
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2020 年 3 月 11 日  

 

 

 
公用事业—燃气 

  

 
低油价情景对天然气经济性的冲击几何？ 

——天然气行业系列报告（十） 

 

   行业专题  

      在本篇专题报告中，我们讨论了低油价情景对于天然气经济性的影

响，核心结论如下： 

◆中国天然气价格与油价高度相关：结合定价机制与历史价格走势，我

们观察到多项中国天然气价格成分与油价的高度关联性。我国进口天然

气（PNG、LNG）的定价机制总体与原油/成品油挂钩，进口均价呈现较

高的油价关联度。具有明显政府管制色彩的天然气中心市场（上海）基

础门站价与油价间接相关，但调整节奏明显滞后；剔除季节性因素影响，

国内 LNG价格中枢与油价高度相关。 

◆低油价情景下，天然气的相对经济性如何？ 

（1）交通燃料方面：天然气主要与柴油在重卡领域竞争。仅考虑单位燃

料成本的情况下，我们测算 LNG 与柴油的经济参考价格比约 0.8-1.0。从

全国范围整体来看，剔除季节性因素影响，LNG对柴油的经济性较为明显。

低油价情景下，LNG 经济安全边际价格约 4271-5339 元/吨。考虑到成品

油的“地板价”机制，我们认为天然气在交通燃料领域相对成品油的经济

性得以进一步保障。 

（2）工业燃料方面：天然气的经济性挑战主要存在于“双燃料”供应模

式的工业用户。以 LNG/LPG 的双燃料系统为例，根据单位热值价格测算

（不考虑转换效率等因素），LNG 与 LPG的经济参考价格比为 1.03，剔

除季节性因素，就全国范围整体而言，LNG 相对 LPG 的经济性尚存。低

油价情景下，LNG 和对应管道天然气的经济安全边际价格分别为 3674 元

/吨、2.66 元/立方米，LNG 点供相对优势明显。 

◆低油价时期，龙头城燃公司韧性突出：我们以 2015 年的低油价时期为

观察窗口，三大龙头城燃公司（华润燃气、新奥能源、中国燃气）2015

年零售气量同比增速总体处于近年低位，但仍显著高于行业增速。2015

年燃气生产和供应业利润总额增速显著下行，但同期三大龙头城燃公司

核心利润同比增速仍保持相对稳定，核心利润率甚至有所提升，龙头城

燃公司的盈利韧性可见一斑。 

◆投资建议：我们认为低油价情景对于天然气经济性的冲击主要体现在

交通燃料和工业燃料方面，通过下调天然气价格刺激终端用气需求将成

为有效对冲低油价情景的手段。在配气价格管控背景下，我们判断天然

气价格的调整主要通过上下游联动方式执行，对城燃毛差的影响有限。

考虑到天然气整体需求增速放缓，叠加进口与国内天然气的价差空间扩

张，我们认为城燃公司盈利分化加剧，建议精选龙头及具备低价进口气

接收能力的城燃公司，关注 H 股：华润燃气、新奥能源、中国燃气，A

股：深圳燃气。 

◆风险分析：系统性风险，油价超预期下行，天然气销售量及毛差低于

预期，接驳费超预期下调等。 
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1、中国天然气价格与油价高度相关 

1.1、定价机制的区域性差异 

从天然气价格形成机制来看，根据 IGU 统计，亚洲地区的天然气价格形

成机制主要为油价联动（OPE）、而北美、欧洲地区的天然气价格形成机制

主要为气对气竞争定价（GOG）。与其他地区相比，亚洲天然气价格与油价

关联度相对较高。 

 

图 1：典型地区天然气消费的价格形成机制组成（2018 年） 
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资料来源：IGU，光大证券研究所（注：OPE—油价联动，GOG—气对气竞争定价，RCS

—服务成本定价，BIM—双边垄断定价） 

 

图 2：典型地区天然气价格与油价关联度 

0

20

40

60

80

100

120

0

5

10

15

20

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

美国Henry Hub 英国NBP 日本LNG到岸价 布伦特原油（右轴）

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（注：布伦特原油价格单位为美元/桶，天然气价格单

位为美元/百万英热单位） 
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1.2、中国天然气价格与油价的关联度 

结合定价机制与历史价格走势，我们观察到多项中国天然气价格成分与

油价的高度关联性。 

进口价格方面，我国进口天然气（PNG、LNG）的定价机制总体与原油

/成品油挂钩，从历史价格表现来看，PNG、LNG 进口均价与油价的关联度

较高。 

 

表 1：我国天然气价格挂钩标的 

类型 挂钩标的 

进口 PNG 价格（中亚） 新加坡燃料油等油品价格 

进口 PNG 价格（中缅） 国际原油价格 

进口 LNG 价格（长协） JCC 或布伦特原油指数 

天然气中心市场门站价格 燃料油、LPG 价格 

资料来源：国家发改委，SHPGX，光大证券研究所 

 

图 3：中国天然气进口价与油价的相关性 

20

40

60

80

100

120

140

100

200

300

400

500

600

700

800

2011-01 2012-01 2013-01 2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01

PNG进口均价 LNG进口均价 布伦特原油（右轴） JCC（右轴）

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（注：PNG、LNG 进口均价单位为美元/吨，布伦特

原油、日本原油鸡尾酒（JCC）价格单位为美元/桶，统计截至 2019 年 12 月） 

 

 

国内管道气价格方面，具有明显政府管制色彩的天然气门站价，其中心

市场（上海）的基础门站价亦与燃料油、LPG 价格挂钩（权重分别为 60%、

40%），进而与油价间接相关。需要强调的是，由于门站价格尚未完全放开，

基准门站价格的调整节奏明显滞后。以门站价中心市场上海为例，2017年 9

月至今，不含税基准门站价尚未实质性调整（不考虑 2018 年居民、非居民

门站价并轨情况）。 

（关于天然气门站价的相关讨论，详见我们发布的天然气行业系列报告

《天然气价格改革：过去在左，未来在右》、《破冰！居民用气门站价格理

顺方案出台》、《增值税改革红利传导，跨省管输及门站价格调整》） 
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表 2：近年上海基准门站价调整情况 

调整 

起始日期 

调整后 

含税 

基准门站价 

（元/立方米） 

对应 

增值税 

税率（%） 

调整后 

不含税 

基准门站价 

（元/立方米） 

备注 

2015-11-20 2.18 13% 1.93 
非居民用气由最高门站价格管理 

改为基准门站价格管理 

2017-09-01 2.08 11% 1.87 非居民门站价调整 

2018-06-10 2.06 10% 1.87 居民、非居民门站价并轨 

2019-04-01 2.04 9% 1.87 
 

资料来源：国家发改委，光大证券研究所 

 

国内 LNG价格方面，由于 LNG 价格完全放开，我们观察到其价格波动

为油价与供需变化叠加的结果：北方采暖季期间需求负荷的提升导致天然气

阶段性供应偏紧，此时供需形势为影响 LNG 价格的主要因素；剔除季节性

因素影响，LNG 价格中枢与油价高度相关。 

 

图 4：LNG市场价与油价的相关性 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：方框区域表示季节性供需影响） 
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2、低油价情景下，天然气的相对经济性如何？ 

天然气的消费领域主要分为：城镇燃气、工业燃料、发电用气、化工用

气四类。近年天然气消费结构中，城镇燃气和工业燃料合计占比 70%以上，

是天然气的主要利用领域。 

低油价情景下，我们认为天然气与其他油气产品的主要竞争领域为交通

燃料和工业燃料。  

 

图 5：天然气消费结构（%） 
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资料来源：《中国天然气发展报告》，光大证券研究所 

 

2.1、交通燃料 

根据《中国移动源环境管理年报》统计，按燃料类型划分，2018 年全

国汽车保有量结构中，汽、柴油汽车仍占绝对主导，燃气车占比仅为 0.2%，

远低于新能源车（1.1%）。 

 

图 6：2018年全国汽车保有量结构（%） 
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资料来源：《中国移动源环境管理年报》，光大证券研究所 
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在大气污染防治背景下，汽车燃料形式将逐步由传统能源转向清洁化能

源。我们认为天然气汽车的主要替代领域为新能源汽车暂不能覆盖的长途客

货运汽车、重卡等商用车领域。2018年底，生态环境部等 11部委联合印发

《柴油货车污染治理攻坚战行动计划》，强调推广使用达到国六排放标准的

燃气车辆，加快淘汰国三及以下排放标准的柴油货车等老旧车辆。 

交通燃料方面，我们将以重卡为例，重点分析低油价情景下柴油对天然

气经济性的冲击情况。 

仅考虑单位燃料成本的情况下，根据重卡使用 LNG 与柴油燃料的百公

里消耗量，我们测算 LNG 与柴油经济参考价格比约 0.8-1.0，即当 LNG 价

格（以元/吨计）与柴油价格（以元/吨计）的比值低于此值时，LNG 作为重

卡燃料的经济性占优。 

 

表 3：LNG与柴油经济参考价格比的敏感性测算 

柴油油耗 

（升/百公里） 

LNG 消耗量（千克/百公里） 

28 30 32 34 36 38 40 

30 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 

32 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

34 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

36 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

38 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

40 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

42 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

44 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：鲁亮《液化天然气（LNG）重卡经济性分析》，光大证券研究所（注：1 吨柴

油换算体积为 1190 升） 

 

2014年以来，LNG与柴油（0#国 VI）全国市场价的比值范围约 0.5-1.1，

价格比中枢约 0.6。LNG 与柴油价格比的历史峰值出现于 2017-2018 采暖季

期间，主要由于天然气供应紧张导致 LNG 价格暴涨。除此特殊情况外，LNG

与柴油的价格比均低于我们测算的参考值上限（1.0）。若剔除季节性因素影

响，LNG 与柴油的价格比低于我们测算的参考值下限（0.8），从全国范围

整体来看，从重卡单位燃料成本角度判断，LNG对柴油的经济性较为明显。 

在低油价情景下，我们进而测算天然气的经济安全边际价格。2014 年

以来柴油（0#国 VI）全国市场价的 25%分位值约 5339 元/吨，对应 LNG 经

济安全边际价格约 4271-5339 元/吨。 

需要强调的是，根据国家发改委 2016 年 1 月发布的《关于进一步完善

成品油价格形成机制有关问题的通知》（发改价格〔2016〕64 号），当国

内成品油价格挂靠的国际市场原油价格低于每桶 40 美元时，国内成品油价

格不再下调。考虑到成品油的“地板价”机制，我们认为天然气在交通燃料

领域相对成品油的经济性得以进一步保障。 
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图 7：LNG与柴油（0#国 VI）的价格比 
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资料来源：Wind，国家统计局，光大证券研究所（注：柴油参考品种为 0#国 VI） 

 

 

2.2、工业燃料 

国家发改委 2017 年 7 月发布的《加快推进天然气利用的意见》提出：

工业工业企业要按照各级大气污染防治行动计划中规定的淘汰标准与时限， 

在“高污染燃料禁燃区”重点开展 20 蒸吨及以下燃煤燃油工业锅炉、窑炉

的天然气替代，新建、改扩建的工业锅炉、窑炉严格控制使用煤炭、重油、 

石油焦、人工煤气作为燃料。 

考虑到环境约束趋紧，我们认为工业燃料升级趋势不改。低油价情景下，

工业用气领域天然气的经济性挑战主要存在于“双燃料”供应模式的工业用

户。 

以 LNG/LPG 的双燃料系统为例：根据《综合能耗计算通则》，LNG、

LPG热值分别为 12300 kcal/kg、12000 kcal/kg，根据单位热值价格测算（不

考虑转换效率等因素），LNG 与 LPG 的经济参考价格比为 1.03，即当 LNG

与 LPG 的价格比低于 1.03 时，LNG 的相对经济性占优。 

2014 年以来，LNG 与 LPG 全国市场价的比值范围为 0.7-1.6，价格比

中枢约 0.95。LNG与 LPG 价格比的峰值通常出现于冬季，主要由于北方采

暖季天然气供应的季节性紧张导致 LNG 价格暴涨。剔除季节性因素，LNG

与 LPG 价格比总体低于参考值（1.03），就全国范围整体而言，LNG 相对

LPG的经济性尚存。 

在低油价情景下，我们进而测算天然气的经济安全边际价格。2014 年

以来 LPG全国市场价的 25%分位值约 3584元/吨，对应 LNG经济安全边际

价格约 3674元/吨，对应管道天然气的经济安全边际价格约 2.66 元/立方米。

与管道天然气相比，由于 LNG价格机制更为灵活，我们判断低油价情景下，

LNG点供相对优势明显。 
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图 8：LNG与 LPG的价格比 
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资料来源：Wind，国家统计局，光大证券研究所（注：参考值根据单位热值价格比测算，

LNG、LPG 热值分别为 12300 kcal/kg、12000 kcal/kg） 

 

 

3、低油价时期，龙头城燃公司韧性突出 

我们以 2015 年的低油价时期为观察窗口，“三期叠加”背景下经济增

速放缓、油价中枢下行削弱天然气价格竞争力等负面因素拖累天然气消费增

长。三大龙头城燃公司（华润燃气、新奥能源、中国燃气）2015 年零售气

量同比增速总体处于近年低位，但仍显著高于行业增速。2015 年燃气生产

和供应业利润总额增速显著下行，但同期三大龙头城燃公司核心利润同比增

速仍保持相对稳定，核心利润率甚至有所提升，龙头城燃公司的盈利韧性可

见一斑。 

 

图 9：燃气行业需求及利润增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 10：龙头城燃公司零售气量 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：零售气量包括居民、工商业、车用燃气，中国燃气财年为 4 月 1 日至次年 3 月 31 日） 

 

图 11：龙头城燃公司核心利润同比增速（%）  图 12：龙头城燃公司核心利润率（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：扣除一次性损益等因素，

中国燃气财年为 4 月 1 日至次年 3 月 31 日） 

 资料来源：Wind，光大证券研究所（注：核心利润率=核心利润/

营业收入，中国燃气财年为 4 月 1 日至次年 3 月 31 日） 

 

 

4、投资建议 

我们认为低油价情景对于天然气经济性的冲击主要体现在交通燃料和

工业燃料方面，通过下调天然气价格刺激终端用气需求将成为有效对冲低油

价情景的手段。在配气价格管控背景下，我们判断天然气价格的调整主要通

过上下游联动方式执行，对城燃毛差的影响有限。考虑到天然气整体需求增

速放缓，叠加进口与国内天然气的价差空间扩张，我们认为城燃公司盈利分

化加剧，建议精选龙头及具备低价进口气接收能力的城燃公司，关注 H 股：

华润燃气、新奥能源、中国燃气，A 股：深圳燃气。 

  

5、风险分析 

系统性风险，油价超预期下行，天然气销售量及毛差低于预期，接驳费

超预期下调等。 
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