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供或好于预期;建议低吸城

燃龙头 
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行业近况 

今年 8 月初我们重点讨论了天然气淡季不淡，看好亚洲 LNG 现货持

续攀升，到 10 月初，东北亚 LNG 现货价格继续创新高达 32 美元/MMbtu。

我们坚持认为，欧洲市场是今年全球天然气价格大幅上涨的主要推手，而

欧洲天然气价格不断创新高，拉动了亚洲现货价格持续上涨以保持一个亚

洲对欧洲价格的相对溢价空间。站在这个时点，相比起追涨天然气上游涨

价受益标的，我们更推荐低吸城市燃气龙头的投资机会，推荐新奥股份、

新奥能源、港华燃气、中国燃气和北京控股，我们认为今冬国内天然气保

供形势或好于预期，市场过度反映气荒可能带来的负面影响，近期城燃龙

头回调后估值彰显吸引力。 

评论 

全球天然气危机持续，欧洲市场是核心矛盾。我们坚持认为，欧洲市

场是今年全球天然气价格大幅上涨的主要推手，归因于其本土市场产气量

下滑、俄气供应低于预期以及本土天然气补库存慢于预期等综合因素。这

一系列因素导致了欧洲天然气价格不断创新高，并拉动了亚洲现货价格持

续上涨以保持一个亚洲对欧洲价格的相对溢价空间。与此同时，在全球天

然气发电需求和其他一次能源价格不断上涨的背景下，欧亚之间对 LNG 现

货需求的“竞争”仍未停止。 

今冬明春中国天然气保供形势尚好，“气荒”可能性较小。虽然今年

中国不得不被动接受全球 LNG 高价，但国家发改委近期表示针对今冬明春
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有关部门和企业及早采取措施保障天然气安全稳定供应，指导企业及早安

排采购现货 LNG 资源，保持管道气进口稳定。截至目前，已提前锁定冬季

保供资源 1,744 亿方，其中今年入冬前中国可形成储气量超过 270 亿方。

根据我们测算，在基准情形下中国今年采暖季天然气表观消费增长 10%达

1,706 亿方，这可能意味这国内天然气上游企业已锁定气源基本可满足本

轮采暖季天然气消费需求，国内天然气市场出现气荒的可能性较小。 

气荒恐慌前置拖累股价过度回调，城燃龙头估值重现吸引力。我们认

为市场对今冬明春高气价可能对城市燃气带来的负面反应表现过度，在近

一个月深度回调后，我们认为城市燃气龙头企业估值重现吸引力。主要考

虑到：1）今冬明春天然气上游企业保供形势尚好；2）管道气传导机制已

基本理顺；3）短期限电限产影响可控，中长期天然气需求快速增长可期。 

估值与建议 

维持相关已覆盖公司盈利预测、目标价和评级不变。 

风险 

冷冬预期、中国经济增速超预期放缓、北溪-2 天然气管线投产慢于预

期。 
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