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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 

生产和消费增速回升 

1-4 月份，天然气产量 480 亿立方米，同比增长 11.62%；天然气进口量

266 亿立方米，增长 23.42%；天然气表观消费量 738 亿立方米，增长

15.98%。1-4 月份，天然气生产和消费增速上升。 

天然气价改进一步推进 

近日，发改委《关于深化天然气价格市场化改革的意见》进行了讨论，

天然气价格改革的最终目标是放开气源和销售价格，政府只监管自然垄

断的管网输配气价格，并有望在“十三五”期间实现。 

《意见》中提出，上游气源价格将不再区分居民和非居民用气，2016 年

拟实现两者并轨，且逐步完全放开，由供需双方协商确定或由交易市场

形成。我们认为，天然气改革持续推进，有利于天然气的市场化进程。 

 

 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，预计未来发

展空间较大，天然气消费量将维持快速增长的态势。 

大气污染的治理推进，大力推广天然气清洁能源是重要途径。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。给予行业“增持”的投资评级。 

随着能源结构的调整，天然气将在更大范围的使用；而价格的逐步市场

化，有利于促进天然气消费。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。 

 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 
15A 16E 17E 15A 16E 17E 

002267 陕天然气 20.59 10.45 0.53 0.66 0.83 19.82 15.83 12.56 谨慎增持 

601139 深圳燃气 14.45 7.83 0.30 0.35 0.45 25.86 22.37 17.42 谨慎增持 

600617 国新能源 23.79 11.71 0.50 0.62 0.81 23.43 18.89 14.39 谨慎增持 

002700 新疆浩源 20.45 14.06 0.26 0.28 0.30 53.58 50.21 46.87 中性 

600333 长春燃气 11.97 8.31 -0.62 0.10 0.12 -13 83 69 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（2016 年 1-4 月） 

通行 

行业经济数据跟踪（12 年 1-3 月） 

通行 

 销售收入（亿元） 1991.50 

 累计增长 1.90 

 利润总额（亿元） 174.10 

 累计增长 22.70 
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2016 年 6 月 13 日 

日 

一、近期动态情况 

1、总体情况：生产、消费增速上升 

4 月份，天然气产量 106 亿立方米，同比增长 12.77%；天然气

进口量 65 亿立方米，增长 27.45%；天然气表观消费量 169 亿立方

米，增长 18.46%。 

1-4 月份，天然气产量 480 亿立方米，同比增长 11.62%；天然

气进口量 266 亿立方米，增长 23.42%；天然气表观消费量 738 亿立

方米，增长 15.98%。 

总体来看，1-4 月份，天然气生产和消费增速上升。 

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 

 

4 月，液化天然气进口 189 万吨，同比上升 22.35%，环比增长

11.05%；1-4月，液化天然气累计进口 790.20 万吨，同比增长 18.43%。

4月，进口价格为 343.02美元/吨，同比下跌 19.12%，环比下跌 0.86%；

1-4 月，平均进口价格为 361.52 美元/吨，同比下跌 30.92%。 

 

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 

2、价格：V 形走势 

6 月 3 日，NYMEX 天然气期货收盘价为 2.40 美元/百万英热单
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2016 年 6 月 13 日 

日 

位，较上年底上涨 0.05 美元/百万英热单位，涨幅 2.12%。今年以来，

天然气价格表现为 V 形走势，1－2 月份持续下跌，3 月低点震荡上

涨。 

 

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 

 

今年以来，国内液化气出厂价格相对稳定。其中广州华凯液化

气出厂价为 4820 元/吨（6 月 1 日）、燕山石化液化气出厂价为 3690

元/吨、扬子石化液化气出厂价为 3700 元/吨、武汉石化液化气出厂

价为 3730 元/吨，均与上年底（12 月 25 日）价格持平。 

 

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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2016 年 6 月 13 日 

日 

3、投资增速下降 

2016 年 1-4 月，燃气生产和供应业固定资产投资完成额 415.52

亿元，同比下降 8.80%。可以看出，2016 年 1-4 月，年燃气生产和

供应业固定资产投资完成额下降，1-3 月份下降超过两位数，4 月降

速略有收窄。 

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 2016 年 1－4 月

收入总额为 1991.50 亿元，同比增速为 1.90%，低于上年同期 12.59

个百分点；利润总额 174.10 亿元，同比增速为 22.70%，高于上年

同期 13.84 个百分点。收入增速略下降，利润增速上升。 

图 8：燃气生产和供应业月收入总额增长情况％ 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

数据来源:Wind资讯
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2016 年 6 月 13 日 

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、清洁能源使用促进天然气消费 

1、生产和消费增速回升 

2016年1-4月，天然气表观消费量738.50亿立方米，增长15.98%，

消费增速回升，重回两位数增速。 

 

图 10：天然气消费量同比增长情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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日 

 

2016 年 1-4 月，天然气产量 480 亿立方米，同比增长 11.62%，

产量增速回升。 

近期的数据显示，天然气消费增速回到两位数，生产也快速回

升。 

 

图 11：天然气产量同比增长情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

2、大气污染防治促天然气消费 

近期，国家环保部通报了《2015 中国环境状况公报》。公告显

示： 

2015 年，全国 338 个地级以上城市中，有 73 个城市环境空气

质量达标，占 21.6%；265 个城市环境空气质量超标，占 78.4%。338

个地级以上城市平均达标天数比例为 76.7%；平均超标天数比例为

23.3%，其中轻度污染天数比例为 15.9%，中度污染为 4.2%，重度

污染为 2.5%，严重污染为 0.7%。 

超标天数中以细颗粒物（PM2.5）、臭氧（O3）和可吸入颗粒物

（PM10）为首要污染物的居多，分别占超标天数的 66.8%、16.9%

和 15.0%；以二氧化氮（NO2）、二氧化硫（SO2）和一氧化碳（CO）

为首要污染物的天数分别占 0.5%、0.5%和 0.3%。 
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图 12：2015 年 338 个地级以上城市各指标不同浓度区间城市比例 

 

数据来源：2015 中国环境状况公报 

 

2015 年，74 个新标准第一阶段监测实施城市（包括京津冀、

长三角、珠三角等重点区域地级城市及直辖市、省会城市和计划单

列市）监测结果显示，舟山、福州、厦门、深圳、珠海、江门、惠

州、中山、海口、昆明和拉萨等 11 个城市空气质量达标，比 2014

年增加 3 个，分别为厦门、江门和中山；63 个城市环境空气质量超

标。 

达标天数比例分析表明，74 个城市达标天数平均为 71.2%，比

2014 年上升 5.2 个百分点；平均超标天数比例为 28.8%，其中轻度

污染天数比例为 19.5%，中度污染为 5.2%，重度污染为 3.2%，严

重污染为 0.9%。 

 

图 13：2015 年 74 个新标准第一阶段监测实施城市六项污染物年际比较 

 

数据来源： 2015 中国环境状况公报 
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日 

3、加大清洁能源消费 

在能源消费中，加大清洁能源特别是天然气使用，降低煤炭消

费，是减少大气污染，改善环境质量的主要途径。2015 年，全国一

次能源消费总量为 43.0 亿吨标准煤，比 2014 年增长 0.9%，“十二

五”年均增长 3.6%。其中，煤炭消费量占能源消费总量的 64.0%，

比 2010 年下降 5.2 个百分点；石油占 18.1%，比 2010 年上升 0.7 个

百分点；天然气占 5.9%，比 2010 年上升 1.9 个百分点。非化石能

源消费比重达到 12.0%，比 2010 年上升 2.6 个百分点。 

2015 年，全国万元国内生产总值能耗比 2014 年下降 5.6%。“十

二五”期间，全国万元国内生产总值能耗累计下降 18.2%；火电供

电标准煤耗由 2010 年的 333 克标煤/千瓦时下降至 2015 年的 315 克

标煤/千瓦时。 

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，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。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。 

 

图 14：2015 年能源消费结构 

 

数据来源：2015 中国环境状况公报,上海证券研究所 

 

表 1：2015 年主要能源产品产量及其增长速度 

一次能源生产总量 亿吨标准煤 36.2 0.0 

原煤 亿吨 37.5 -3.3 

煤炭消费占

比, 64.00% 

石油消

费占比, 
18.10% 

天然气消费

占比, 5.90% 

水电、

核电、

风电消

费占比, 
12.00% 

2015年 
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2016 年 6 月 13 日 

日 

原油 亿吨 2.1 1.5 

天然气 亿立方米 1346.1 3.4 

发电量 亿千瓦小时 58105.8 0.3 

其中：火电 亿千瓦小时 42420.4 -2.7 

水电 亿千瓦小时 11264.2 5.0 

核电 亿千瓦小时 1707.9 28.9 

资料来源：上海证券研究所整理  

 

三、市场表现：跑输沪深 300 

1、指数走势：跑输沪深 300 

从年初至 6 月 3 日，沪深 300 指下跌 14.52%，燃气行业指数下

跌 20.70%，燃气行业指数跑输沪深 300 指数 6.18 个百分点。 

 

图 15：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 

 

燃气板块整体表现为下跌。个股中，新疆浩源、长春燃气股价

跌幅较小，金鸿能源、中天能源股价跌幅较大。 
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2016 年 6 月 13 日 

日 

 

图 16：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：低于历史平均 

行业目前的 PE 为 28.70 倍（TTM，整体法），沪深 300 板块 PE

为 11.40 倍，燃气板块相对于沪深 300 的估值倍数为 2.51，燃气行

业估值溢价低于历史均值（2.96 倍）。从 2016 年年初开始，燃气板

块估值逐步下降。 

 

图 17：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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2016 年 6 月 13 日 

日 

图 18：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，预计未来发展空间较大，天然气消费量将维持快速增长的态势。 

大气污染的治理推进，大力推广天然气清洁能源是重要途径。

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。给予行业“增持”的投资评级。 

我们认为，天然气改革持续推进，有利于天然气的市场化进程。 

随着能源结构的调整，天然气将在更大范围的使用；而价格的逐步

市场化，有利于促进天然气消费。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。 

2、行业利润水平回升 

2015 年天然气价格的下调，刺激天然气消费量增长。1-4 月天

然气表观消费量增幅重回两位数增长，应与取暖旺季需求增长有关，

同时与气价下调经济性提升刺激需求恢复。 

1-4 月，燃气生产与供应行业规模以上工业企业利润总额同比

增长 22.70%，远高于同期收入总额 1.90%的增速，行业利润水平有

所回升。 
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2016 年 6 月 13 日 

日 

3、天然气价改进一步推进 

近日，发改委《关于深化天然气价格市场化改革的意见》进行

了讨论，天然气价格改革的最终目标是放开气源和销售价格，政府

只监管自然垄断的管网输配气价格，并有望在“十三五”期间实现。 

2014 年 3 月 21 日，发改委发布《阶梯气价指导意见》，要求

2015 年底所有通气城市建立阶梯气价制度。 

2015 年 4 月起，按照现行天然气价格机制，增量气和存量气实

现价格并轨。 

《关于深化天然气价格市场化改革的意见》中提出，上游气源

价格将不再区分居民和非居民用气，2016 年拟实现两者并轨，且逐

步完全放开，由供需双方协商确定或由交易市场形成。同时，《意

见》中提出放开化肥企业用气价格、利用价格杠杆缓解高峰供气压

力等措施。 

如果居民、非居民气价并轨，能够解决交叉补贴问题，降低非

居民用户气价，促进非居民用气需求的增长。 

在发改委发布的《关于 2016 年深化经济体制改革重点工作的

意见》中，也提出了出台深化石油天然气体制改革的若干意见及配

套政策，深入推进价格改革，择机理顺居民用天然气门站价格，完

善天然气管道运输价格机制。 
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