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资料来源：Wind 

 京津冀气荒概率低 
气动中国—天然气产业链系列报告 I 
供给端：若陕京四线顺产，预计京津冀天然气日供给能力约为 2.72 亿方 

京津冀天然气供给端由气源型管道和周边油气田组成。如果不考虑陕京四
线，我们预计京津冀最大单日供气能力为 1.86 亿方左右；如果陕京四线
11 月顺利投产供气，预计京津冀单日最大供气能力跃升至 2.72 亿方左右，
可以保障京津冀燃气需求；如果陕京四线 11 月顺利投产供气，同时天津
LNG 项目在年内也能投产供气，预计京津冀单日最大供气能力进一步攀升
至 3.19 亿方左右，保供能力进一步增强。 

 

需求端：京津冀采暖季单日燃气需求为 2.53-2.72 亿方 

近期 LNG 价格增长迅速，是采暖季到来+煤改气政策落实+线上交易等多
因素共振所致。从我们测算结果来看，煤改气带来的京津冀燃气日需求增
量预计为0.28亿方左右，2017年京津冀采暖季单日燃气总需求预计为2.53

亿方-2.72 亿方左右。 

 

供需对比：陕京四线顺利投产是大概率事件，大幅增加供给量 

从政府层面看，根据国家发改委官网和中国能源报消息，发改委要求中石
油在 2017 年 10 月底建成陕京四线，中石化要在年底前实现天津 LNG 接
收站投用。从项目进度来看，根据北京市重大项目建设指挥办公室披露的
消息，10 月 29 日陕京四线最后一处连头焊接完成，陕京四线天然气管道
（北京段）干线工程贯通，按期完工并达到注氮投产条件。我们认为陕京
四线顺利投产是大概率事件，11 月有望开始输气。如果陕京四线 11 月顺
利投产供气，则京津冀单日最大供气能力大幅跃升至 2.72 亿方左右，可以
保障京津冀燃气需求。 

 

京津冀发生气荒概率低，推荐百川能源，关注金鸿控股 

陕京四线能否顺利投产是决定京津冀会否发生气荒的关键。目前陕京四线已
按期建设完工并达到注氮投产条件，叠加发改委强力督建等因素，我们认为
陕京四线 11 月实现投产供气是大概率事件，京津冀并不会发生气荒。我们
认为，在京津冀地区不会发生气荒的情况下，当地天然气价格虽因采暖季等
因素上涨，但存在价格天花板，有利于燃气产业链中游企业进行成本管控。
重点推荐百川能源：近 2 年充分受益京津冀煤改气推进带来的高成长，异地
扩张加快打开长期成长空间。建议关注金鸿控股：业务覆盖天然气全产业链，
2016 年底拥有长输管道约 884 公里和 28 个城市的特许经营权。 

 

风险提示：陕京四线项目和天津 LNG 项目的推进不及预期，京津冀煤改气
政策出现变化。  

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS（元） P/E（倍） 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E  

600681 百川能源 14.86 买入 0.63 0.82 0.84 0.73 23.59 18.12 17.69 20.36   
资料来源：华泰证券研究所 
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京津冀燃气消费增速快，十三五期间增长依旧可观 
 

京津冀能源消费特征：单位面积能源消费高，能源结构中煤炭占比较高 

京津冀单位面积能源消费量大。根据国土资源部统计数据显示，京津冀地区地理面积约

12.31 万平方千米，占全国陆地总面积 2.2%。根据国家统计局统计，2015 年京津冀能源

消费总量约为 4.5 亿吨标准煤，占全国能源消费总量的 10.4%，其中北京、天津、河北能

源消费总量分别为 6853 万吨标煤、8260 万吨标煤、29395 万吨标煤。按照单位面积的能

源消费计算，2015 年北京、天津、河北分别为全国平均水平的 9.4 倍、15.5 倍、3.5 倍。 

 

能源消费结构不合理，煤炭占比持续高位。2015 年，京津冀能源消费 4.5 亿吨标煤，在

全国能源消费总量中占比超过 10%，是我国能源消费重心之一，其中煤炭消费折合 2.5 亿

吨标煤，占比 56%。 

 

图表1： 京津冀地区能源消费中煤炭占比偏高 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

京津冀天然气消费特征：基数大，增长快 

京津冀雾霾频发与燃煤比例高有着直接关系。近年来，京津冀地区雾霾频发，PM2.5 浓度

屡上高位，社会对大气污染治理的呼声愈发高涨，政府部门积极制定各种政策致力于降低

雾霾发生频率。根据北京市环保局发布的 PM2.5 来源解析研究数据显示，2014 年北京

PM2.5 来源中，64%-72%产自本地，其中机动车、燃煤、工业生产分别占比 31%、22%、

18%。2014 年 8 月 23 日天津市环保局发布的颗粒物来源解析结果表明，本地排放占

66%-78%，燃煤、机动车、工业生产分别对本地污染贡献为 27%、20%、17%。河北省

严峻的大气污染与省内高工业能源消费量、高煤炭消费比重也有着直接关系，2013 年河

北能源消费结构中煤炭消费量占比超过 88%，同年 9月石家庄市发布了大气 PM2.5、PM10、

TSP 源解析成果，研究显示污染源主要来自燃煤、扬尘、工业排放和机动车排放。 

 

环保政策加压，京津冀能源消费趋于清洁化。2014 年 2 月，发改委、能源局等部委发布

《重点地区煤炭消费减量替代管理暂行办法》，文件规划提出，到 2017 年北京市煤炭消费

量将比 2012 年减少 1300 万吨，天津市将减少 1000 万吨，河北省将减少 4000 万吨，山

东省将减少 2000 万吨。此外，《能源发展战略行动计划（2014-2020）》提出，到 2020 年，

京津冀鲁四省市煤炭消费要比 2012 年净削减 1 亿吨。 
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图表2： 环保政策力推京津冀燃煤消费减少 

 

资料来源：《重点地区煤炭消费减量替代管理暂行办法》，华泰证券研究所 

 

2011 年-2016 年京津冀天然气消费高增长，增幅大于全国。2011 年京津冀天然气消费总

量为 134.7 亿方，2016 年则跃升至 323.8 亿方，年均复合增长率达到 19.2%，显著超过

同期全国天然气消费增速水平 8.9%，京津冀天然气消费量在全国天然气消费总量中的占

比则从 9.8%攀升至 15.9%，增长了 6.1pct。 

 

图表3： 2011 年-2016 年京津冀燃气消费在全国占比持续增加 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：2017-2020 年京津冀及全国天然气消费量及增速是根据《能源发展十三五规划》、《天然气十三五规划》及京津冀自身编

制的天然气十三五规划数据测算得到。在此基础上，测算出京津冀天然气消费在全国的占比情况。 

 

十三五期间天然气仍唱主角，京津冀规划 2020 年天然气消费达到 570 亿方。2016 年 12

月，国家发改委颁布能源发展十三五规划，规划要求 2020 年天然气消费比重达到 10%，

煤炭消费比重降低到 58%以下。按照规划相关指标推算，天然气和非化石能源消费增量是

煤炭增量的 3 倍以上，约占能源消费总量增量 68%以上。由此看来，十三五期间以天然气

为代表的清洁低碳能源将是我国能源供应增量的主体。京津冀三省市也积极谋划本地天然

气推广利用，根据《北京市“十三五”时期燃气发展建设规划》、《河北省天然气发展“十

三五”规划》等文件，京津冀地区规划 2020 年天然气消费总量达到 570 亿方，其中北京

为 200 亿方，天津为 100 亿方，河北为 270 亿方，相比于 2016 年消费量，分别增长 20%、

35%、223%。 

 

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

北京 天津 河北

(万吨)

2012 2017E

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

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

E

2
0

1
8

E

2
0

1
9

E

2
0

2
0

E

北京(%) 天津(%) 河北(%)



 

行业研究/动态点评 | 2017 年 11 月 06 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

图表4： 京津冀燃气消费持续高增长 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：2017-2020 年京津冀及全国天然气消费量及增速是根据《能源发展十三五规划》、《天然气十三五规划》及京津冀自身编

制的天然气十三五规划数据测算得到。在此基础上，测算出京津冀天然气消费在全国的占比情况。 

 

供给端：陕京四线 11 月有望投产输气，供给量大幅增加 

京津冀地区天然气供给端由气源型管道和周边油气田组成。气源型管道主要包括为陕京一

线、陕京二线、陕京三线、永唐秦线、克什克腾旗煤制气管线和应张线。陕京系统和克旗

煤制气主供给北京，中途会拆分部分天然气供给河北和天津，应张线供给张家口。 

 

图表5： 京津冀已建成的气源型天然气管道 

管道气源 归属 长度（千米） 输气能力 供给对象 

陕京一线 中石油 846 33 主供北京，中途下气给河北及天津 

陕京二线 中石油 940 170 主供北京，中途下气给河北及天津 

陕京三线 中石油 1036 150 主供北京，中途下气给河北及天津 

永唐秦线 中石油 324 120 河北 

克旗煤制气 大唐国际 381 40 主供北京，中途下气给河北及天津 

应张线 新能集团 283 12 河北 

资料来源：《天然气发展十三五规划》，华泰证券研究所 

 

周边油气田有三个，分别为华北油气田、冀东油气田、大港油气田，主供北京。根据我们

的测算，已建成的气源型管道每年可向京津冀地区输送天然气 525 亿方，华北油气田、冀

东油气田、大港油气田三个附近的油气田每年可输送 22.7 亿方，合计供给能力 547.7 亿

方，折合单日设计供给能力为 1.56 亿方。当下游需求增加时，上游油气商可通过增加长

输管道压缩机组压力，使得管道气单日输送能力增加至正常水平的 1.2 倍，在此基础上，

可测算得京津冀地区单日最高供给能力可达 1.86 亿方。 

 

图表6： 供给京津冀地区的气田 

油气田名称 探明地质储量（亿方） 技术可采储量（亿方） 经济可采产量（亿方） 累计天然气产量（亿方） 2015 年天然气产量（亿方） 

华北油气田 611 261 203 159 10.9 

冀东油气田 691 171 133 38 6.7 

大港油气田 1514 680 431 302 5.1 

合计 2816 1112 767 499 22.7 

资料来源：《天然气发展十三五规划》，华泰证券研究所 
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京津冀管道建设是我国油气管道建设重点。根据《能源发展“十三五”规划》、《天然气发

展“十三五”规划》等公开信息，我们测算得到，截止 2016 年底京津冀地区建成的天然

气干线管道超过 8500 公里，年设计输气能力超过 1000 亿方。此外，京津冀地区在建天

然气干线管道超过 8000 公里，年设计输气能力超过 1300 亿方，主要包括中石油所属的

陕京四线、太原-石家庄煤层气管线、中俄东线，中石化所属的鄂尔多斯-安平-沧州管线、

中海油所属的蒙西煤制气管线、河北天然气所属的京石邯复线，此外还有一条输气干线尚

处于保密状态，公开信息未给予披露。 

 

图表7： 京津冀地区已有、在建及规划输气管道 

 

资料来源：Bing，华泰证券研究所 

 

陕京系统构成京津冀天然气供给核心力量。根据我们对《能源发展“十三五”规划》、《天

然气发展“十三五”规划》、《河北省能源发展“十三五”规划》等公开信息的分析，陕京

系统包括四条管线，其中一线、二线、三线管线已建成投产，年设计输气能力超过 350 亿

方，供给对象以北京为主，中途拆分出天然气供应天津和河北。陕京四线是应对首都地区

燃气需求的新生力量，该项目于 2016 年开工建设，工程涵盖 1 条干线 1 条支干线，线路

总长度为 1114km。其中，干线为靖边-高丽营干线，线路长度约 1083km，支干线为高丽

营-西沙屯联络线，线路长度约 31km。陕京四线年设计输气能力为 250 亿方，目前已完成

北京段管道建设，我们预计 11 月将开始输气，伴随着陕京四线投产运营 ，将大大增强京

津冀地区天然气保供能力。 
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图表8： 北京供气主力-陕京系统分布图 

 

资料来源：北京日报《陕京四线输气管线北京段开工》，华泰证券研究所 

 

天津 LNG 项目年供气达到 136 亿方，将进一步提升京津冀天然气保供能力。天津 LNG

项目由码头及陆域形成工程、接收站工程、输气干线工程三部分组成，根据天津日报 2017

年 6 月 5 日报道，该项目工程部分已于 2017 年上半年基本完成，进入投产准备阶段。其

中输气干线工程全长 580km，横跨天津市、唐山市、沧州市、德州市、滨州市和淄博市，

共六个标段。管道起始于天津液化天然气接收站，北至河北省唐山市唐山末站，南至山东

省滨州市邹平末站，项目建成后，每年可向京津冀地区供气 136 亿方。 

 

图表9： 京津冀在建的气源型天然气管道 

管道气源 归属 长度（千米） 输气能力（亿方） 供给对象 投产情况 

陕京四线 中石油 1114（含干/支线） 250 主供北京 发改委主导推进，10 月底完工，11 月供气 

天津 LNG 管线 中石化 702 136 覆盖京津冀 管线已基本完工，达到投产条件，年底供气 

太原-石家庄煤制气 中石油 58 10 河北 尚在推进中 

中俄管道气东线 中石油 3175 380 东北及京津冀 预计 2018 年底实现通气 

鄂安沧管线 中石化 2422 300 河北 已获发改委批复，预计 2019 年投产 

蒙西煤制气 中海油 918 200 京津冀 正在上报发改委核准 

京石邯复线 河北天然气 465 162 京津冀 尚在推进中 

资料来源：《天然气发展十三五规划》，华泰证券研究所 

 

陕京四线投产预计将使单日最大供气量增加约 0.86 亿方，达到 2.72 亿方左右。我们分别

考虑了陕京四线和天津 LNG 项目未投产、仅陕京四线投产、陕京四线和天津 LNG 项目皆

投产三种情况，并测算出对应的供给能力。当陕京四线和天津 LNG 项目未投产时，京津

冀地区单日最大供气量约为 1.86 亿方；仅有陕京四线投产时，京津冀地区单日最大供气

量增加约 0.86 亿方，达到 2.72 亿方左右；当陕京四线和天津 LNG 项目皆投产时，京津

冀地区单日最大供气量进一步攀升至约 3.19 亿方。 

 

图表10： 京津冀地区天然气供给能力测算（亿方） 

分情形比较 年设计供给能力 单日设计供给能力 单日最大供给能力 

陕京四线和天津 LNG 项目投产未投产 547.7 1.56 1.86 

仅陕京四线投产 797.7 2.28 2.72 

陕京四线和天津 LNG 项目皆投产 933.7 2.67 3.19 

资料来源：《天然气发展十三五规划》，华泰证券研究所 

 

需求端：煤改气政策对天然气需求影响程度低于直观感受 

LNG 涨价明显，为采暖季到来+煤改气政策落地+线上交易等多因素共振所致。9 月份以

来，我国 LNG市场价持续走高，从 8月 31日至 10月 24日，LNG市场价已经增长 34.54%，

攀升至 4209.80 元/吨的阶段性高位，涨幅也是自 2013 年以来的最高水平。我们认为，LNG

价格走高的驱动因素主要可归纳为三个，其中既有近年的共性因素，也有今年独有的原因。 
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图表11： 我国 LNG 价格走势呈现显著的季节性：采暖季会出现明显的走高 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

首先是我国北部采暖季到来，这是近年来所共有的情况。从需求端来看，居民用气需求量

大增，以北京为例，根据北京市政府新闻办公室发布的数据，2016 年采暖季时期北京市

日耗气量高达 1.0 亿方，而在平时约为 2000 万方左右；从供给端方面，本土产出的常规

气已经进入增长瓶颈期，非常规气虽然增长快，但是体量非常小，而进口气量则多是长期

协议主导，短期内无法实现进口量的大规模增加。 

 

其次，2017 年上海石油天然气交易中心投入运营，越来越多的天然气合同进入线上交易。

与往年不同，中石油等天然气主要供应商将大量的天然气放到交易中心参与交易，相应的

减少了对部分管道气客户的供应量，致使这些客户不得不参与线上交易竞价。线上交易的

一大特点就是非常市场化，在各地进入采暖高峰期燃气需求大增的背景下，各个交易商为

保证自身燃气供应，通过提高报价以获得燃气供应的动机较强。 

 

此外，煤改气政策不断落地，北方需求量进一步增加。煤改气政策旨在促使部分工业燃煤

锅炉改用燃气，农村燃煤散户也改用燃气，驱动能源消费结构向天然气倾斜。 

 

采暖季京津冀单日燃气需求约为 2.53-2.72 亿方，煤改气政策的影响没有直观感觉那么大。

我们对京津冀燃气需求的测算采用两步法：第一步，分析未参与煤改气的存量部分，以

2016 年京津冀单日耗气量为基础，采用情景假设，测算存量部分 2017 年采暖季单日耗气

量，数据显示，当设定增速分别为 15%、20%、25%时，京津冀采暖季单日耗气量约为

2.24 亿方、2.34 亿方、2.44 亿方；第二步，分析 2017 年参与煤改气的工业端和民用端带

来的燃气需求增量，经过测算，煤改气带来的燃气需求增量为 0.28 亿方。综合上述两步

来看，2017 年京津冀采暖季单日燃气需求为约 2.53 亿方-2.72 亿方。 

 

图表12： 京津冀取暖季单日天然气需求测算（亿方） 

  北京 天津 河北 合计 

2016 年京津冀取暖季日消费  1.0 0.45 0.50 1.95 

不考虑煤改气政策影响， 

存量部分 2017 年情景模拟 

2016 年存量增速：15% 1.15 0.51 0.58 2.24 

2016 年存量增速：20% 1.20 0.54 0.60 2.34 

2016 年存量增速：25% 1.25 0.56 0.63 2.44 

2017 年煤改气带来的燃气 

需求增量 

工业锅炉煤改气（万蒸吨） 0.80 0.48 0.96 2.24 

居民煤改气户数（万户） 6.93 4.18 132.00 143.11 

工业锅炉煤改气燃气增量（亿方） — — — 0.14 

居民煤改气燃气增量（亿方） — — — 0.14 

考虑煤改气，叠加 2016 年部分

存量增长，2017 年采暖季单日天

然气消费需求测算 

2016 年存量增速：15% — — — 2.53 

2016 年存量增速：20% — — — 2.63 

2016 年存量增速：25% — — — 2.72 

资料来源：wind，北京市政府新闻办公室，华泰证券研究所 
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供需力量对比：陕京四线能否顺利投产决定京津冀是否会发生气荒 

综合前文分析结果：从需求端来看，京津冀采暖季单日天然气消费预计为 2.53 亿方-2.72

亿方；从供给端来看，如果不考虑陕京四线，京津冀最大单日供气能力预计为 1.86 亿方

左右；如果陕京四线 11 月顺利投产供气，则京津冀单日最大供气能力预计大幅跃升至 2.72

亿方左右，可以保障京津冀燃气需求；如果陕京四线 11 月顺利投产供气，同时天津 LNG

项目在年内也能投产供气，则京津冀单日最大供气能力预计将进一步增加至 3.19 亿方左

右，保供能力进一步提升。 

 

不考虑通过陆路、海路运输的 LNG 气源以及地下储气系统等因素，假设陕京四线顺利投

产，同时存量部分 2017 年增速为 15%，叠加落实煤改气政策带来的燃气需求增加，预计

京津冀地区天然气单日最大供给量将比单日需求量多 0.19 亿方左右。 

 

图表13： 陕京四线顺利投产且存量增速为 15%时的供需力量对比（亿方） 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

同样不考虑通过陆路、海路运输的 LNG 气源以及地下储气系统等因素，如果上调存量部

分增速为 20%时，预计京津冀地区天然气单日最大供给量比单日需求量多 0.09 亿方左右。 

 

图表14： 陕京四线顺利投产且存量增速为 20%时的供需力量对比（亿方） 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

不考虑通过陆路、海路运输的 LNG 气源以及地下储气系统等因素，如果进一步上调存量

部分增速为 25%时，预计京津冀地区天然气单日最大供给量与单日需求量基本持平。 
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图表15： 陕京四线顺利投产且存量增速为 25%时的供需力量对比（亿方） 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

从上述供需对比来看，我们认为陕京四线能否顺利投产是决定京津冀会否发生气荒的关键，

如果能顺利投产，京津冀地区大概率不会闹气荒。从政府层面看，根据国家发改委官网和

中国能源报消息，发改委要求中石油在 2017 年 10 月底建成陕京四线，中石化要在年底

前实现天津 LNG 接收站投用。从项目进度来看，根据北京市重大项目建设指挥办公室披

露的消息，10 月 29 日陕京四线最后一处连头焊接完成，陕京四线天然气管道（北京段）

干线工程贯通，按期完工并达到注氮投产条件，预计 11 月开始输气。此外，根据天津开

发区管委会披露的消息，天津 LNG 项目则已具备投产条件，原计划 5 月投产，但涉及到

港口中海油海底管道的问题，不得不推迟投产，目前发改委居中协调，年内也将有望投产

供气。从上述分析来看，我们认为 2017 年采暖季京津冀发生气荒的情况概率较低。 

 

风险提示 

影响京津冀天然气供需格局的重点为陕京四线项目进度，如果项目推进不及预期，将

会显著影响该地区天然气供给。此外，天津 LNG 项目进度、京津冀煤改气政策变化

也是需要关注的因素。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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