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投资要点

 供需恢复速度不匹配，驱动全球天然气价格上涨。受复工复产拉动，2021年1季度，欧盟天然气需求同比增长7.6%。

2季度以来，补库与碳中和等因素进一步助推需求扩张。此外，今年东北亚夏季气温偏高，东北亚天然气需求持续

旺盛。相比快速回升的需求，全球天然气供给恢复速度相对缓慢。虽然油气价格全面复苏，但全球油公司上游投资

依然谨慎，一方面，疫情对行业的冲击还未褪去；另一方面，碳中和极大影响企业投资意愿。

 Q4气价弹性取决于气温，全球天然气供需拐点可能提前到来。随着10月全球逐渐进入供暖季，夏季季节性需求即

将褪去，Q4的气价弹性，取决于取暖需求是否能接替成为新的需求驱动力。根据NOAA（美国大气与海洋管理局）

8月13日发布消息，2021年冬季发生拉尼娜概率高达70%，意味着2021年年末可能是冷冬。从2021年上半年来看，

在全球低碳转型大势下，国际油公司对上游油气投资的克制程度超出预期，而在“煤改气”的带动下，欧洲和东北

亚需求持续强劲，新能源对天然气消费的替代效应不明显，全球天然气供需拐点可能提前，带动长期价格中枢上移。

 碳达峰下，中国天然气供需可能趋紧。天然气既可以满足增量供热需求，也可以替代存量煤锅炉，与可再生能源替

代路径相比的话，可再生能源发电无法实现存量发电用煤消费替代。如果加大“煤改气”替代力度，供热领域可以

做到同比减排，抵消其它领域带来的碳排放增长，提前实现碳达峰。从2021年上半年来看，工业“煤改气”正在

加速。如果碳中和下“煤改气”进程加快，我们模型显示，中国天然气供需可能逐渐趋紧。

 板块推荐：气价上涨，我们推荐三条投资主线：关注上游非常规气开采商，推荐亚美能源；气价上涨本质反映需求

好，关注中游优质储运商，推荐昆仑能源；推荐优质下游城燃华润燃气、港华燃气，管道气占比高，受LNG涨价影

响有限，充分受益于销气量高增。

 风险提示：供暖季气温偏高；全球天然气消费量不及预期；天然气价格下跌。
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投资要点

 结论和投资建议

 气价上涨，我们推荐三条投资主线：关注上游非常规气开采商，推荐亚美能源；气价上涨本质反映需求好，关
注中游优质储运商，推荐昆仑能源；推荐优质下游城燃华润燃气、港华燃气，管道气占比高，受LNG涨价影响
有限，充分受益于销气量高增。

 原因及逻辑

 受益于天然气价格回升，上游天然气生产商是直接受益者，有望获得量价齐升。涨价实质反映终端需求好，
LNG供应弹性大于管道气，LNG接收站是进口量快速增长的关键受益者。接收站资产经营杠杆大，随着处理量
增加，公司利润率同时扩张，利润弹性可期。虽然涨价对城燃毛差造成压力，但管道气占比大的城燃压力有限，
长期来看，我们认为城燃成长性在于气量增长，毛差反映是供需格局和监管扰动，不影响长期成长性。

 有别于大众的认识

 能源转型下，全球天然气长期供需拐点可能提前。得益于2017-2019年间大量天然气气田和液化出口产能建设，
市场认为2020-2025年期间全球LNG供应仍持续宽松。但从2021年上半年来看，在全球低碳转型大势下，国际
油公司对上游油气投资的克制程度超出预期，而在“煤改气”的带动下，欧洲和东北亚需求持续强劲，新能源
对天然气消费的替代效应不明显，全球天然气供需拐点可能提前，带动长期价格中枢上移。

 碳达峰目标下，中国天然气需求有望超预期。随着”两碳”目标的提出，加快实现碳达峰目标的主观能动性不
容忽视。加大“煤改气”力度是重要解决方案之一。如果碳中和下“煤改气”进程加快，中国天然气供需长期
趋紧。从2021年上半年来看，工业”煤改气”正在加速。

 核心假设风险：供暖季气温偏高；全球天然气消费量不及预期；天然气价格下跌。



主要内容

1. 全球天然气市场回顾&展望

2. 涨价潮下，中国天然气市场机遇梳理

3. 公司推荐
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1.1 全球天然气供需概览

天然气主要由甲烷组成，是一种相对清洁的化石燃料，气态通过管道、液态 (LNG) 通
过车船运输。美国、俄罗斯和伊朗是主要天然气生产地，占比23.7%/16.5%/6.5%；
欧盟、美国、俄罗斯和中国是主要天然气消费地，占比28.2%/21.8%/10.8%/8.9%;
欧盟、中国和日本是主要国际LNG进口地，占比24.2%/22.3%/21.5%。

美国：
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2020年全球天然气产量占比
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2020年全球天然气消费量占比
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2020年全球LNG进口量占比

中国 日本 欧盟 韩国 其它

资料来源：BP，申万宏源研究 资料来源：BP，申万宏源研究 资料来源：BP，申万宏源研究
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1.2 2021年2季度以来，欧洲和东北亚领涨全球气价

2021年2季度以来，美国Henry-hub基准气价上涨约70%，IPE英国天然气期货价格
较低点反弹近14倍,创历史新高。不考虑税费与码头操作费，中国LNG进口到岸价由6
美元/百万英热涨至20美元/百万英热，对应到岸4.3元/方。

资料来源：EIA，申万宏源研究
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资料来源：金联创，申万宏源研究

资料来源：ICE，申万宏源研究

资料来源：金联创，申万宏源研究
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