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行业走势图 

天然气专题：气价重估，有望推动价值重估 
 

天然气的特殊性：与一般商品不同，天然气的自然垄断属性和消费刚性，
决定了其长期需求取决于供给。历史上，国内天然气价格高于国际市场的
阶段（2015-2020 年），恰恰是中国天然气消费增长的黄金阶段。 

自从 2021 年开始的天然气提价已经持续了两年，市场担心的问题是“天
然气提价之后，是否会抑制消费？”我们认为天然气提价不会简单地抑制
消费，未来的天然气消费增速仍然有可能首先决定于政策驱动，其次决定
于与替代能源比价而非天然气价格本身。在煤价相对高位的背景下，天然
气消费对其价格上涨或呈现刚性。 

涨价的第三年，国内气价相比国际仍有较大折价。中国的天然气门站价相
比国际气价仍有 45%的深度折价。我们初步估算，中国石油年度合同均价
同比提高 0.17 元/方左右。即使考虑中国石油新的年度合同提价，均价比
国际市场也还有 21%的折价。 

气价重估，有望成为推动公司价值重估的动力。中国石油、中国石化在油
气当量结构中，天然气产量占比分别达到了 46%和 43%，天然气提价的重要
性上升。继续看好三桶油（A+H）价值重估机会。 

 

风险提示：天然气价格改革不及预期的风险；国际天然气价格暴跌的风险；
国际油价大跌的风险；中国石油、中国石化成本不及预期的风险。 
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1. 天然气需求，弹性还是刚性？ 

天然气需求对价格呈现弹性还是刚性？如果单看一年数据极易受到天气因素的影响（2022

年中国、欧洲、美国天然气消费增速分别-3%、-15%、+5%，与中国欧洲暖冬、美国冷冬关
系很大）。如果拉长时间维度，这一问题也无法用简单的回归分析得出结论（我们用美国、
欧洲近 30 年的历史数据回归，并没有得出显著的相关性）。必须结合各区域市场的实际供
需情况，以及相比替代品（主要是煤价）的比价关系变化。 

1） 美国：页岩革命塑造增长格局。页岩革命 2010 年之前，美国气价一直远高于煤价，
相应地，美国天然气需求平均增长徘徊在 0 附近。2010 年之后，页岩革命驱动气价大
幅回落，等热值的价格和煤炭价格接近 1，考虑燃烧效率的话气价可能已经低于煤价，
拉动了 2012~2022 年美国天然气消费增速达到 2.4%左右。 

2） 欧洲：俄乌战争或将对未来天然气影响深远。长期以来，欧洲气价/煤价的比价关系一
直处在 1.5 左右的正常水平。俄乌战争爆发之后，尤其是受到北溪-2 线停供影响，2022

年该比值达到了2.8的历史最高位。我们预计2022年欧洲天然气需求下降了15%左右。
我们认为这不能简单看作高价影响，在整个社会层面，意识形态对缩减天然气消费应
该也起到了作用，并且叠加了 2022/23 暖冬的意外影响。 

3） 中国：政策驱动的燃气需求黄金十年。2011-2021 年，中国天然气消费增速 CAGR 高
达 11%。我们认为主要是政策推动，“煤改气”在工业领域和居民领域共同驱动了天然
气消费增长。 

市场担心的问题是“天然气提价之后，是否会抑制消费？”。从图 6 看出，中国的天然
气相比煤炭的热值溢价一直很高，历史平均约在 1.6。尽管如此，在煤改气政策驱动下，
天然气需求还是维持了高速增长。到 2022 年，我们直观感受是天然气出现了明显提价，
但是从气/煤比价关系来看却下降到了 0.94 左右。因此，我们认为天然气提价不会简
单地抑制消费，未来的天然气消费增速仍然有可能首先决定于政策驱动，其次决定于
与替代能源比价而非天然气价格本身。在煤价相对高位的背景下，天然气消费对其价
格上涨或呈现刚性。（注：中国天然气因为缺乏类似欧美市场的价格指标，我们用门站
价和 LNG 进口价模拟了一个平均用气成本） 

图 1：美国天然气消费增速（左轴）vs.气价（美元/mmbtu）   图 2：美国气价 vs.煤价（美元/mmbtu） 

 

  

 

资料来源：Bp 能源统计，天风证券研究所   资料来源：wind，天风证券研究所 

图 3：欧洲天然气消费增速（左轴）vs.气价（美元/mmbtu）   图 4：欧洲气价 vs.煤价（美元/mmbtu） 
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资料来源：Bp 能源统计，天风证券研究所   资料来源：wind，天风证券研究所 

图 5：中国天然气消费增速（左轴）vs.气价（美元/mmbtu）   图 6：中国气价 vs.煤价（美元/mmbtu） 

 

  

 

资料来源：Bp 能源统计，天风证券研究所   资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 国内天然气，供给创造需求 

2022 年中国天然气需求出现了有数据以来首次负增是什么原因？容易被简单的解释为高
价抑制需求，实际并非如此，甚至可能反过来是低价抑制了需求。 

对比历史，2020 年以前，中国天然气门站价格几乎一直持平或略高于国际现货价格（JKM），
而过去十年中国天然气消费快速增长。2022 年，国际气价暴涨之后，中国门站价已经远低
于国际气价，气煤比价也处于历史最低，但消费出现了负增。 

我们提出这样的观点“中国的天然气低价抑制需求”。这看似是个诡异的论断，但并不难
理解，因为中国天然气市场是供给决定需求。天然气行业（尤其是管道气）具有自然垄断
属性。由于前端 CAPEX 较大，且国内气源垄断属性，以及进口气源涉及地缘属性，一旦一
条管道路由和对应气源确定，就很难形成竞争。从国内具体情况来看，内陆地区的气源供
给和管道路由几乎没有市场竞争，沿海地区由于有 LNG 进口具备一定的竞争性。在这样的
市场格局中，只有给予合理的价格，能够覆盖上游企业成本和合理利润的价格，才能刺激
供给增长。反之，不合理的低价，会抑制供给进而抑制消费，2022 年的需求负增就是典型
案例。 

2022 年中国天然气需求负增，当然存在天气因素和疫情抑制工业需求因素，还有一点非常
重要的原因是，本该进口的 LNG 资源可能被转口贸易去国际市场了。2022 年，中国 LNG

进口同比减少 220 亿方（-20%），就是因为国内气价显著低于国际，使得 LNG 长协持有者
可能将资源转口到海外，抽紧了国内供给。 

图 7：中国天然气门站价区间 vs.国际市场价格（美元/mmbtu） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 天然气市场化“元年”或为 2020，直到 2022 才被关注 

中国的天然气市场化改革是从 2011 年起步的，至今已逾十年。2011 年国家发改委在广东
广西两省试点天然气价改，“为进一步理顺天然气与可替代能源比价关系，引导天然气资
源合理配置，促进节约用气，决定在广东省、广西自治区开展天然气价格形成机制改革试
点。”当时选取了上海作为计价基准点，用可替代能源（LPG 和燃料油）热值价格的 90%，
作为天然气上海门站价。 

2013 年试点铺开，并给定了全国各省的天然气门站价。国家发展改革委有关负责人在答记
者问中指出“我国天然气价格调整的基本思路是，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。” 

此后 2014-2017 年发改委三次根据替代能源价格变化调整天然气门站价。2014 年上调非
居民门站价 0.4 元/方，并明确“放开进口液化天然气（LNG）气源价格和页岩气、煤层气、
煤制气出厂价格政策。”2015 年国际油价大跌之后，发改委下调非居民门站价 0.7 元/方。
2017 年通过核减管道运输成本，再度下调非居民门站价 0.1 元/方。2017 年至今，发改委
未再调整门站价。 

2019 年 12 月国家管网公司挂牌成立，受让了三桶油的大部分天然气管道和接收站资产，
建设“全国一张网”。随后 2019 年底出台的新版《中央定价目录》将天然气移除。老版
2015 年中央定价目录中，包含“各省（自治区、直辖市）天然气门站价格”，由国务院价
格主管部门确定。新版 2019 年中央定价目录中，已经没有天然气，而新增了“跨省（自
治区、直辖市）管道运输价格”。符合“放开两头，管住中间”的市场化改革思路。 

2023 年天然气价改再迈进一步，浙江省取消门站价。浙江省发改通知“随着省级管网纳
入国家管网，我省已实现管销分离，从 2023 年 4 月 1 日起不再核定天然气省级门站价格。
各地要在 2023 年 2 月底前修订完善管道燃气上下游价格联动机制；2023 年 3 月底前制定
终端销售价格调整方案并组织实施。” 

图 8：中国天然气市场化改革历程简述 
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资料来源：发改委等，天风证券研究所 

从中国石油、中国石化天然气实现价格来看，尽管 2020 年是天然气市场化“元年”（从国
家定价目录移除），但是当年并未体现出涨价。由于 2020 年爆发的疫情影响国内外天然气
消费，出现了不同程度的憋库压力，尤其是当年海外 LNG 现货价格跌至有史以来的低位。 

2021 年开始，两大公司天然气陆续出现提价，2022 相较 2020 年，中国石油、中国石化提
价幅度分别 0.42 元/方和 0.46 元/方，涨幅分别 36%和 34%。（注：中国石油 2021/2022 年
天然气价格为剔除转口的国内销售价格，中国石化因未披露未做剔除，可能带来口径上的
差异） 

图 9：中国石油与中国石化气价（元/方） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：中国石油 2021/2022 年天然气价格为剔除转口的国内销售价格，中国石化因未披露未做剔除，可能带来口径上的差异。 

 

4. 2023 年合同气价涨幅估算 0.17 元/方 

根据新浪财经，中石油已发布 2023-2024 年度管道气价格政策。相比 2022 年度方案，新
方案压减了低价气量，同时提高了合同内气价。中国石化则压减了合同气量。 

我们初步估算，中国石油年度合同均价同比提高 0.17 元/方左右（以各省门站价为基数计
算）。注：此均价计算只包含了年度合同范围内的涨价幅度，考虑到合同外部分主要参考
现货市场，而现货价格同比有所回落，预计天然气实现价格平均涨幅可能略小于该数字。
（以上为天风证券测算，不代表上市公司观点） 
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图 10：某公司年度天然气合同价格示意图（单位：元/方） 

 
资料来源：新浪财经，天风证券研究所 

 

5. 投资观点 

与一般商品不同，天然气的自然垄断属性和消费刚性，决定了其长期需求取决于供给。历
史上，国内天然气价格高于国际市场的阶段（2015-2020 年），恰恰是中国天然气消费增
长的黄金阶段。 

自从 2021 年开始的天然气提价已经持续了两年。市场担心的问题是“天然气提价之后，
是否会抑制消费？”我们认为天然气提价不会简单地抑制消费，未来的天然气消费增速仍
然有可能首先决定于政策驱动，其次决定于与替代能源比价而非天然气价格本身。在煤价
相对高位的背景下，天然气消费对其涨价或呈现刚性。 

在天然气提价的第三年，中国的天然气门站价相比国际气价仍有 45%的深度折价。即使考
虑中国石油新的年度合同提价，我们估算的实现均价比国际市场也还有 21%的折价。 

随着市场化推进，国内能源品价格重估有望成为推动公司价值重估的动力。中国石油、中
国石化在油气当量结构中，天然气产量占比分别达到了 46%和 43%，天然气提价的重要性
上升。继续看好三桶油（A+H）价值重估机会。 

 

风险因素 

1）天然气价格市场化政策推行不及预期，导致价格上涨承受压力的风险； 

2）国际天然气价格暴跌，带动我国天然气价格进入下行空间的风险； 

3）国际油价大跌，对三桶油经营收入产生影响的风险； 

4）中国石油、中国石化成本高于预期，导致营业收入不及预期的风险。  
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