

我们认为，天然气价格改革逐步推进，未来将按照市场化取向，

建立起反映市场供求和资源稀缺程度的与可替代能源价格挂钩的

动态调整机制，逐步理顺与可替代能源比价关系，有利于促进天然

气消费。 

 

表 1：天然气定价情况 

时间 文件 定价方式 

1987年以前 NA 政府定价 

1987年 10 月 27日 
《天然气商品量管理暂

行办法》 

a.中央政府定价；b.政府指导价；c.协

议价 

2005年 12 月 23日 

《关于改革天然气出厂

价格形成机制及近期适

当提高天然气出厂价格

的通知》 

价格双轨制下的政府指导价 

2010年 5 月 30 日 

《国家发改委关于提高

国产陆上天然气出厂基

准价格的通知》 

取消价格双轨制，实行政府指导价 

2011年 12 月 26日 

《国家发展改革委关于

在广东省、广西自治区

开展天然气价格形成机

制改革试点的通知》 

在两广地区试点，将成本加成定价改为

按市场净回值定价 

2013年 6 月 28 日 《国家发展改革委关于 门站价施行基于市场净回值法的政府指
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2015 年 11 月 26 日 

日 

调整天然气价格的通

知》 

导价；区分存量气和增量气 

2014年 3 月 21 日 
发改委发布《阶梯气价

指导意见》 

2015年底所有通气城市建立阶梯气价制

度 

2015年 2 月 28 日 

国家发改委《关于调整

非居民用存量天然气价

格的通知》 

存量气和增量气门站价格并轨 

2015年 11 月 18日 

国家发改委《关于降低

非居民用天然气门站价

格，并进一步推进价格

市场化改革的通知》 

非居民用气最高门站价格每千立方米降

低 700元；将非居民用气由最高门站价

格管理改为基准门站价格管理，供需双

方可以基准门站价格为基础，在上浮

20%、下浮不限的范围内协商确定具体门

站价格。 

数据来源：百度 上海证券研究所 

 

三、市场表现：跑赢沪深 300 

1、指数走势：跑赢沪深 300 

从年初至 11 月 25 日，沪深 300 指上涨 6.23%，燃气行业指数

上涨 15.09%，燃气行业指数跑赢沪深 300 指数 8.86 个百分点。 

图 16：燃气行业指数与沪深 300 指数市场表现对比 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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日 

 

燃气板块中多数个股表现为上涨。其中，重庆燃气、新疆浩源

股价涨幅较大，主要是受益于行业政策利好以及消费增长促进；金

鸿能源、长春燃气股价表现较差。 

图 17：燃气板块公司股价变动情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

2、估值：与历史平均相近 

行业目前的 PE 为 38.80 倍（TTM，整体法），沪深 300 板块 PE

为 13.03 倍，燃气板块相对于沪深 300 的估值倍数为 2.97，燃气行

业估值溢价与历史均值（2.91 倍）相近。 

 

图 18：行业与沪深 300 估值比较 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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日 

 

图 19：行业相对于沪深 300 的溢价情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

四、行业评级和投资策略 

1、给予行业“增持”投资评级 

天然气作为一种优质、高效、清洁的低碳能源，随着我国能源

消费结构、节能减排等因素的影响，天然气成为大力发展的能源品

种。清洁能源的使用有利于天然气消费增长，同时，天然气价格改

革的逐步推进，对行业形成长期利好。维持行业“增持”的投资评

级。 

天然气供需由以往的紧平衡状态趋向宽松，后期可关注天然气

需求端客户的拓展情况。另外，居民用气将建立阶梯气价制度，即

阶梯气价将分为三档，各档气量价格实行超额累进加价，第一、二、

三档气价原则上按 1:1.2:1.5 左右的比价安排，阶梯气价的实施有利

于节约用气，同时对燃气公司的利润率有提升作用。 

2、关注管道利用率提升和产业链相对完善的公司 

随着能源结构的调整，以及天然气价格市场化程度的逐步提高，

天然气将在更大范围的使用。关注管道利用率提升，业绩进入加速

增长阶段的公司，如陕天然气、国新能源和金鸿能源等。 

同时，随着气价改革的逐步推进，上下游联动将成为未来的趋

势，建议关注产业链较为完善的公司，如金鸿能源，中天能源等。 
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日 

3、重点公司 

陕天然气（002267）：公司全面负责陕西省天然气长输管网的

规划、建设及运营，是陕西省唯一的天然气长输管道省属运营商。

公司已建成天然气长输干线 11 条，总里程接近 3000 公里，年输气

规模达到 130 亿 m3。陕西省政府近年来大力提倡天然气等洁净能

源的使用，支持各地政府新建、扩建城市天然气输配管道，提高覆

盖率和气化率。公司在陕西省天然气长输供应领域居于区域垄断地

位，陕西省气化率的提高有利于公司输气量的增长，产能利用率的

提高有利于公司业绩的提升，维持公司“谨慎增持”评级 

 

国新能源（600617）：公司主营天然气长输管道及城市燃气管

网的建设和运营，主营业务收入主要来自山西。目前，公司已经建

成并投入运营的天然气长输管道共 16 条，成为山西省境内规模最

大、最具竞争优势的天然气管道运输产业运营商。公司将受益于“气

化山西”政策，公司天然气和煤气层销售量有望快速增长，同时煤

气层占比的增加，有利于公司成本降低，盈利空间增大，维持公司

“谨慎增持”评级。 

 

金鸿能源（000669）：公司主营业务为天然气长输管道及城市

燃气管网的建设和运营，主要运营湘衡线、聊泰线、泰新线、应张

线、冀枣线等天然气长输管线，长输管线长度达 884 公里，设计供

气能力 310,000 万立方米/年。同时拥有衡阳市、张家口市、乌兰浩

特市、冀州市、常宁市、新泰市等 28 个地区的管道燃气特许经营

权。公司拥有多条长输管线，以及多个城市燃气业务特许经营权，

具有一定的竞争优势；同时，环保业务逐步开展，未来将成为公司

一个重要业务组成部分，给予公司“谨慎增持”评级。 

 

五、风险提示 

经济增速放缓使得消费需求增长低于预期；下游客户开发程度

低于预期；天然气价格改革低于预期等。 
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表 2：燃气行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
14A 15E 16E 14A 15E 16E 

002267 陕天然气 13.40 0.49 0.58 0.71 27.35 23.10 18.87 3.11  谨慎增持 

601139 深圳燃气 9.82 0.33 0.40 0.44 29.66 24.55 22.32 3.05  谨慎增持 

600617 国新能源 25.17 0.65 0.66 0.80 38.76 38.14 31.46 2.95  谨慎增持 

000669 金鸿能源 17.30 0.43 0.54 0.62 40.09 32.04 27.90 7.43  谨慎增持 

002700 新疆浩源 14.70 0.25 0.34 0.40 59.18 43.24 36.75 7.60  中性 

600333 长春燃气 8.30 0.05 0.07 0.08 181 119 104 2.30  中性 

资料来源：上海证券研究所整理  
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