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要点 

 全球天然气市场深度调整后逐渐走向再平衡，2024 年上半年供需整体

宽松，国际天然气价格已恢复至俄乌冲突爆发前水平。中诚信国际预

计 2024 年下半年，全球天然气市场供需延续相对宽松态势，但地缘

政治紧张、极端气候等不确定性因素犹存。

 2024 年上半年，我国天然气进口依存度仍较高，随着国际天然气价格

走低，进口气恢复式增长，国产气继续发挥“压舱石”作用；工业用

气快速增长拉动国内天然气消费量重回高增长轨道，国内市场呈“供

需两旺”局面。中诚信国际认为，2024 年下半年，多气源补充下我国

天然气供应预计相对充足，稳增长政策持续释放将支撑下半年天然气

消费，供需两端总体平衡，预计城燃企业采购价格区间将延续稳定。

 2024 年上半年，中石油供气定价政策对居民用气和非居民用气实施

“并轨”，同时调整非管制气供气占比与上浮比例，调整后预计 2024

年淡季中石油综合售价同比基本持平，采暖季综合售价同比将小幅下

降，且非居民用气量占比较大的城燃公司在采暖季将更为获益。此

外，在政策推动下，各地天然气上下游价格联动机制有序落地，城燃

企业购销价差有所改善。

 目前我国天然气管网骨架已基本成型，2024 年上半年，西气东输等战

略通道、储气库、LNG 接收站等储气设施有序建设，供应保障能力持

续提升，但储气调峰能力不足仍是短板。

 2024 年上半年，随着终端用户天然气消费量恢复式增长，叠加购销价

差小幅扩大，城燃企业盈利能力逐渐修复；行业整体债务规模较年初

持平，杠杆水平保持稳健；上半年行业资本开支主要集中在大型燃气

企业，且多数企业资本开支有所下降；较强的经营获现能力对债务偿

还形成支撑，行业偿债能力维持稳定。
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主要关注因素 

全球天然气市场深度调整后逐渐走向再平衡，2024年上半年供需整体宽松，国际天然气价格已恢

复至俄乌冲突爆发前水平；中诚信国际预计2024年下半年，全球天然气市场供需延续相对宽松态

势，国际天然气价格维持相对低位，但地缘政治紧张、极端气候等不确定性因素犹存。 

在经历了2022年的天然气供应冲击之后，国际天然气市场深度调整后在2023年逐渐走向再平衡，2024年上

半年国际天然气供需整体宽松。需求方面，主要受亚洲市场工业用气复苏的推动，2024年上半年全球天然气消

费量同比增长3%，增势强劲，高于2010年至2020年约2%的历史平均增长率。供给方面，2024年上半年全球LNG

供应量同比增长2.3%，且俄乌冲突爆发以来美国大幅增产，成为LNG第一大出口国，而俄罗斯继续减产；俄罗

斯管道气进一步退出欧洲市场，而美国和中东LNG持续流向欧洲，全球天然气贸易格局持续调整，供需结构性

错位逐步修复。 

2024年上半年，国际主要市场天然气重回低价，北美HH价格在1.5~2.7美元/百万英热单位波动，上半年均价

为1.98美元/百万英热单位，同比下降28.3%；欧盟TTF价格和东北亚JKM价格联动性较强，在8~15美元/百万英热

单位波动，上半年均价分别为9.42和10.70美元/百万英热单位，同比分别下降50.0%和44.1%，主要市场价格均已

恢复至俄乌冲突爆发前水平。分季度看，气候变化和局部供给波动对气价亦有扰动：一季度，因暖冬气候一定

程度限制了采暖需求，同时，欧洲库存维持高位，市场供需相对宽松，天然气价格逐步走低。二季度，由于天

然气价格低迷，美国天然气产量有所下降，叠加澳洲LNG罢工事件引起意外减产、挪威管道气供应减少等因素

综合影响，天然气供给相对趋紧，主要市场气价略有回升。 

据国际能源署（IEA）预计，2024年全球天然气需求将同比增长2.5%，全球LNG供应量同比增长3%。中诚

信国际预计2024年下半年，全球天然气市场供需延续相对宽松态势，国际天然气价格维持相对低位，但地缘政

治紧张、极端气候等不确定性因素犹存。 

图 1：国际天然气现货价格走势（月度均价） 

 

 资料来源：Bloomberg，中诚信国际整理  
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2024年上半年，我国天然气进口依存度仍较高，随着国际天然气价格走低，进口气恢复式增长，

国产气继续发挥“压舱石”作用；工业用气快速增长拉动国内天然气消费量重回高增长轨道，国

内市场呈“供需两旺”局面。中诚信国际认为，2024年下半年，多气源补充下我国天然气供应预

计相对充足，稳增长政策持续释放将支撑下半年天然气消费，供需两端总体平衡，预计国内城燃

企业采购价格区间将延续稳定。 

我国天然气对外依存度高，天然气进口量与进口结构受国际市场环境变化影响较大。2024年上半年，我国

天然气对外依存度为42%，国际天然气价格维持较低水平，推动我国天然气进口量恢复式增长，当期进口量902

亿立方米，同比增长14.8%，其中管道气进口377亿立方米，LNG进口525亿立方米，主要进口来源包括土库曼斯

坦、澳大利亚、俄罗斯、卡塔尔等国。国产气源方面，我国天然气资源丰富而探明率低，勘探开发尚处于早中

期阶段。2024年上半年，我国天然气产量1,235亿立方米，同比增长4.4%，约占世界天然气产量的5%，其中煤层

气、页岩气等非常规气源约占四成。同期，我国常规油气勘查取得多项突破，其中在海南岛东南海域勘探发现

首个超深水超浅层气田陵水36-1，新增探明天然气地质储量超1,000万立方米/日，标志着我国超深水超浅气层领

域勘探获重大突破。据国家能源局预测，2024年我国天然气产量预计达2,460亿立方米，同比增长6%，与

2022~2023年增速持平。稳步增产的国产气源发挥着“压舱石”作用，但现阶段国内产量仍明显低于消费量，需

进口天然气弥补供需缺口。 

图2：我国天然气进口量及增速 图 3：我国天然气产量及增速 

  
资料来源：中诚信国际根据公开资料整理 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中诚信国际根据公开资料整理 

2024年上半年，随着国际天然气价格走低，中国进口成本明显下降，国内天然气供需较为宽松，“三桶油”

年度供应合同价格有所下降，国内LNG现货价格同比亦明显下行。同时，上半年我国经济平稳运行，工业生产

增速较快，天然气消费量重回高增长轨道。上半年，全国天然气消费量2,108亿立方米，同比增长8.7%。主要受

气价变动影响，1~2月，天然气消费同比增速高达14.8%，3~6月同比增速略有回落。分行业看，上半年，工业用

气主要受经济持续向好拉动，呈现较快增长态势，其中受气电装机增加影响，天然气发电需求快速增长；城市

燃气用气较快增长，其中交通领域LNG重卡用气需求显著增长；化工化肥用气小幅增加。据国家能源局预测，

预计2024年我国天然气消费量4,200亿～4,250亿立方米，同比增长6.5%～7.7%。 
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图4：我国天然气消费量及增速 图 5：2024 年上半年我国天然气消费量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
资料来源：中国天然气发展报告（2024），中诚信国际整理 

 

 

 

 

 

 

资料来源：全国天然气运行快报，中诚信国际整理 

中诚信国际认为，2024年下半年，在供给端，预计国产气持续增产、中俄东线进口气按达产计划增供、

LNG进口维持增长态势，多气源补充下我国天然气供应预计相对充足；在需求端，稳增长政策持续释放或将支

撑下半年天然气消费；预计供需两端总体平衡，国内城燃企业采购价格区间延续稳定。 

2024年上半年，中石油供气定价政策对居民用气和非居民用气实施“并轨”，同时调整非管制气供

气占比与上浮比例，调整后预计2024年淡季中石油综合售价同比基本持平，采暖季综合售价同比

将小幅下降，且非居民用气量占比较大的城燃公司在采暖季将更为获益。此外，在政策推动下，

各地天然气上下游价格联动机制有序落地，城燃企业购销价差有所改善。 

国内天然气定价体系较为复杂，上游资源方按天然气来源实施双轨制定价—管制气1和非管制气分开定价；

而下游销售终端亦实施销售价格双轨制--居民和非居民用气分开定价，由地方政府根据成本和门站价（即上下游

交接天然气所有权时的价格）核定，并允许城燃企业在地方政府核定基准价的基础上进行一定比例的浮动。 

中石油作为“三桶油”代表，是中国最大的天然气生产和销售商，其在国内的供气量中占比约六成，是城

燃企业保供的主力来源。据悉中石油2024年-2025年年度管道气合同总体定价方案已公布，供气定价政策对居民

用气和非居民用气实施“并轨”，即取消管制气用气结构中的“居民气量”和“非居民气量”标签，统称“管制

气量”，统一较门站价上浮18.5%；而在上一版定价方案中，管制气中居民用气价格较门站价上浮比例为15%，

非居民用气价格上浮比例为20%。同时，在合同气量方面，在非采暖季（即2024年4月至10月），管制气量占比由

70%下调至65%，非管制气量占比由30%上调至35%，而在采暖季（即2024年11月至2025年3月），管制气和非管

制气量保持55:45的比例不变；但在定价方面，内陆非管制气价格较门站价上浮70%，比去年上浮幅度降低了

10%。非管制气占比提高反映了近年来国内上游大型资源供应商资源池中，国产常规气的比重降低，国产非常规

气、海外LNG等市场化气源的比重正在上升。中诚信国际认为，本次中石油供气价格政策调整后，居民气量单

价上浮比例较此前提高，而非居民气量单价较此前下降。不同城燃公司根据自身居民、非居民气量的不同比

例，向中石油购气的成本变动幅度略有差异，其中，非居民用气量占比较大的城燃公司在采暖季更为获益。另

外，由于非管制气价格上浮比例较此前下调，但淡季的高价非管制气供应比例上调，综合影响下，预计2024年

淡季中石油综合售价同比基本持平，采暖季综合售价同比将小幅下降。 

                                                        
1 根据 2020 年《中央定价目录》，国产陆上气和 2014 年底前投产的进口管道气门站价由政府管制，反映到中石油定价方案中，即为管制气结构部分，这一部

分气价较低；而海上气、页岩气、液化天然气（LNG）、直供用户、2015 年投产的进口管道气等门站价由市场形成，随行就市，是上游定价合同中“非管制

气”的主要来源，价格往往偏高。 
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目前，国内天然气产业政策管制仍较为严格。上游勘探开采权基本由“三桶油”独揽，下游各城市燃气销

售价格由政府制定，加之前述复杂的定价体系，必然存在上游采购成本与下游销售价格错配的问题。长期以

来，我国居民用气调整缓慢，但2022年国际天然气供给危机后，城燃企业采购成本高企，出现采购成本与销售

价格倒挂的情况，部分地区出现“气荒”，促使各地天然气上下游价格联动机制加快落地。据不完全统计，自

2023年6月国家发改委出台《关于建立健全天然气上下游价格联动机制的指导意见》以来，全国超过130个市县

发布了联动机制文件或者通知。我国36个大中城市居民用天然气平均价格在2019至2022年四年间涨幅仅0.07元/

立方米，而2023年涨幅为0.06元/立方米，2024年以来，上海、天津、泰州、芜湖、吐鲁番等多地调整天然气终

端销售价格，上半年全国36个大中城市民用天然气（第一档）平均价格整体上涨0.03元/立方米。随着下游顺价

机制有序落地，城燃企业气价倒挂问题有所改善，购销价差得到一定保障。 

图 6：近五年我国 36 个大中城市民用天然气平均价格 

 

资料来源：发改委价格监测中心，中诚信国际整理  

目前我国天然气管网骨架已基本成型，2024年上半年，西气东输等战略通道、储气库、LNG接收

站等储气设施有序建设，供应保障能力持续提升，但储气调峰能力不足仍是短板。 

天然气管网建设方面，我国天然气官网骨架已经基本成型，形成了以西气东输、陕京系统、川气东送、中

缅管道和中俄东线为主的骨干管网系统。2023年末，全国天然气长输管道总里程12.4万公里，较上年增加超

4,000公里，预计2024年还将新增长输管道超4,000公里，供应保障能力不断提升。2024年上半年，我国油气管网

基础设施有序建设，虎林—长春天然气管道工程全面开工，西气东输三线中段（中卫—枣阳）、川气东送二线加

速推进，西气东输四线已完成吐鲁番至中卫段主体管道工程建设，计划今年正式投产，将进一步提升西气东输

管道系统的年输送能力。截至按照国家管网规划，到2025年，横跨东西、纵贯南北、覆盖全国、联通海外的天

然气“全国一张网”将更加完善，西北、东北、西南、海上四大战略通道持续完善，形成“四大战略通道+五纵

五横”的干线管网格局。 

我国天然气行业快速发展的同时，储气设施建设却相对滞后。储气设施对发挥保供稳价发挥着重要作用，

能够实现淡季低价储存、旺季入市销售，在保障国内供气安全的同时，促进削峰填谷，平抑企业采购价格波

动。截至2023年底，我国已建成地下储气库(群)33座，设计总工作气量超300亿立方米，形成调峰能力230亿立方

米，高峰采气能力近3亿立方米/天。2024年上半年，我国中西部地区规模最大天然气调峰储气库--榆37储气库集

注站工程在陕西榆林正式开工，建成后将进一步强化天然气储气系统。此外，近年来我国LNG接收站迎来投产
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热潮，截至目前，我国已建成LNG接收站29座，合计接受能力超1.1亿吨/年。继2023年数座LNG接收站密集投产

后，2024年上半年，福建漳州LNG接收站正式投产，年接收能力达300万吨，对提升东南地区保供能力具有重要

意义。尽管近年来在国家政策支持下，我国配套储气设施建设力度加大，但目前储气调峰能力不足仍是我国天

然气行业发展的短板。 

2024年上半年，随着终端用户天然气消费量恢复式增长，叠加购销价差小幅扩大，城燃企业盈利

能力逐渐修复；行业整体债务规模较年初持平，杠杆水平保持稳健；上半年行业资本开支主要集

中在大型燃气企业，多数企业资本开支有所下降；较强的经营获现能力对债务偿还形成支撑，行

业偿债能力维持稳定。 

我国天然气市场按照“放开两头，管住中间”的思路，已形成“X+1+X”（上游资源多主体多渠道供应、中

间统一管网高效集输、下游销售市场充分竞争）的市场格局，考虑数据的可得性与可比性，本文选取了有公开

财务数据的18家中下游燃气企业（详见附件一）作为样本分析2024年上半年城市燃气财务表现。 

2024年上半年，国内天然气市场呈“供需两旺”局面，随着终端用户天然气消费量恢复式增长，叠加购销

价差小幅扩大，城燃企业盈利能力逐渐修复。从头部企业看，2024年上半年，昆仑能源、华润燃气、新奥股

份、港华智慧能源销售气量同比分别增长10.25%、5.34%、5.80%、6.26%，其中工商业贡献了主要增量。购销价

差方面，2024年上半年，新奥股份零售气购销价差上升至0.54元/方（同比+0.02元/方）；港华智慧能源购销价差

上升至0.56元/方（同比+0.02元/方）；昆仑能源因加气站业务模式调整2，购销价差下降至0.45元/方（同比-0.045

元/方），但真实价差保持韧性。 

营业收入方面，2024年上半年，在销售气量增长推动下，18家样本企业中有13家营业总收入实现同比增

长，样本企业合计营业总收入同比增长3.99%。净利润方面，18家样本企业中有12家净利润实现同比增长，其中

港华智慧能源净利润下滑幅度较大主要系2023年出售联营公司上海燃气股权所致，大众公用净利润下滑幅度较

大主要系投资收益大幅下滑所致。若剔除港华智慧能源和大众公用，2024年上半年样本企业合计净利润同比增

长4.43%。2024年上半年，城燃企业购销价差进一步修复，但受房地产行业拖累，接驳业务量下滑对城燃企业利

润持续产生负面影响，双重影响下，样本企业毛利率均值保持微幅增长。得益于企业降本增效、利率下行使得

财务费用下降，样本企业期间费用率均值有所下降，样本企业EBIT利润率均值随之保持增长。 

图 7：样本企业营业总收入、净利润 图 8：样本企业毛利率、期间费用率及 EBIT 利润率 

 
 

                                                        
2 昆仑能源购销价差下降主要系高价差的加气站业务盈利模式从自营调整至租赁模式所致。 
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资料来源：Choice，中诚信国际整理 资料来源：Choice，中诚信国际整理 

资本结构方面，2024年6月末，样本企业整体资产、债务规模较年初变化不大，合计总资产较年初下降

0.69%，合计总债务规模较年初下降0.47%。其中，新奥股份、国新能源、山西天然气债务规模降幅较大，资产

负债缩表较为明显。同期末，总资本化比率均值为42.89%，较年初上升0.32个百分点；资产负债率均值为

58.55%，较年初下降0.76个百分点。其中国新能源、山西天然气、江西天然气由于天然气管网投资规模较大，杠

杆水平较高，总资本化比率均超过60%；昆仑能源、华润燃气因资本雄厚，杠杆水平较低，总资本化比率在30%

以下；多数样本企业总资本化比率集中在30~50%之间，行业整体杠杆水平保持稳健。债务期限结构方面，样本

企业短期债务占比均值为43.72%，较年初上升1.89个百分点，短期债务占比偏高。 

图 9：样本企业资本结构 图 10：样本企业财务杠杆率 

 
 

资料来源：Choice，中诚信国际整理 
注：2024 年上半年月经营活动净现金流/总债务已年化处理。 

资料来源：Choice，中诚信国际整理 

现金流方面，2024年上半年，样本企业仍保持着较强的经营获现能力，收现比均值为1.04，但受新奥股份衍

生品业务及部分企业往来款异动影响，样本企业合计经营活动净现金流同比下降16.40%。资本支出方面，近年

来在市场剧烈波动背景下，多数城燃企业投资节奏有所放缓，2024年上半年样本企业合计投资活动现金流同比

下降9.06%，其中购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比下降17.46%，主要系天然气管网、储

气设施、综合能源项目投资，且投资主要集中在新奥股份、港华智慧能源、深圳燃气等大型燃气企业。筹资活

动方面，主要受新奥股份、港华智慧能源均在2023年出售资产且在2024年上半年加大债务偿还力度，2024年上

半年，样本企业合计筹资活动现金流呈净流出状态。偿债指标方面，2024年6月末，样本企业合计货币资金保有

量较年初小幅下降，同时短期债务有所增长，货币资金/短期债务中位数为0.72，较年初略有下降。经营活动净

现金流/总债务中位数为0.15，偿债指标较年初有所弱化，但较强的经营获现能力对债务偿还形成支撑，行业整

体偿债能力维持稳定。 
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图11：样本企业现金流情况 图12：样本企业偿债指标 

 
 

注：昆仑能源、华润燃气 2024 年上半现金流数据未全部公开，图

表中剔除前述两家企业现金流数据。 

资料来源：Choice，中诚信国际整理 

注：2024 年上半年月经营活动净现金流/总债务已年化处理。 

资料来源：Choice，中诚信国际整理 

整体来看，2024年上半年，随着终端用户天然气消费量恢复式增长，叠加购销价差小幅扩大，城燃企业盈

利能力逐渐修复；行业整体债务规模较年初持平，杠杆水平保持稳健；上半年行业资本开支主要集中在大型燃

气企业，且多数企业资本开支有所下降；较强的经营获现能力对债务偿还形成支撑，行业偿债能力维持稳定。 

四、结论 

2024年上半年，全球天然气市场深度调整后逐渐走向再平衡，供需整体宽松，国际天然气已恢复至俄乌冲

突爆发前水平；进口气恢复式增长，国产气继续发挥“压舱石”作用；工业用气快速增长拉动国内天然气消费

量重回高增长轨道，国内市场呈“供需两旺”局面。2024年上半年，中石油供气定价政策对居民用气和非居民

用气实施“并轨”，同时调整非管制气供气占比与上浮比例，调整后预计2024年淡季中石油综合售价同比基本持

平，采暖季综合售价同比将小幅下降，且非居民用气量占比较大的城燃公司在采暖季将更为获益。在政策推动

下，各地天然气上下游价格联动机制有序落地，城燃企业购销价差有所改善。随着终端用户天然气消费量恢复

式增长，叠加购销价差小幅扩大，城燃企业盈利能力逐渐修复；行业整体杠杆水平保持稳健，多数企业资本开

支有所下降，行业偿债能力维持稳定。 
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附表一：样本企业 

序号 公司名称 简称 

1 昆仑能源有限公司 昆仑能源 

2 华润燃气控股有限公司 华润燃气 

3 新奥天然气股份有限公司 新奥股份 

4 港华智慧能源有限公司 港华智慧能源  

5 山西天然气有限公司 山西天然气 

6 陕西省天然气股份有限公司 陕天然气 

7 山西省国新能源股份有限公司 国新能源 

8 深圳市燃气集团股份有限公司 深圳燃气 

9 佛燃能源集团股份有限公司 佛燃能源 

10 安徽省天然气开发股份有限公司 皖天然气 

11 重庆燃气集团股份有限公司 重庆燃气 

12 江西省天然气集团有限公司 江西天然气 

13 河南蓝天燃气股份有限公司 蓝天燃气 

14 贵州燃气集团股份有限公司 贵州燃气 

15 天壕能源股份有限公司 天壕能源 

16 百川能源股份有限公司 百川能源 

17 上海大众公用事业(集团)股份有限公司 大众公用 

18 长春燃气股份有限公司 长春燃气 
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