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投资要点 

＃summary＃ 事件：近日，国统局公布 8 月份天然气情况，8 月份天然气表观消费量 250 亿立方
米，同比+4.74%；天然气产量 138 亿立方米，同比+7.05%；天然气进口量 117 亿
立方米，同比+7.69%。2019 年 1-8 月份，天然气表观消费量 1996 亿立方米，同比
+10.10%；天然气产量 1142 亿立方米，同比+10.57%；天然气进口量 884 亿方，同
比+10.54%。天气方面，2019 年 9 月重点城市平均气温 24.45℃，同比上升 3.46%，
环比下降 12.94%，高于近 20 年平均值 23.64℃。 

1-8 月天然气消费量 yoy+10.10%，增速同比下降 7.03pct。 1）2019 年 8 月份，天
然气表观消费量 250 亿方，同比增长 4.74%。2）2019 年 1-8 月份，天然气表观消
费量 1996 亿立方米，同比增长 10.10%（增速同比-7.03pct，环比-0.81pct）。整体
来看，天然气消费增速进一步下行，我们认为有两方面原因：1）国内经济增速放
缓导致工业增速下行（1~8 月规模以上工业增加值同比+5.6%，增速同比下滑
0.9pct，环比下滑 0.2pct），影响天然气消费；2）经过近几年高速增长，天然气消
费量基数显著提升且煤改气更加强调“以气定改”、环保限不再“一刀切”等，我
们预测全年增长绝对量依然维持在 300-400 亿方。 

1~8 月国内产量增速同比上升 5.28pct，进口增速同比下降 24.16pct。（1）2019 年
8 月份，天然气产量 138 亿立方米，同比增长 7.05%。天然气进口量 117 亿立方米，
同比+7.69%；其中，LNG 进口量 73 亿方，同比+10.67%，PNG 进口量 44 亿方，
同比+3.11%。（2）2019 年 1-8 月份，天然气产量 1142 亿立方米，同比增长 10.57% 

（增速同比+5.28pct，环比-0.50pct）。天然气进口量 884 亿方，同比增长 10.54%（增
速同比-24.16pct，环比-0.45pct）。根据“十三五”规划，2020 年产量将达 2070 亿
方（常规天然气 1670，页岩气 300，煤层气 100），18-20 CAGR 为 13.65%。目前
来看，国内开采增速低于规划方案要求，而对外依存度持续提升（2019 年 1-7 月，
对外依存度为 43%）。2018 年 9 月 5 日，国务院印发《关于促进天然气协调稳定发
展的若干意见》，首次从上游增产增供、中游基础设施配套、下游市场建设以及应
急保障体系完善等各方面，进行了全面部署。《意见》同时提出研究中央财政对非
常规天然气补贴政策延续至“十四五”时期并考虑将致密气纳入补贴。我们认为，
随着对外依赖度的快速提升，加大上游开采力度为行业发展必然趋势。 

9 月 LNG 出厂价继续走低（价格指数同比-27.62%、环比-3.36%），出厂价与进口
价价差持续收窄。（1）LNG 出厂价：今年以来，由于消费增速放缓叠加国内油气
田开采提速，LNG 出厂价格呈持续走低趋势。2019 年 9 月上海油气中心 LNG 出
厂价格全国指数为 3141 元/吨，同比-27.62%。（2）LNG 进口价：我国 LNG 进口
价格与日本原油进口 JCC 价格挂钩，其为东北亚定价中心。2019 年 8 月，LNG 进
口均价小幅上升，为 3114 元/吨，同比-9.42%，环比+4.01%。 

投资建议： 

1）管道运营商和城市燃气公司：天然气消费增长具有确定性，管道运营商和城市
燃气公司如能保证气源的供给，同样可受益于下游需求增长，推荐深圳燃气（LNG

接收站已于 8 月投产），建议关注百川能源（精准卡位三大区域，用气需求稳健增
长，高分红有望延续）。 

2）燃气气源供应商：天然气消费量持续增长背景下，市场关注点由行业层面的增
速逐步转向个股业绩的兑现度，率先增加的天然气供给将获益，推荐新天然气（收
购亚美能源），建议关注相关板块标的蓝焰控股（山西国资委唯一煤层气标的）、
沃施股份（收购山西致密气开发运营商）。 

 风险提示：天然气消费增速波动风险，天然气价格波动风险。 
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报告正文 

 

近日，国统局公布 8 月份天然气情况，8 月份天然气表观消费量 250 亿方，同比

+4.74%；其中，国内天然气产量 138 亿方，同比+7.05%；天然气进口量 117 亿方，

同比+7.69%。2019 年 1-8 月份，天然气表观消费量 1996 亿立方米，同比+10.10%；

天然气产量 1142 亿立方米，同比+10.57%；天然气进口量 884 亿方，同比+10.54%。

天气方面，2019 年 9 月重点城市平均气温 24.45℃，同比上升 3.46%，环比下降

12.94%，高于近 20 年平均值 23.64℃。 

1、1-8 月天然气产量增速同比上升 5.28%，加大上游开采为

必然趋势 

1.1、消费量：1-8 月天然气消费量 yoy+10.10%，增速同比下降 7.03pct 

1）2019 年 8 月份，天然气表观消费量 250 亿方，同比增长 4.74%。2）2019 年 1-8

月份，天然气表观消费量 1996 亿立方米，同比增长 10.10%（增速同比-7.03pct，

环比-0.81pct）。整体来看，天然气消费增速进一步下行，我们认为有两方面原因：

1）国内经济增速放缓导致工业增速下行（1~8 月规模以上工业增加值同比+5.6%，

增速同比下滑 0.9pct，环比下滑 0.2pct），影响燃气消费；2）经过近几年高速增长，

燃气消费量基数显著提升且煤改气更加强调“以气定改”、环保限不再“一刀切”

等，我们预测全年增长绝对量依然维持在 300-400 亿方。 

 

图 1、国内天然气消费量当月值 图 2、国内天然气消费量累计值 

  

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：1-2月份数据一起统计，以消除节假日影响 
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1.2、供给端：1~8 月国内产量增速同比上升 5.28pct，进口增速同比下

降 24.16pct 

（1）2019 年 8 月份，天然气产量 138 亿立方米，同比增长 7.05%。天然气进口量

117 亿立方米，同比+7.69%；其中，LNG 进口量 73 亿方，同比+10.67%，PNG 进

口量 44 亿方，同比+3.11%。（2）2019 年 1-8 月份，天然气产量 1142 亿立方米，

同比增长 10.57% （增速同比+5.28pct，环比-0.50pct）。天然气进口量 884 亿方，

同比增长 10.54%（增速同比-24.16pct，环比-0.45pct）；其中，PNG 进口量 346 亿

方，同比增长 0.68%（增速同比-20.00pct，环比+0.35pct），LNG 进口量 538 亿方，

同比增长 17.97%（增速同比-29.66pct，环比-1.22pct）。 

 

根据“十三五”规划，2020 年产量将达 2070 亿方（常规天然气 1670，页岩气 300，

煤层气 100），18-20 CAGR 为 13.65%。目前来看，国内开采增速低于规划方案要

求，而对外依存度持续提升（2019 年 1-7 月，对外依存度为 43%）。2018 年 9 月

5 日，国务院印发《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》，首次从上游增产

增供、中游基础设施配套、下游市场建设以及应急保障体系完善等各方面，进行

了全面部署。《意见》同时提出研究中央财政对非常规天然气补贴政策延续至“十

四五”时期并考虑将致密气纳入补贴。我们认为，随着对外依赖度的快速提升，

加大上游开采力度为行业发展必然趋势。 

 

图 3、国内天然气产量当月值 图 4、国内天然气产量月度累计值 

  

资料来源：国家统计局，发改委，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：3-12 月数据来自国家统计局，1、2 月份数据因国家统计局未披露、采用发改委数据经济调节局快报数据 

注 2：2月份数据为 1月、2月累计值，以消除节假日影响 
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图 5、进口量当月值（LNG+PNG） 图 6、进口量月度累计值（LNG+PNG） 

  

资料来源：海关总署，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：LNG\PNG 进口量均按照“1 吨=1400 方”换算 

注 2：2月份数据为 1月、2月累计值，以消除节假日影响 

 

图 7、PNG 进口量当月值 图 8、PNG 进口量月度累计值 

  

资料来源：海关总署，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：PNG 进口量均按照“1 吨=1400 方”换算 

注 2：2月份数据为 1月、2月累计值，以消除节假日影响 

 

图 9、LNG 进口量当月值 图 10、LNG 进口量月度累计值 

  

资料来源：海关总署，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：LNG 进口量均按照“1 吨=1400 方”换算 
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注 2：1-2月份数据一起统计，以消除节假日影响 

 

图 11、对外依存度当月值 图 12、对外依存度月度累计值 

  

资料来源：海关总署，国家统计局，发改委，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：对外依存度=进口量/（进口量+国产量） 

注 2：2月份数据为 1月、2月累计值，以消除节假日影响 

 

1.3、9 月 LNG 出厂价继续走低（价格指数同比-27.62%、环比-3.36%） 

LNG 出厂价：我国 LNG 主要来源有两方面，即进口 LNG 和国产液厂 LNG（将

管道天然气液化形成）。目前 LNG 价格已经完全市场化，因此 LNG 出厂价是反

应国内天然气市场供需宽紧程度的良好跟踪指标。今年以来，由于消费增速放缓

叠加国内油气田开采提速，LNG 出厂价格呈持续走低趋势。（1）液厂方面，2019

年 9 月，全国 LNG 液厂出厂均价 3165 元/吨，同比-26.96%，环比-4.15%。（2）

接收站方面，2019 年 9 月，全国 LNG 接收站出厂均价 3413 元/吨，同比-24.72%，

环比-2.23%。（3）上海油气中心LNG出厂价格全国指数，3141元/吨，同比-27.62%，

同比-3.36%。 

注：上海油气中心 LNG 出厂价全国指数，重点监测国内 14 个地区的近 50 座 LNG

工厂和接收站，以交易中心的交易数据为基础，辅以交易中心股东单位、合作资

讯机构的报价计算得出，主要反映国内市场 LNG 价格走势。 

 

LNG 进口价：我国 LNG 进口价格与日本原油进口 JCC 价格挂钩，其为东北亚定

价中心。由于日本进口 LNG 最初的目的是替代本国原油，因此进口价格与原油价

格挂钩。2019年8月，全国海关LNG进口均价小幅上涨，为3114元/吨，同比-9.42%，

环比+4.01%。 

 

价差：我们用“上海油气中心 LNG 价格指数”与“LNG 平均进口价格”来计算

价差，该价差可以反应 LNG 接收站的购销价差趋势。今年以来，受国内 LNG 出

厂价持续走低影响，价差持续收窄，2019 年 8 月为 136 元/吨，同比-82.15%（注：

去年同期价差为历史高位），环比-66.02%。 
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图 13、LNG 价格（元/吨） 

 

资料来源：海关总署，隆众化工，金银岛，上海油气交易中心，兴业证券经济与金融研究院

整理 

注：1. LNG 进口价格按美元兑人民币即期汇率换算 

2. 价差=上海油气中心 LNG 价格指数-LNG 平均进口价格 

 

图 14、上海油气中心 LNG 价格指数（元/吨） 

 

资料来源：上海油气交易中心，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 15、LNG 进口价&日本 JCC 价格 &布伦特原油期货价格（元/吨） 

 

资料来源：海关总署，Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：原油单位换算考虑如下：1 桶=5.8MMBtu，1MMBtu=50 吨，汇率换算按美元兑人民币

即期汇率。。 

1.4、9 月重点城市平均气温同比+3.46% 

2019 年 9 月，重点城市平均气温 24.45℃，同比上升 3.46%，环比下降 12.94%，

高于近 20 年平均值 23.64℃。 

 

图 16、历年 9 月全国重点城市平均气温（度） 图 17、重点城市历史平均气温（度） 

  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

重点城市样本包括：哈尔滨、哈密、昆明、郑州、汉口、重庆、镇江、芜湖、南昌、广州、南宁 
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2、投资建议 

1）管道运营商和城市燃气公司：天然气消费增长具有确定性，管道运营商和城市

燃气公司如能保证气源的供给，同样可受益于下游需求增长，推荐深圳燃气（LNG

接收站已于 8 月投产），建议关注百川能源（精准卡位三大区域，用气需求稳健

增长，高分红有望延续）。 

 

2）燃气气源供应商：天然气消费量持续增长背景下，市场关注点由行业层面的增

速逐步转向个股业绩的兑现度，率先增加的天然气供给将获益，推荐新天然气（收

购亚美能源），建议关注相关板块标的蓝焰控股（山西国资委唯一煤层气标的）、

沃施股份（收购山西致密气开发运营商）。 

 

表 1、重点公司盈利预测及估值（数据截至 2019 年 10 月 11 日) 

公司名称 
股价

（元） 

备考总市值

（亿元） 

EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

深圳燃气 7.17  206.27  0.36  0.40  0.45  20.01  17.77  15.82  

百川能源 7.09  102.29  0.70  0.83  0.94  10.16  8.59  7.57  

新天然气 24.70  55.33  1.49  2.11  3.31  16.54  11.71  7.45  

蓝焰控股 10.81  104.59  0.70  0.78  0.91  15.41  13.79  11.89  

沃施股份 39.45  40.23  0.05  3.04  3.89  716.66  12.98  10.13  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：百川能源、沃施股份、蓝焰控股 EPS 采用 Wind 一致预期数据；EPS 计算均以最新股本为基

准 

3、风险提示 

天然气消费增速波动风险，天然气价格波动风险。  
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