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投资提示： 
由于价格和环保优势，中国 LNG(液化天然气)下游分销产业即将进入加速发展阶段。随着 LNG 客车和重卡生产规
模的扩大、技术的成熟，低温储运设备国产化率的提高，以及分销商在 LNG 加气站建设和运营方面经验的增加，
预计未来 2-3 年，LNG 客车和重卡市场前景乐观，增长机会比较确定。在分销商中，我们重点关注昆仑能源(135.HK，
推荐)、广汇股份(600256.CH，未评级)、新奥能源(2688.HK，审慎推荐)等上市公司；而在设备领域，我们关注相关
低温储运设备、LNG 加气站设备、车辆供气系统以及天然气液化橇装成套设备的生产公司，包括：富瑞特装
(300228.CH，未评级)、中集安瑞科(3899.HK，未评级)等。昆仑能源有望成为中国最大的 LNG 分销商，我们重申“推
荐”的投资评级和 16 港币的目标价格。 

理由： 
价格和环保双重优势吸引物流企业进行燃料置换，地方政府支持发展 LNG 公交。不同于其他天然气销售模式，LNG
实行市场化定价，分销企业目前大都参照等热值汽柴油价格的 60-70%制定 LNG 价格。使用 LNG，相同功率的发动
机，可以节省燃料费用达 30%-40%，最少 1 年左右的时间就可以收回额外投资成本。随着 LNG 汽车制造规模的扩
大，物流企业改装或额外投资的成本也将逐渐降低，LNG 燃料汽车的经济优势日趋显现。此外，使用 LNG 汽车，
每年还可以节省约 2000 元的润滑油和火花塞费用。环保方面和石油相比，使用 LNG 可以减少二氧化碳排放约 25%，
减少氮氧化物排放 90%，减少二氧化硫和烟尘颗粒物排放达 100%，对地方政府推行节能减排工程的吸引力非常大。

LNG 车辆、发动机、低温储运设备、供气系统等设备的生产技术已经成熟。近年来，我国汽车和发动机生产企业、
低温设备公司等都在致力于 LNG 技术、设备的研发和应用，目前相关的技术和设备已经成熟。2010 年底，中国 LNG
汽车保有量约 6000 辆，预计 2013 年将超过 6 万辆，年均复合增长率接近 115%。 

国家能源局已经批准《LNG 汽车加气站技术规范》，主要分销商均计划在“十二五”期间大力建设 LNG 加气站。
2010 年底，全国约有 100 座 LNG 加气站，主要分销商，包括：广汇股份、昆仑能源、中海油总公司、新奥能源、
以及绿能控股集团等。掌握上游 LNG 资源的分销商，均计划在“十二五”期间大力建设 LNG 加气站，发展分销网
络。其中，昆仑能源计划在今年新建 LNG 加气站 200-300 座，“十二五”期间计划共新建 1000-2000 座；中海油总
公司也计划在“十二五”期间投资 100 亿元，建设 1000 座 LNG 加气站；广汇股份计划 3-5 年之内，LNG 加气站达
到 300 座，是目前运营数量 6 倍左右。 

LNG 资源供应得到保障，其发展可能不再受冬季“气荒”制约。随着中国海上 LNG 进口量的不断增加，以及陆上
LNG 液化工厂的建设，国内 LNG 资源供应得到保障。未来两年，国内天然气储气库的建设和管网调配能力将显著
增强，冬季“气荒”发生的可能性将可望减小，有利于缓解 LNG 下游应用行业的后顾之忧。 

风险提示： 
LNG 下游业务推广慢于预期；行业竞争加剧，毛利率下滑；采购成本上升；来自其他新型动力源的竞争，包括：混
合动力车、纯电动车、氢燃料电池车、太阳能汽车等售价大幅下降，电池及电机技术实现重大突破，充电时间大幅
下降，电池功率大幅提高等。 

                                                        
1 报告贡献人：何帅 heshuai@cicc.com.cn 
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(百万吨)
买方 出口商 出口国 条款 开始年 结束年 采购量/年

1 中海油总公司 Australia NWS 澳大利亚 FOB 2006 2031 3.70            
2 中海油总公司 Tangguh LNG 印度尼西亚 FOB 2007 2032 2.60            
3 中海油总公司 MLNG Tiga 马来西亚 DES (Xship or CIF) 2009 2034 3.03            
4 中海油总公司 Qatargas 卡塔尔 DES 2009 2034 2.00            
5 中海油总公司 Total Portfolio 灵活 DES 2010 2025 1.00            
6 中海油总公司 Yemen LNG 也门 NA 2010 2012 0.50            
7 中石油股份 Qatargas 卡塔尔 DES 2012 2037 3.00            
8 中海油总公司 Qatargas 卡塔尔 TBD 2013 2038 5.00            
9 中海油总公司 GDF Suez Portfolio 未指定 DES 2013 2016 0.65            
10 中海油总公司 Unspecified 未指定 DES 2013 2017 0.66            
11 中石油股份 Qatargas 卡塔尔 TBD 2013 2038 2.00            
12 中电控股 BG Portfolio 灵活 DES 2013 2033 1.00            
13 中海油总公司 Curtis LNG 澳大利亚 DES 2014 2034 3.60            
14 中石油股份 Gorgon 澳大利亚 FOB 2014 2034 2.00            
15 中石油股份 Gorgon 澳大利亚 TBD 2014 2034 2.25            
16 中石油股份 Browse 澳大利亚 TBD 2015 2035 3.00            
17 中石化股份 APLNG 澳大利亚 TBD 2015 2035 4.30            
18 中石化股份 PNG LNG 巴布亚新几 DES 2015 2035 2.00            

合计 42.29         

LNG 供应瓶颈不断消除，销售增长可望加速 

海上 LNG 进口量逐年增加，2015 年有望达到 4000 万吨，年均复合增长率超过 30%。2010 年，中国液化天然气的
进口量为 935 万吨，主要来自中海油总公司的广东大鹏、福建莆田和上海中西门堂 LNG 接收站的贡献。2011 年 7 月，
中石油昆仑能源的江苏如东 LNG 接收站已经投产，开始接收 LNG 现货；今年下半年，中石油昆仑能源大连 LNG 接
收站也将投产。三大石油公司在“十二五”期间还将投产 9 个 LNG 接收站。 

陆上 LNG 液化工厂蓬勃发展。随着中国页岩气的逐步勘探和开发，以及煤制天然气的快速发展，中国天然气气源将
得到较好的补充。对于一些小型常规气田、煤层气田、焦炉气，选择长输管道输送天然气不经济，而天然气经过液
化以后，压缩 620 倍，可以有效地回避天然气管网建设不足的困境，加快推广应用。此外，LNG 实行市场价定价，
可以实现更高的价格和毛利水平。 

图表 1: 中国目前运营、在建的 LNG 接收站 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：行业数据、中金公司研究部  

图表 2: 中国目前已签署的 LNG 贸易长期协议 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、行业数据、中金公司研究部  

LNG终端 省份 经营者 状态 投产时间 首期 2010 2015E 2020E
大鹏 广东 中海油 已运行 2006 3.70 6.80 9.00 9.00    
莆田 福建 中海油 已运行 2009 2.60 2.60 6.40 6.40    
中西门堂 上海 中海油 已运行 2009 3.00 3.00 3.00 10.00  
宁波 浙江 中海油 在建 2012 3.00 6.00 6.00    
珠海 广东 中海油 在建 2013 3.50 3.50 12.00  
揭阳 广东 中海油 在建 2014 2.00 2.00 2.00    
海南 海南 中海油 在建 2014 2.00 2.00 3.00    
如东 江苏 中石油 已运行 2011 3.50 3.50 6.50    
大连 辽宁 中石油 在建 2011 3.00 3.00 6.00    
曹妃甸 唐山 中石油 在建 2013 3.50 3.50 6.50    
深圳 广东 中石油 在建 2014 3.00 3.00 6.00    
澳门 澳门 中石化 在建 2015 5.00 5.00 5.00    
青岛 山东 中石化 在建 2014 3.00 3.00 5.00    
北海 广东 中石化 在建 2014 3.70 3.70 6.00    
合计 44.50 12.40 56.60 89.40

产能（百万吨/年）
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图表 3: 中国目前运营、在建和规划的 LNG 液化工厂 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：行业数据、中金公司研究部  

经营者 地点 状态 投产日期 (万立方米/天) (万吨/年)

1 上海浦东五号沟 上海浦东 已运行 2000年2月 10                        2.7                       
2 河南中原绿能高科 濮阳油田 已运行 2001年11月 15                        4.0                       
3 新疆广汇 鄯善吐哈油田 已运行 2005年8月 150                      40.3                     
4 中石油西南分公司 四川犍为县 已运行 2005年11月 4                          1.1                       
5 新奥燃气 广西北海涠洲岛 已运行 2006年3月 15                        4.0                       
6 海南海燃 海口福山油田 已运行 2006年3月 25                        6.7                       
7 江阴天力燃气 江苏江阴 已运行 2006年10月 5                          1.3                       
8 合江凯添能源公司 四川泸州 已运行 2007年3月 5                          1.3                       
9 苏州华峰 江苏苏州 已运行 2007年11月 7                          1.9                       
10 大庆LNG试验装置 黑龙江大庆 已运行 2007年12月 2                          0.5                       
11 中油中泰有限公司西宁一期 青海西宁 已运行 2008年1月 6 1.6                       
12 泰安深燃 山东泰安 已运行 2008年3月 15                        4.0                       
13 成都永龙 成都龙泉驿 已运行 2008年8月 10                        2.7                       
14 中油中泰有限公司西宁二期 青海西宁 已运行 2008年8月 20                        5.4                       
15 中海油总公司 珠海横琴岛 已运行 2008年10月 60                        16.1                     
16 山西港华煤层气 山西晋城 已运行 2008年11月 25                        6.7                       
17 鄂尔多斯星星能源 鄂尔多斯 已运行 2008年11月 100                      26.8                     
18 重庆民生黄水 重庆黄水 已运行 2008年12月 12                        3.2                       
19 内蒙古时泰天然气经营有限责任公司 内蒙古鄂尔多斯 已运行 2009年4月 60                        16.1                     
20 新奥燃气 山西沁水 已运行 2009年4月 30                        8.1                       
21 新奥燃气 宁夏银川 已运行 2009年5月 60                        16.1                     
22 合肥燃气集团 安徽合肥 已运行 2009年5月 8                          2.1                       
23 中国联盛投资集团顺泰一期 山西晋城 已运行 2009年6月 50                        13.4                     
24 宁夏清洁能源 宁夏银川 已运行 2009年6月 30                        8.1                       
25 中国联盛投资集团顺泰二期 山西晋城 已运行 2010年6月 50                        13.4                     
26 达州汇鑫能源 四川达州 已运行 2010年7月 100                      26.8                     
27 鄂尔多斯市新圣 内蒙古鄂尔多斯 已运行 2011年 15                        4.0                       
28 世益新能源 内蒙古包头 已运行 2011年 10                        2.7                       
29 中石油昆仑燃气 甘肃兰州 已运行 2011年 30                        8.1                       
30 华油天然气 内蒙古 已运行 2011年 30                        8.1                       
31 河南安彩高科 河南安阳 在建 2011年 10                        2.7                       
32 天德能源 吉林前郭 在建 2011年 20                        5.4                       
33 山西易高 山西晋城 在建 2011年 65                        17.4                     
34 昆仑能源 山东淄博 在建 2011年 150                      40.3                     
35 昆仑能源 新疆和田 在建 2011年 25                        6.7                       
36 昆仑能源 内蒙古磴口 在建 2011年 30                        8.1                       
37 昆仑能源 陕西安塞 在建 2011年 200                      53.7                     
38 昆仑能源 四川广安 在建 2011年 100                      26.8                     
39 昆仑能源 四川广元 在建 2011年 100                      26.8                     
40 昆仑能源 内蒙古乌海 在建 2011年 100                      26.8                     
41 新疆广汇 吉木乃 在建 2011年 150                      40.3                     
42 包头市寰达新能源有限责任公司 内蒙古包头 在建 2011年 30                        8.1                       
43 新疆广汇 哈密煤制天然气 在建 2012年 134                      36.0                     
44 陕西西蓝(集团)靖边一期 陕西靖边 在建 2012年 50                        13.4                     
45 昆仑能源 青海格尔木一期 在建 2012年 35                        9.4                       
46 昆仑能源 河北霸州 在建 2012年 100                      26.8                     
47 润禾能源投资有限公司 内蒙古鄂尔多斯 规划 2013年 100                      26.8                     
48 绿能融创濮阳LNG工厂 河南濮阳 规划 2013年 50                        13.4                     
49 昆仑能源 浙江上虞 规划 2013年 30                        8.1                       
50 中油恒燃沁水煤层气液化项目 山西沁水 规划 2013年 100                      26.8                     
51 庆源天然气公司 内蒙古鄂托克前旗 规划 2013年 100                      26.8                     
52 昆仑能源 内蒙古阿拉善 规划 2014年 100                      26.8                     
53 昆仑能源 内蒙古巴彦淖尔市 规划 2014年 100                      26.8                     
54 昆仑能源 青海格尔木二期 规划 2015年 65                        17.4                     
55 昆仑能源 其他地区 规划 2015年 400                      107.4                   

已运行 959                      257                      
在建 1,299                   349                      
规划 1,045                   280                      
总计 3,303                   887                      

产能
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中国 LNG 车用市场进入爆发式增长阶段 

LNG 汽车将呈现爆发式的增长。由于 LNG 汽车的经济、环保优势，09 年以来，新疆、山西和内蒙古等地不断推广
LNG 重卡；四川、重庆、乌鲁木齐、江苏、浙江等地也大力推广 LNG 客车。由于技术已经成熟，许多汽车制造企业
和发动机生产企业都相继进入 LNG 整车和相关设备的生产领域。截止 2010 年底，全国的 LNG 汽车不足 6000 辆，
预计 2011-13 年，LNG 汽车将逐步增加到 6 万辆。 

LNG 加气站行业标准正式公布，与 LNG 汽车相配套的加气站建设也逐步推进。国家能源局在 8 月份已经批准了《液
化天然气(LNG)汽车加气站技术规范》行业标准，正式实施时间为 2011 年 11 月 1 日。截止 2010 年底，全国大部分
LNG 加气站主要分布在新疆，由广汇股份建设和运营。2011 年，昆仑能源、广汇股份、中海油总公司均加大了 LNG
加气站建设力度，其中昆仑能源计划在今年新建 LNG 加气站 200-300 座，“十二五”期间共计划新建 1000-2000 座。
中海油总公司也计划在“十二五”期间投资 100 亿元，建设 1000 座 LNG 加气站。 

图表 4: 中国 LNG 汽车数量及预测 图表 5: 中国 LNG 加气站数量及预测 

  

资料来源：天然气工业、行业数据、中金公司研究部 资料来源：天然气工业、行业数据、中金公司研究部 

图表 6: 中国 CNG 汽车数量及预测 图表 7: 中国 CNG 加气站数量及预测 

  

资料来源：汽车工业年鉴、中国汽车协会技术部、中金公司研究部 资料来源：汽车工业年鉴、中国汽车协会技术部、中金公司研究部 

图表 8: LNG 加气站示意图 
 

 

 

 

 

资料来源：行业数据、中金公司研究部 
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天然气燃料具有经济优势。基于目前的汽柴油价格，使用 LNG，相同功率的发动机，可以节省燃料费用达 30%-40%。
相比汽、柴油汽车， LNG 汽车的改装或者新购置成本较高，但我们预计，额外投资成本的回收期最低可小于 1 年。
随着 LNG 汽车制造规模的扩大，相关成本还将进一步下降。此外，使用 LNG 汽车，每年还可以节省约 2000 元的润
滑油和火花塞费用。在交通运输行业普遍面临成本压力的情况下，目前具备大力推广天然气汽车的市场条件。 

图表 9: CNG、LNG、汽油和柴油汽车的综合比较 (假设每年行程均为 10 万公里) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：富瑞特装招股说明书、中金公司研究部  

冬季“气荒”之忧在不断缓解，对 LNG 供应的干扰可能不断下降 

中国大力建设天然气储气库，发展 LNG 储备，致力解决冬季“气荒”，有利于缓解 LNG 下游应用行业的后顾之忧。
自 2009 年全国大范围的“气荒”以来，石油公司加快了天然气主干管网的投运进度，管网的连通，增加了天然气的
调配能力；大力建设天然气储备库，积极开展天然气储备；加大 LNG 采购，补充国内缺口。随着我国天然气调峰能
力的不断增强，冬季“气荒”的严重性和规模可能不断减小，有利于缓解 LNG 下游应用行业的后顾之忧。 

油箱/气瓶 百公里 单次加气/油 能否 (千元) (千元)天然气车辆 投资

燃料 燃料价格 容量假设 消耗燃料量 行使距离 满足需要 每年成本 购置或改装增加成本 回收期

出租车 汽油 7.5            35-40L 8L 440-500km 满足 60 不适用 不适用

CNG 4.5            100-200L 8cm 250-500km 满足 36 3-5 1-3个月

市内公交车 汽油/柴油 7.4-7.5 100-180L 20-40L 250-900km 满足 150-300 不适用 不适用

CNG 4.5            200-500L 20-40cm 100-500km 满足 90-180 10 1-2个月

LNG 5.0            200-500L 20-40cm 300-1500km 满足 100-200 40-60 5-15个月

长途客车 柴油 7.4            200-400L 30-40L 500-1300km 满足 220-300 不适用 不适用

CNG 4.5            200-500L 30-40cm 100-300km 不满足 135-180 10 不适用

LNG 5.0            200-500L 30-40cm 300-1000km 满足 150-200 40-60 5-10个月

重卡 柴油 7.4            200-400L 40-45L 440-1000km 满足 300-330 不适用 不适用

CNG 4.5            200-500L 40-45cm 90-250km 不满足 180-200 10 不适用

LNG 5.0            200-500L 40-45cm 270-750km 满足 200-225 60-100 7-12个月
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图表 10: 中国计划建设的天然气储气库  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：行业数据、中金公司研究部 

中金实地调研——昆仑能源江苏 LNG 接收站 

江苏如东 LNG 接收站介绍：中石油昆仑能源江苏 LNG 项目位于江苏省如东县，一期工程总投资 63.3 亿元，建设规
模 350 万吨/年，二期完成后规模增至 650 万吨/年，计划 2013 年 12 月投产；远期接驳能力计划达到 1000 万吨/年。 中
石油昆仑能源、太平洋油气和江苏省国信集团分别持有该项目 55%、35%和 10%的股权，中石油寰球公司是该工程
的 EPC 总承包。 

管道外输和槽车外运的能力：江苏 LNG 外输管道工程，设计运行压力 10 兆帕，年输气能力 1000 万吨(135 亿立方米)。
目前管道外输气量在 400 万立方米/天，按照中石油的要求，要尽快提高到 600 万立方米/天(常态下)。江苏 LNG 项目
LNG 槽车外运能力目前为 160 万吨/年。20 个槽车臂，每个能力 8 万吨/年，每个臂的投资约 200 多万元。中石油在
2011 年给与昆仑能源 20 万吨左右槽车外运的资源量，2012 年将达到 100 万吨以上，具体槽车外运资源量视昆仑能
源 LNG 下游市场的开拓力度。此外，LNG 也可以进行小船转驳。据预测，长三角的 LNG 需求量在 200 万吨左右。 

LNG 资源供应：LNG 由中石油负责采购，目前中石油从国际 LNG 现货市场上购买 LNG，2012 年初开始将使用卡塔
尔 300 万吨/年的长期协议的 LNG。目前国际 LNG 现货市场价格超过 13 美元/百万英热单位，约合人民币 3 元/立方
米。卡塔尔德 300 万吨的长期协议 LNG 价格与油价挂钩，在目前的油价水平下，其进口价格也在 3 元/立方米左右。 

LNG 码头卸载情况：已卸载 3 船 LNG，目前正在卸载的 LNG 船容 22 万立方米，半载 14.5 万立方米 LNG。全部卸
载 24 小时即可完成。全球最大的 LNG 船容 44 万立方米。 

江苏 LNG 项目的气化价格、槽车外运价格、收益率：项目立项时的气化价格约 0.281 元/立方米(常态气)，目前正在
等待发改委的定价审核，预计将超过 0.3 元/立方米。槽车外运装车费与气化收费差不多。项目设计运营期达 25 年，
年实现营业收入 14.8 亿元，税前 IRR 为 11.9%，税后的 IRR 为 10.03%。所得税后投资回收期为 11.92 年，总投资收
益率达 9.94%。项目的利用率在 47.28%就可以实现盈亏平衡。 

LNG 下游利用：按照目前西气东输的门站价格，即上海门站价 1.9 元/立方米，江苏 LNG 项目气化后进入管道，中
石油股份公司承担了很大的亏损。因此，发展下游的高端用户至关重要。昆仑能源华港燃气负责下游 LNG 高端客户
的开拓，使 LNG 实现价格与柴油零售价格挂钩，即相当于柴油的 70%(一升柴油相当于 1.05 立方米常态天然气)。目
前昆仑能源华港燃气的 LNG 售价在 5 元/立方米左右。7 月份，华港燃气与江苏苏州、无锡、常州和南通四个交通运
输公司，联合举行ＬＮＧ战略合作框架协议签约仪式，推广 LNG 客车项目。LNG 下游利用目标包括重卡、城市和城

地点 容量 工作气量 状态 投产时间 运营商 类型

大港 天津 6.7              3.0                 运行 2006 中石油 废弃气穴

华北 河北 1.6              0.8                 运行 2010 中石油 废弃气穴

金坛一期 江苏 0.1              0.1                 运行 2006 中石油 盐穴

刘庄 江苏 0.5              0.2                 在建 2011 中石油 废弃气穴

金坛二期 江苏 2.5              1.6                 在建 中石油 盐穴

辽河 辽宁 4.2              1.7                 在建 中石油 废弃气穴

新疆呼图壁 新疆 4.0              1.6                 在建 中石油

平顶山 河南 1.8              1.2                 已批准 中石油 盐穴

应城 湖北 0.9              0.5                 已批准 中石油 盐穴

麻丘 江西 1.8              0.5                 已批准 中石油 水穴

如东一期 江苏 4.1              4.1                 已批准 中石油 LNG
如东二期 江苏 4.1              4.1                 已批准 中石油 LNG
大港二期 天津 2.0              1.0                 已批准 中石油 废弃气穴

长庆 陕西 12.0            6.0                 计划 中石油 废弃气穴

西南 重庆 na na 计划 中石油

石家庄 河北 4.6              1.3                 计划 中石油

中原 河南 0.6              0.3                 计划 中石化 废弃气穴

运行 8.4              3.9                 
在建 11.1            5.1                 
已批准 14.7            11.4               
计划 17.2            7.6                 
合计 51.4            28.0               

十亿立方米
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际公交、内河船舶和钻机。目前配备 380 马力的发动机的 LNG 重卡和普通重卡相比，售价贵 6-8 万元。按照 LNG
与柴油的差价，以及每年节省 2000 元的润滑油费用，预计 6-8 万的额外投资在 1 年左右就可以收回，重卡的正常使
用寿命在 3-5 年左右。随着 LNG 重卡产量的不断增加，LNG 重卡和普通重卡的售价差距会越来越小。 

LNG 加气站：目前昆仑能源在全国仅有 20 多座加气站在运营，预计年底全国范围内将有 200-300 座加入运营。一座
加气能力在 2 万方/天的加气站，设备投资约 230 万元，加上土地成本，预计在 1000 万元。目前昆仑能源的单个加气
站的预算为 1000 万元/座(包括土地成本)。275 升的 LNG 公交车瓶，2-3 分钟就可以加满，可以行使 400 公里。重卡
一般配 2 个瓶。在如东地区，我们发现目前加气站售气价格达人民币 4.9 元/立方米；另据地方销售人员透露，冬季
用气紧张时，价格曾涨至 5 元以上。 
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昆仑能源(135.HK) ：推荐 

主要财务信息 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：预测数据考虑了陕京线资产注入，以及增发 22 亿股的影响 

资料来源：公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 

股票信息 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 

最近估值走势 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 

投资建议：将成为国内最大的 LNG 生产和分销商 
中长期（1～2 年）投资主题 

正面： 

 液化天然气(LNG)下游销售量不断增加，特别是在
重卡、客车、船舶和油气田钻机四大领域的推广的
进展 

 资产注入预期：包括中石油的合资管道资产、昆仑
燃气和昆仑天然气利用公司、以及母公司旗下的其
他天然气下游资产 

 国际原油价格仍维持在高位，海外油气产量保持稳
定 

 陕京三线输气量稳步增长，华北天然气需求旺盛，
未来中石油可能考虑新建陕京四线 

负面： 

 国际原油价格近期大幅下滑，国内成品油价格可能
将下调，短期内可能会影响物流运输企业置换 LNG
燃料的积极性 

 勘验和开发业务成本压力较大 

短期（3～6 个月）催化剂 

 商务部在下半年可能将批准陕京线资产注入 

 江苏 LNG 项目已经投产，大连 LNG 项目即将投产 

 《液化天然气加气站》技术标准已经获批，11 月 1
日正式实施，昆仑能源正加大 LNG 加气站建设力
度 

 LNG 市场推广利好不断 

股价敏感因素： 
 LNG 与成品油价差，天然气成本 

 国际原油价格 

 资产注入传闻 

 财务、经营数据 

估值： 
考虑到陕京线资产注入和股份定向增发，昆仑能源 2011
年和 2012 年的市盈率分别为 16 倍和 9 倍，低于港股的
燃气公司和国际上游勘探和开发公司的估值，重申昆仑
能源推荐的投资评级和 16 港币的目标价格。  

风险： 
资产注入的估值和时间表；LNG 下游推广可能不利；原
油储量和产量可能下滑；国际原油价格波动，成本上升
过快。 

 

 

(百万港币) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 6,788     6,164     9,068     19,678   38,254   

同比变化 77% -9% 47% 117% 94%

营业利润 5,825      2,055      4,491      7,873      14,148    
同比变化 78% -65% 119% 75% 80%

净利润 3,385      1,234      2,426      4,842      8,427      
同比变化 72% -64% 97% 100% 74%

每股盈利(港币) 0.68       0.25       0.49       0.68       1.18       
同比变化 72% -64% 97% 38% 74%

摊薄后每股盈利(港币) 0.47       0.17       0.34       0.68       1.18       
同比变化 72% -64% 97% 100% 74%

摊薄后每股股利(港币) 0.09       0.05       0.10       0.19       0.33       
股息收益率 0.9% 0.5% 0.9% 1.8% 3.1%
摊薄后市盈率(倍) 23           62           32           16           9             
摊薄后市净率(倍) 6             4             4             2             1             
EV/EBITDA (x) 11           29           14           6             4             
净资产收益率 29% 8% 13% 13% 15%
投入资本回报率 40% 11% 15% 12% 13%

 港股 (港币)
彭博代码 135 HK
目前股价 10.74
目标价格 16

总市值(百万美元) 6,824
日成交量(百万股) 10.46

52周最高价/最低价 14.5 / 9.48
总股份数(百万) 4,954
流通股数(百万) 2,127

控股股东 中国石油天然气股份有限公司(50.75%)
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图表 11: 昆仑能源历史和预测的财务和经营数据 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 12: 昆仑能源领先市盈率和市净率 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 (注：基于市场一致预期盈利) 

主要假设 FY08A FY09A FY10A FY11E FY12E

货币(美元/人民币) 6.95       6.83       6.77       6.45       6.29       
    (港币/人民币) 7.79       7.75       7.77       7.78       7.78       

勘探与开发

WTI (美元/桶) 100        62          79          95          105        

原油实现价格(美元/桶) 78          51          72          84          92          

原油销量 (百万桶) 16.4       16.1       16.4       16.8       16.8       

国内 6.9         6.0         5.5         5.1         4.8         

海外 9.5         10.1       10.9       11.7       11.9       

天然气销量(十亿立方英尺) 9.8         12.7       16.4       19.6       21.6       

国内 -            -            -            -            -            

海外 9.8         12.7       16.4       19.6       21.6       

油气销量(百万桶油当量) 18.0       18.2       19.1       20.1       20.4       

天然气业务

压缩天然气销售量(十亿立方米) 1.3         1.7         2.2         2.5         2.7         

液化天然气销售量(十亿立方米) -            -            -            0.2         3.0         

工厂产液化天然气 0.2         2.0         

码头进口液化天然气 -            1.0         

天然气管输量(十亿立方米) -            -            -            13.3       16.3       

液化天然气处理量(十亿立方米)

码头 1.0         4.1         

工厂 0.2         2.0         

(百万港币) FY08A FY09A FY10A FY11E FY12E

合并利润表

收入 6,788     6,164     9,068     19,678   38,254   

经营成本 -3,564   -4,052   -5,926   -10,178 -21,800 

联营和合营企业的投资收益和损失 3,398     508        2,256     2,325     2,685     

息税折旧和摊销前利润 6,622     2,620     5,398     11,824   19,139   

折旧和摊销 -797      -565      -907      -3,952   -4,991   

息税前利润 5,825     2,055     4,491     7,873     14,148   

财务费用 -50        -95        -98        -406      -637      

税前利润 5,774     1,960     4,393     7,466     13,511   

所得税费用 -1,094   -420      -1,015   -1,131   -2,382   

少数股东损益 -1,295   -306      -952      -1,493   -2,702   

归属本公司股东的利润 3,385     1,234     2,426     4,842     8,427     

每股盈利(港币) 0.68       0.25       0.49       0.68       1.18       

摊薄后每股盈利(港币) 0.47      0.17      0.34      0.68      1.18      

摊薄后每股股利(港币) 0.09      0.05      0.10      0.19      0.33      

合并资产负债表

银行存款及现金 5,228     7,628     8,137     3,044     6,485     

应收账款 157        268        467        984        1,913     

存货 36          44          50          57          177        

其他流动资产 252        534        1,584     1,968     3,825     

流动资产合计 5,673     8,473     10,238   6,053     12,399   

物业、厂房及设备 4,657     8,691     13,697   46,379   60,607   

其他非流动资产 6,952     7,499     8,291     8,284     8,278     

非流动资产合计 11,609   16,190   21,988   54,663   68,885   

资产合计 17,282   24,663   32,226   60,716   81,285   

短期借款 1,248     1,564     4,328     4,328     4,328     

应付帐款和负债 901        2,675     3,094     4,578     14,142   

应缴税金 68          216        258        258        258        

流动负债合计 2,217     4,455     7,680     9,164     18,728   

长期借款 1,022     1,794     2,478     6,478     6,478     

其他非流动负债 852        974        1,030     1,030     1,030     

非流动负债合计 1,874     2,768     3,508     7,508     7,508     

股本 44          49          50          72          72          

留存收益和储备 10,806   14,720   16,135   44,755   53,060   

所有者权益合计 10,851   14,769   16,185   44,827   53,131   

少数股东权益 2,339     2,670     4,853     6,346     9,048     

负债及权益合计 17,282   24,663   32,226   67,846   88,415   

合并现金流量表

经营活动 2,517     2,737     1,703     8,945     20,730   

投资活动 714        -4,365   -5,146   -38,837 -15,225 

筹资活动 -2,385   4,462     3,967     24,799   -2,064   

现金的净变动 846        2,834     524        -5,093   3,441     

现金年初余额 3,343     4,751     7,597     8,137     3,044     

现金年末余额 4,751     7,597     8,137     3,044     6,485     

主要财务比率

经营利润率 86% 33% 50% 40% 37%

净利率 50% 20% 27% 25% 22%

总资产收益率 39% 10% 16% 17% 20%

净资产收益率 29% 8% 13% 13% 15%

投入资本回报率 40% 11% 15% 12% 13%

净债务资本比率 -22% -24% -6% 15% 7%

利息保障倍数 76         12         33         47         29         

盈利现金保障倍数 0.7        2.2        0.7        1.8        2.5        
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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