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1. 天然气价格改革迫在眉睫。按热值当量测算，国内天然气价格仅为原油价格的 30％左右，而成熟市场经济国

家天然气与原油比价通常在 0.85－1.20 之间。长期偏低的气价，不能反映资源稀缺程度，不利于促进天然

气资源节约和提高天然气利用效率； 

 

2. 价改预热完毕，主角即将登场。自 2010 年 4 月 25 日起，国家将天然气管输基准价每立方米提高 0.08 元，

这可以看做是天然气改革方案的“预热”。考虑到近期 CPI 可能出现继续向上反弹的情况，我们预计天然气

调价方案将延后出台，但不会晚于三季度末，届时国内民用取暖气使用高峰又将来临，并不适合调价；  

 

3. 气价与国际市场挂钩，预计上调 20%左右。国内天然气价格与国际相比，有 50%以上的上调空间，但考虑到

各方的承受能力，循序渐进地调整是理想的方式。我们预计天然气价格将参考成品油价格机制，采取与国际

能源挂钩的模式，按照发改委 3年实现国内、国际价格并轨的计划，首次调整基准价格将上浮 15-20%左右，

化肥用气的出厂基准价格将维持不变或者小幅上涨； 

 

4. 石化巨头受益最大。在勘探生产及长距离管输方面，三大石化巨头优势明显，其中中石油在储量、产量及管
输距离方面都处于绝对龙头地位。气价上调后，中石油获益最大，中海油次之，中石化最小； 

 

5. 中、下游公司利好程度不一。中游区域性管网垄断企业（如陕天然气），气源完全依赖上游，管输价格也由
国家统筹制定，虽然管网输送价格会随着天然气价格上调而有所上涨，但幅度有限，对公司的经营业绩没有

实质影响；对城市燃气公司而言，在天然气供给一直供不应求的情况下，下游用户对价格的敏感性不高，价

格上升带来的供应量增长可以增厚公司业绩； 

 

6. 煤头尿素相对成本优势得到提升。气头尿素由于享受优惠天然气价格，吨成本一直比煤头低 300元左右，按

照每吨尿素耗气约 750 立方米计算，化肥用气价格上调 0.4 元/立方米，煤、气头尿素的成本就会被拉平，

尿素市场价格将上涨，提升煤头尿素厂商业绩； 

 

7. 风险提示：CPI持续上升，价改被迫暂停 
国际大宗商品价格上升引发输入型通胀，影响正常气价改革 

资源税改革抵消气价上调带来的利好 
 

股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 
股票名称 股票代码 

2010-5-18 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
评级 

中国石油 601857 10.89 0.56 0.77 0.87 19 14 13 推荐 

中国石化 600028 8.78 0.70 0.78 0.92 13 11 10 推荐 

华鲁恒升 600426 14.19 0.86 1.02 1.27 16 14 11 推荐 

  



                                                                                                           

行业报告                                                                                                     2/17 

目  录 

一、中国天然气产业现状.........................................................4 

1.1 天然气是优质清洁能源 ............................................................................................................................. 4 

1.2 发展天然气是长远之计 ............................................................................................................................. 4 

1.2.1 原油进口依存度逐年增长 ............................................................................................................. 4 

1.2.2 煤炭污染严重，部分领域将被天然气取代 ................................................................................. 5 

1.2.3 国际市场天然气供过于求，价改外部条件具备 ......................................................................... 6 

1.3 天然气产业链分析 ..................................................................................................................................... 7 

1.4 城市燃气是中国天然气的重点应用领域 ................................................................................................. 9 

二、天然气价格改革迫在眉睫....................................................10 

2.1 现有定价机制以国家指导为主 ............................................................................................................... 10 

2.2 现有定价机制难以反映天然气资源短缺 ............................................................................................... 11 

2.3 价格方案出台预计在三季度，基准价上调 15-20% .............................................................................. 12 

三、投资机会分析..............................................................13 

3.1 三大石化巨头受益最大 ........................................................................................................................... 13 

3.2 中、下游公司利好程度不一 ................................................................................................................... 14 

3.3 煤头尿素提升相对成本优势 ................................................................................................................... 15 

华鲁恒升（600426）：产业链完整，具备抗周期优势 ....................................................................... 15 

 

 

 

 



                                                                                                           

行业报告                                                                                                     3/17 

 

图表目录 

图表 1  原油对外依存度逐年增加 ............................................................................................................................... 4 

图表 2  中国原煤在一次能源消费中占比下降 ........................................................................................................... 5 

图表 3  中国天然气在一次能源消费中占比上升 ....................................................................................................... 5 

图表 4  主要国家天然气储量占比（2008年） .......................................................................................................... 6 

图表 5  世界天然气逐渐供过于求 ............................................................................................................................... 7 

图表 6  国际天然气价格与原油相比处于低位 ........................................................................................................... 7 

图表 7  天然气产业链简图 ........................................................................................................................................... 8 

图表 8  国内主要输气管线 ........................................................................................................................................... 8 

图表 9  国内主要管线布局 ........................................................................................................................................... 9 

图表 10  目前签订的主要天然气进口协议 ................................................................................................................. 9 

图表 11  中国天然气应用领域 ................................................................................................................................... 10 

图表 12  各油田井口价、管线输送生产价 ............................................................................................................... 11 

图表 13  现有可能方案比较 ....................................................................................................................................... 12 

图表 14  2009年三大石化巨头储、产量占比 .......................................................................................................... 13 

图表 15  中石油敏感性分析 ....................................................................................................................................... 14 

图表 16  中石化敏感性分析 ....................................................................................................................................... 14 

图表 17  中海油敏感性分析 ....................................................................................................................................... 14 

图表 18  天然气相关公司业务状况 ........................................................................................................................... 15 

图表 19  尿素企业毛利率比较 ................................................................................................................................... 15 



 

行业报告                                                                                                     4/17 
 

一、中国天然气产业现状 

 

1.1 天然气是优质清洁能源 
 
天然气是在自然界地质条件下，通过生物化学作用生成，在一定压力下储集的可燃气体，是

一种无色无毒、热值高、燃烧稳定、洁净环保的优质能源，主要成分为甲烷，根据来源可分

为油田气、气田气、煤层气以及生物发酵气。 

 

天然气作为清洁能源，具有原油和煤炭不可比拟的优势，在世界范围被广泛应用，其消费量

在一次能源中占比为24%左右；中国天然气使用长期没有得到重视，天然气主要用于城市燃气、

工业燃料、天然气发电和天然气化工，消费量在一次能源中的占比仅为3%，远远低于世界平

均水平。 

 

1.2 发展天然气是长远之计 
 
1.2.1 原油进口依存度逐年增长 

 

原油是重要的大宗商品，是化工产业链的最上游原料。随着中国经济的快速发展，对原油的

需求逐年增加。2000至2009年，中国原油消费量由2.41亿吨上升到3.88亿吨，年均增长6.78

％，在消费量大幅增加的同时，国内产量并没有同速增长，2009年国内原油产量18949万吨，

同比反而下降0.4％，相对于2004—2008年2.3％的年均增速而言，原油生产明显减缓。原油

净进口量由2000年5969万吨上升至2009年的1.99亿吨，对外依存度也由24.8％飙升到51.29

％，预计到2015年，中国原油的对外依存度将达到65％，到2020年可能达到70％以上。对原

油过度依赖的经济发展模式难以持续、良性发展。 

 

图表 1  原油对外依存度逐年增加 单位：万吨 

 
数据来源：平安证券综合研究所  
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1.2.2 煤炭污染严重，部分领域将被天然气取代 

 
相对其他一次能源，中国煤炭资源丰富，使用量也是最大。在中国的一次能源消费中，煤炭

占比近70%，是经济发展的重要支柱，但是，煤炭在开发、利用、运输等过程中产生的污染对

环境造成了严重影响，已引起相关人士的关注。据专业部门测算，煤炭燃烧产生的二氧化碳

气体，比石油和天然气每吨多30%和70%，目前全球22%温室气体的排放是因为煤炭燃烧所造
成的。随着更为清洁环保的天然气得到越来越广泛的关注和使用，发电、取暖等传统的煤炭

应用领域将逐步由天然气部分取代。 

 

图表 2  中国原煤在一次能源消费中占比下降 单位：万吨 

 
数据来源：Wind,平安证券综合研究所  

 
 
图表 3  中国天然气在一次能源消费中占比上升                       单位：亿立方米 

 
数据来源：Wind,平安证券综合研究所                     
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1.2.3 国际市场天然气供过于求，价改外部条件具备 

 

天然气作为能源具有无色无毒、热值高、燃烧稳定、洁净环保等特点，作为填补全球能源供

需巨大缺口的期望，得到各主要经济体广泛的重视和应用，旺盛的需求也支撑着天然气的价

格。但是随着金融危机爆发，各国对天然气等能源的需求大幅萎缩，同时美国近年在天然气

勘探方面成果显著，2009年以6000亿立方米的产量优势取代俄罗斯，成为世界上最大的天然

气生产国。 
 
突如其来的资源过剩和需求低迷，使天然气价格市场形势发生逆转，已经压低的天然气现货

价格被进一步降低。需求走弱但供给提高，全球天然气市场已从卖方市场演变为买方市场。

据国际能源署预计，这种供过于求的局面将一直延续到2015年。 

 
我们认为，世界天然气市场形势出现的新变化，为国内久拖不决的天然气价改提供了合适的

出台时机。从行业层面上来说，相关公司也可充分利用国内价格上涨的契机来加大引进国际

天然气资源，弥补国内缺口，同时，在需求低迷的时候，天然气生产国也特别需要稳定的出

口市场，而中国经济增长及其带来的能源需求，对每一个出口国家来说，都是非常重要的市

场。 
 
 
图表 4  主要国家天然气储量占比（2008年） 

 
数据来源：《BP世界能源统计》，平安证券综合研究所 
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图表 5  世界天然气逐渐供过于求                                 单位：十亿立方米 

 
数据来源：《世界能源展望》，平安证券综合研究所  

 

 

图表 6  国际天然气价格与原油相比处于低位                        2002年 1月=100 

 
数据来源：平安证券综合研究所  

 

 

1.3 天然气产业链分析 

 

天然气产业可分为上游生产、中游输送及下游分销三个环节。上游生产主要包括天然气开采、

净化，某些情况下，也进一步进行压缩或液化加工；中游输送是将天然气由加工厂或净化厂

送往下游分销商经营的指定输送点（一般为长距离输送）；下游分销指向终端用户提供天然气。 
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图表 7  天然气产业链简图 

 
上游                   中游 下游 
 

从产业链来说，上游天然气开采业务几乎完全由三大石化巨头垄断，占比超过90%，而进口天

然气业务目前的量还较小，但随着以境外气为主的普光气田、西气东输二线产量提升以及中

海油LNG项目扩产，未来进口天然气的占比将大大提高。 
 
下游方面，由于中国天然气价格长期处于低位，应用领域呈多样化，分布在工业燃料、化工、

城市燃气以及发电四大领域，08年的用量占比分别约为37%、31%、20%、12%，随着国家相
关政策的出台，未来城市燃气将是重点鼓励的天然气应用领域，其用量将会逐年增长，化工

和工业燃料天然气用量将逐步受到压缩。 
 

图表 8  国内主要输气管线 

管线名称 起止地点 长度（千米） 建成时间 设计能力（亿方/年） 
占 08用量比例
（%） 

西气东输一线 轮南-上海 3900 2004 120 15.8 
西气东输二线 霍尔果斯-广州、上海 9794 2011 300 39.5 
川气东送 普光-上海 1700 2010 120 15.8 
忠武线 忠县-武汉 695 2004 30 3.9 
陕京线 靖边-北京 1090 1997 30 3.9 
涩宁线 涩北-西宁、兰州 953 2001 20 2.6 
中济线 濮阳-济南 261 1999 8 1.0 

琼崖 13-1-香港线 南海崖 131平台-香港 778 1995 30 3.9 
合计    658 86.7 

数据来源：平安证券综合研究所 
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图表 9  国内主要管线布局 

 
数据来源：平安证券综合研究所 

 

 
图表 10  目前签订的主要天然气进口协议 

类型 采购方 签订时间 期限 供应方 进口量 

管道天

然气 
中石油 2007.7 30年 土库曼斯坦 300亿 m3/年 

2007.9 20年 
澳大利亚西澳洲的高更项目

（壳牌） 
100万吨/年 

中石油 

2007.9 15年 澳大利亚伍德赛德石油公司 300万吨/年 

2002.8 25年 澳大利亚西北大陆架 260万吨/年 

2006.6 25年 印尼东固 260万吨/年 

LNG 

中海油 

2006.8 25年 马来西亚国家石油公司 
110万吨/年逐年增加，2012年后 303

万吨/年 

数据来源：平安证券综合研究所 

 
 
1.4 城市燃气是中国天然气的重点应用领域 

 

天然气是当前三大支柱能源之一，是一种清洁能源。由于资源丰富、热利用效率高，燃烧后

的污染物排放量比煤炭、石油低得多，因而受到世界各国的重视，成为发展前景最好的化石

能源。在中国，天然气主要用于城市燃气、工业燃料、天然气发电和天然气化工。 

 

 

 

 

 

 

 



 

行业报告                                                                                                     10/17 
 

图表 11  中国天然气应用领域 

 
数据来源：平安证券综合研究所 

 

在2007年9月国家发改委《天然气利用政策》出台之前，国内天然气利用处于事实上的无序状

态，同时进入工业燃料、化工和民用燃气市场，但随着需求快速增加，近年来天然气在全国

范围呈现供应紧张局面，民用市场巨大的供需缺口矛盾日益突出，国家发改委于2007年9月发

布《天然气利用政策》，规定了天然气利用的先后顺序，明确要求全国天然气优先确保民用。

在政策的保障及引导下，城市燃气将是未来天然气应用的重点领域。 

 

 

二、天然气价格改革迫在眉睫 

 

2.1 现有定价机制以国家指导为主 

 

价格以国家制定为主。目前，中国天然气终端销售价格由天然气出厂价格、长输管道的管输

价格、城市输配价格三部分组成。 
 
出厂价。现有的天然气出厂价定价体制源于2005年12月国家发改委发布的《近期适当提高天

然气出厂价格的通知》，主要包括三个方面内容：  
 

 简化分类 
将用户气价分为化肥生产用气、工业用气和城市燃气用气三类，分别执行不同的价格。 
 

 出厂价格归并为两档 
一档气包括：川渝气田、长庆油田、青海油田、新疆各油田的全部天然气（不含西气东

输天然气）；大港、辽河、中原等油田目前的计划内天然气。除此以外，其它天然气归并

为二档气。其中一档天然气出厂价在国家规定的出厂基准价基础上，可在上下10%的浮动

范围内由供需双方协商确定；二档天然气出厂价格在国家规定的出厂基准价基础上上浮

幅度为10%，下浮幅度不限 
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 出厂价格调节依据 
天然气出厂基准价格每年调整一次，调整系数根据原油、LPG(液化石油气)和煤炭价格五

年移动平均变化情况，分别按40%、20%和40%加权平均确定，相邻年度的价格调整幅度最

大不超过8%。其中：原油价格根据普氏报价WTI、布伦特和米纳斯算术平均离岸价确定，

LPG价格为新加坡市场离岸价，煤炭价格为秦皇岛车站山西优混、大同优混和山西大混煤

的简单平均价格。 

 
管输价。跨省的长输管道管输价格由国家发改委制定，省内的长输管道的管输价格由各省级

物价部门制定。 
 
城市输配价。城市输配价格通省内管输价一样，由各省级物价部门制定。 
 

图表 12  各油田井口价、管线输送生产价                                单位： 元/立方米 

 油田/管线 化肥用气 工业用气 城市燃气 

川渝气田 0.69 0.87 0.92 

长庆油田 0.71 0.72 0.77 

青海油田 0.66 0.66 0.66 

新疆各油田 0.56 0.58 0.56 

一档气 

其他油田 0.66 0.92 0.83 

二档气  0.98 1.38 0.98 

西气东输一线（轮南-上海） 0.48 

川气东送（普光-上海） 1.28 

忠武线（忠县-武汉） 0.91 

管道供气 

陕京线（靖边-北京） 0.83 

数据来源：国家发改委                     

 

 

 

2.2 现有定价机制难以反映天然气资源短缺 

 

我国天然气资源相对匮乏，人均资源占有量仅为世界平均水平的5%。现行天然气出厂价格偏

低，而近几年石油、液化气、煤炭等能源价格均呈上涨势头，天然气出厂价格明显低于其它

可替代能源价格。按热值当量测算，目前天然气价格仅为原油价格的30％左右，而成熟市场

经济国家天然气与原油比价通常在0.84－1.21之间。长期偏低的气价，不能反映资源稀缺程

度，不利于促进天然气资源节约和提高天然气利用效率，因此，天然气价格市场化改革是一

个重要趋势。同时，可以预计，在一段时间内，天然气管输价格仍将实行政府管制。虽然天

然气出厂价格的改革对管输价格的形成不会造成直接的影响，但会直接调控天然气使用总量

以及使用结构，间接影响管输行业的收入与效益。 
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2.3 价格方案出台预计在三季度，基准价上调15-20% 

 

图表 13  现有可能方案比较 

可能方案 主要内容 优点 缺点 

一气一价 

不同气源采取不同价格，不

考虑国内气和国外气价格衔

接问题，国内气仍然可以按

照成本加利润的方法定价 

操作简单，可合理划分上、中、

下游各方利益 

同一管网中多种气源共存，

多种价格容易引起市场混乱

区域定价 

不区分国内天然气和进口天

然气，同一地区执行统一气

价，由政府指导天然气定价，

气价与输送距离相挂钩，运

距越远，价格越高 

实践中较为成功的方法。这种方

法按照区位经济的理念，考虑东

中西不同区域经济发展状况和

天然气接受程度，有利于资源优

化配置，解决了资源地价格高于

管输地价格的矛盾 

西部气价显然低于东中部，

东部一些化工企业有可能会

借此时机迁往西部，带来一

系列社会问题。同时，这一

定价方式与管输距离挂钩，

而管输费由发改委按照管道

项目成本收益核定，将会使

政府和企业在管输成本上出

现信息不对称 

挂钩原油 

简化天然气价格分类，将目

前分类出厂结构气价归并，

统一到区门站价，并实现与

原油挂钩联动 

原油价格及其波动是全球性的，

其价格指标的选取方便、公开和

公正 

原油价格波动剧烈，容易受

到地缘政治、投机等因素影

响，不利于稳定市场的建立

加权平均 

在进口气和国产气的管道连

接点或出气点实行加权平均

的到区门站价格。将进口气

价格和国产气出厂价格根据

不同来源供应的气量采用加

权平均价格，管输价格根据

天然气经过的不同路径采用

加权平均价格，二者相加得

到管道连接点或出气点的综

合门站价 

国内天然气价格提高到与国际

相似的水平，将来随着国际油价

和气价上涨再逐渐上调，有利于

市场化改革 

无法照顾到不同区域的承受

能力，不能反映管道成本问

题 

数据来源：平安证券综合研究所 

 

我国天然气消费结构失衡、供需矛盾紧张的直接原因之一，是天然气与其他可替代能源比价

过低引起的。未来天然气定价，应当按国际通行的热值来计算。考虑到天然气的价格变动几

乎对所有行业和人民生活都会产生很大影响，改革应逐步推进，实行差别化的定价，一是以

保护农民和城镇居民为原则实行分类定价；二是按照工业、商业、服务业等多种类型用户区

别定价；三是按不同季节和不同用气高峰来定价。综合来看，我们对改革方案有以下观点： 
 

 预计改革方案在2010年三季度出台。国家发改委于近日出台了《关于调整天然气管道运
输价格的通知》，要求自4月25日起，国家统一运价标准的天然气管输价，每立方米提高

0.08元，这可以看做是天然气改革方案的“预热”。天然气价改方案已在两会期间上报

国务院，考虑到近期CPI可能出现向上反弹的情况，我们预计天然气调价方案将延后出

台，但不会晚于三季度末，届时国内民用燃气使用高峰又将来临，并不适合调价 
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 循序渐进为最佳方式。国内天然气价格与国际相比，有50%以上的上调空间，但考虑到各
方的承受能力，循序渐进的调整是理想的方式。我们预计天然气价格将参考成品油价格

机制，采取与国际油价进行挂钩的模式，在3年内完成调整目标，首次调整基准价格将
上浮15-20%左右，化肥用气的出厂基准价格将维持不变或者小幅上涨 

 
 管输价已经提高，暂不会变动 

 

三、投资机会分析 

 

3.1 三大石化巨头受益最大 

 

上游勘探和生产方面，中石油、中石化、中海油三大公司占绝对比重，而中石油在其中处于

绝对优势，储量占到83%，产量占到70%。 

 

长输管线方面，截至2008年底,全国天然气管道长度约3.7万公里,其中管径大于426 毫米的为

2.5万公里。中石油的管道长2.86万公里,占全国总量的77%。2009年输送天然气841亿立方米，

中石油占78.2%,中石化占11.2%，中海油占9.5%。 

 

随着国内管道天然气供应紧张加剧，LNG（液化天然气）项目成为未来弥补国内天然气缺口的

又一重要途径，中海油作为中国唯一拥有LNG接收站的企业，在国内LNG市场处于绝对龙头地

位。目前已经建成广东深圳、福建莆田和上海洋山港3个运营的LNG接收站，另有宁波和珠海2

个在建接收站。中海油已累计与外国公司签定每年进口约1300万吨液化天然气的供应协议，

相当于未来25年内每年向国内供应180亿立方米气量。公司预计在2010年LNG进口实现2000万

吨/年，到2020年以前达到3000万吨/年规模。 

 

图表 14  2009年三大石化巨头储、产量占比 

 
数据来源：各期报告，平安证券综合研究所 

 

我们预计中国石油、中国石化、中国海油在2010年的天然气产量分别为700、125和80亿立方



 

行业报告                                                                                                     14/17 
 

米，三大石化巨头的敏感性分析如下： 

 

图表 15  中石油敏感性分析 

 产量：亿立方米 

  660 680 700 720 740 

0.1 0.027  0.028  0.029  0.030  0.031  

0.3 0.082  0.084  0.087  0.089  0.092  

0.5 0.137  0.141  0.145  0.149  0.153  

涨
幅
：
元/

方 

0.7 0.191  0.197  0.203  0.209  0.214  

 

 

图表 16  中石化敏感性分析 

 产量：亿立方米 

  115 120 125 130 135 

0.1 0.009  0.010  0.010  0.010  0.011  

0.3 0.028  0.029  0.030  0.031  0.032  

0.5 0.046  0.048  0.050  0.052  0.054  

涨
幅
：
元/

方 

0.7 0.064  0.067  0.070  0.073  0.076  

 

图表 17  中海油敏感性分析 

 产量：亿立方米 

  70 75 80 85 90 

0.1 0.013  0.014  0.015  0.016  0.017  

0.3 0.039  0.042  0.045  0.048  0.051  

0.5 0.066  0.070  0.075  0.080  0.084  

涨
幅
：
元/

方 

0.7 0.092  0.098  0.105  0.112  0.118  

 

结论：比较可知，天然气价格提高后，中石油获益最大，中海油次之，中石化最小 
 

3.2 中、下游公司利好程度不一 

 

以陕天然气为代表的区域性管网垄断企业，气源完全依赖上游，管输价格也由国家统筹制定，

虽然管网输送价格会随着天然气价格上调而有所上涨，但幅度有限，对公司的经营业绩影响

较小。 
 
城市燃气公司作为分散型的区域垄断企业，在天然气供给一直供不应求的情况下，其下游用

户对价格的敏感性不高，价格上升带来的供应量增长会增厚公司的业绩，带来交易性的机会，

相关上市公司包括深圳燃气（601139）、广汇股份（600256）、申能股份（600642）等。 
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图表 18  天然气相关公司业务状况 

  天然气业务收入（百万） 占收入比例 毛利率 

深圳燃气（601139） 1395.72 36.12% 47.44% 

申能股份（600642） 6666.47 43.30% 14.55% 

广汇股份（600256） 421.11 13.68% 30.63% 

陕天然气（002267） 774.64 38.74% 65.66% 

数据来源：公司公告，平安证券综合研究所 

注：陕天然气收入完全为管输收入 

 
 

3.3 煤头尿素提升相对成本优势 

 

中国天然气使用中有30%用在化工领域，其中以天然气为原料生产尿素耗气最多。气头尿素在

国内尿素总产量中占比超过30%。由于享受优惠天然气价格，气头尿素吨成本一直比煤头低300

元左右，毛利率也一直较高。按照每吨尿素耗气约750立方米计算，化肥用气价格上调0.4元/

立方米，煤、气头尿素的成本就会被拉平，煤头尿素的价格将获得有效支撑。 

 
图表 19  尿素企业毛利率比较 

 
数据来源：平安证券综合研究所 

 

华鲁恒升（600426）：产业链完整，具备抗周期优势 

 

公司拥有国内利用国产多喷嘴水煤浆气化技术成功建成的第一套工业化装置，实现了烟煤对

无烟煤的替代，合成氨生产成本大幅降低。公司在上游低成本的带动下，通过煤化工多联产

系统将煤炭转化技术通过优化耦合集成在一起，以同时获得多种高附加值的化工产品。多联

产实现了煤炭资源价值的梯级利用，达到了煤炭资源价值利用效率和经济效益的最大化，满

足了煤炭资源利用的环境最友好，同时也实现了循环经济。公司通过多联产工艺，形成甲醇、

混胺、尿素、DMF、醋酸等煤化工产业链条的多个分支链条，具有较强的抗周期性。 

 

目前尿素行业产能过剩，价格处于低位，但公司凭借先进工艺带来低成本优势，仍然具有较
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高的综合毛利率。我们预计，公司2010、2011年EPS分别为1.02、1.27元/股，对应前收盘价

PE分别为14、11倍，估值处于历史较低位置，给予“推荐”评级。国内天然气价格改革预期

强烈，如果化肥用气价如期提高，将推动国内尿素价格上涨，提升公司经营业绩。 
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平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 

 

风险提示： 

 证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能,也存在亏损的风险。请您务必对
此有清醒的认识,认真考虑是否进行证券交易。 

 市场有风险，投资需谨慎。 
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