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中俄东线中段投运，正式通入京津冀，从而进入全国的气源串换体系，利好全国

燃气供给增长。中俄东线当前进口成本较东部门站价有巨大套利空间，有望促使

油气央企向城燃公司让利，驱动城燃公司量价向好。城燃板块需求、气价、商业

模式全面边际改善，维持推荐深圳燃气、中国燃气（H）、华润燃气（H）。 

▍事项：中俄东线中段投运。据新华社报道，12 月 3 日，中俄东线中段（吉林长

岭-河北永清）正式投产运营。中俄东线中段与已建的东北管网、华北管网、陕

京管道系统及大连 LNG、唐山 LNG、辽河储气库等互联互通，预计将有效增强

京津冀地区天然气供应能力和调峰应急保障能力，提升供气能力 0.27 亿方/日。 

▍俄气正式进入全国串换体系，进口加速利好全国供给。2019 年 12 月至 2020 年

10 月，中俄东线累计进口 31.45 亿方，并规划于 2023 年南段投产（通至上海）

后爬坡至 380 亿方/年，届时料供给将占全国年用气量的 10%。在中段投运前，

俄气局限于在东北分销，与核心用气市场缺乏足够的连通度，因此进口量受到一

定制约。随着中段投运，俄气与前述华北大量主干中游设施互联互通，而这些设

施又进一步与华北以外区域的中游设施互联互通，俄气因此正式进入了全国的串

换体系，并可通过加速自身进口促进全国的供给充裕。 

▍俄气进口成本异常低廉，为城燃价差走阔留下空间。我们估计中俄东线执行典

型的长约气价机制，与滞后约 6 个月的国际油价移动平均值挂钩。1Q2020 油价

暴跌前，俄气进口成本约 1.35 元/方；8~10 月，俄气进口成本下降至约 0.95 元

/方，相比东部省份 1.9~2.0 元/方的基准门站价有 1 元/方的套利空间。对于油气

央企而言，这意味着俄气进口的放量可以带来其利润扩张，从而带来对下游城燃

更多的降价促销空间。下游城燃可顺势刺激终端销气量，并兼顾价差向好。 

▍城燃行业迎来全面边际改善，重视板块投资机会。我们认为进入 4Q2020 以来，

城燃板块迎来了全面的边际改善。需求方面，龙头公司月度销气量增速逐步爬坡

至 15%水平，且 1Q2021 有望升至 20%以上；煤价上涨深入红色区间，进一步

利好煤改气经济性与用气需求。价差方面，行业低成本供给愈加充分，冬季油气

央企非居民上游气价同比下调约 0.06 元/方，且龙头公司对接收站窗口期的获取

能力超预期强劲。商业模式方面，龙头公司轻资产的增值服务贡献亦有明显提速。 

▍风险因素：天然气需求不及预期，进口气价大幅提升，中游公平开放不及预期。 

▍投资策略。持续看好城燃行业需求景气、价差向好、商业模式优化。推荐深圳燃

气、中国燃气（H）、华润燃气（H）等龙头城燃。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

华能国际 5.00 0.06 0.61 0.74 83 8 7 买入 

长江电力 20.24 0.98 1.09 1.03 21 19 20 买入 

深圳燃气 7.83 0.37 0.47 0.54 21 17 15 买入 

中国燃气 29.00 1.76 2.10 2.45 16 14 12 买入 

华润燃气 37.95 2.32 2.19 2.37 16 17 16 买入 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 3 日收盘价，华润燃气与中

国燃气货币为港元，中国燃气 2019~2021 年数据对应 2019/20、2020/21、2021/22 财年 

 

公用环保行业 

评级 强于大市（维持） 
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▍ 附录 

2019 年 12 月至 2020 年 10 月，中俄东线累计进口 31.45 亿方，并规划于 2023 年南

段投产（通至上海）后爬坡至 380 亿方/年，届时料供给量将占全国年用气量的 10%。我

们估计中俄东线执行典型的长约气价机制，与滞后约 6 个月的国际油价移动平均值挂钩。

1Q2020 油价暴跌前，俄气进口成本约 1.35 元/方；8~10 月，俄气进口成本下降至约 0.95

元/方，相比东部省份 1.9~2.0 元/方的基准门站价有 1 元/方的套利空间。 

2020 年 10 月，中俄东线单月进口量 3.0 亿方，环比 9 月下滑 26%；10 月中俄东线

进口均价 0.93 元/方，环比 9 月下滑 0.02 元/方。 

图 1：中俄东线单月进口量与进口均价 

 

资料来源：海关总署，中信证券研究部 

2020 年前 10 月，中俄东线是全国同比增量最大的进口气源，同比增长 28 亿方。其

他进口增量较大的气源包括俄罗斯 LNG、美国 LNG、印尼 LNG 等。相应地，土库曼斯坦

和乌兹别克斯坦的进口管道气同比下滑量居前。 

图 2：2020 年前 10 月各来源国累计进口气量同比变化情况（亿方） 

 

资料来源：海关总署，中信证券研究部，剔除累计同比变化绝对值在 2 亿方以内的来源国 
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▍ 相关研究 

 

公用环保行业燃气跟踪研究之十三：10 月进口气价走平，液来液走价差创 10 个月新高

 (2020-11-24) 

公用环保行业燃气跟踪研究之十一--进口气价再创新低，城燃冬季价差料同比扩张

 (2020-10-26) 

公用环保行业重大事项点评—新增合理利用小时限制，生物质受冲击差异化 (2020-10-22) 

公用环保行业燃气冬季展望深度报告—保供无忧、量价有弹性，期待公平开放提速

 (2020-10-20) 

公用环保行业燃气跟踪研究之十一：量创新高，价创新低，长约价格红利兑现

 (2020-09-24) 

公用环保行业重大事项点评—焚烧发电市场化启动，行业差异化时代来临 (2020-09-17) 

公用环保行业燃气跟踪研究之十：7 月进口气价结构性反弹，现货优势依然显著

 (2020-08-26) 

公用环保行业重大事项点评—县域级焚烧市场加速，固废精细化处理成趋势 (2020-08-10) 

公用环保行业燃气跟踪研究之九--6 月进口 LNG 气价再大降，接收站开足马力

 (2020-07-24) 

公用环保行业燃气跟踪研究之八—浙江再度大幅下调门站价，城燃有望量增价稳

 (2020-07-20) 

公用环保行业半年报前瞻—火电中报高增有望，环卫模式价值正被挖掘 (2020-07-08) 

公用环保行业燃气跟踪研究之七--多地 3Q20 终端气价出台，城燃价差有稳有增

 (2020-07-02)  
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