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[Table_Summary] 

 

➢ 卡塔尔天然气资源禀赋优越，“十五五”LNG 产能步入扩张期。卡塔

尔天然气资源储量庞大，截至 2020 年末，卡塔尔天然气已探明储量

为 24.7 万亿方，占全球已探明储量的 13.1%，位于全球第三位。依托

资源禀赋，卡塔尔大力发展 LNG 出口，截至 2024 年已建成液化出口

产能合计 77.1 百万吨/年，占 2024 年全球 LNG 产能的 15%。2026-

2030 年卡塔尔将迎来新一轮产能大扩张，超 6000 万吨液化产能有望

陆续投产，卡塔尔 LNG 出口能力有望翻番。如以上项目按期投产，

我们预计 2025-2030 年期间卡塔尔 LNG 出口量的年化增速有望达到

13%。 

➢ 气田资源优势和全产业链优势贡献极低的开采成本和有竞争力的液化

成本。卡塔尔气田生产成本大致在 0.3~0.5 美元/百万英热之间，大幅

低于其他天然气主产国；新增液化成本在 1.8 美元/百万英热左右，同

样位于全球低位。卡塔尔 LNG 出口至亚洲的到岸成本在 4 美元/百万

英热以内，显著低于北美项目，我们判断其有望构成未来几年全球

LNG 市场中最具成本优势的增量供给。 

➢ 长协为主锚定亚欧市场，现货敞口或将压低气价。卡塔尔 LNG 出口

目的地以亚洲、欧洲为主，2024 年占比分别为 80%、14%。存量液化

产能中 90%以上已通过长期合同锁定买方，新增产能中仍有约 30%的

现货敞口。随着后续签约量的增长，我们预计未来现货敞口还有进一

步下降的空间。但若全球天然气需求转弱，消费量增速放缓，卡塔尔

的新增低成本产能或将压低全球 LNG 现货价格。长协售价方面，我

们判断当油价在 70 美元/桶以下时，近年新签约低斜率的油价长协相

较美国 HH 长协更具竞争力。 

➢ 中国企业长协签约量高，“长协+股权投资”锁定增量气源。2024 年

中国进口卡塔尔的 LNG 占比 24%。中国企业已与卡塔尔签订长协合

计 1590 万吨/年，其中中国石油与中国海油签约量较大。近年来，中

国石油及中国石化通过“长协+股权投资”的方式锁定卡塔尔增量气

源合计 1100 万吨/年，我们预计其将于 2026-2027 年释放。 

➢ 投资建议：卡塔尔作为传统 LNG 出口大国，正在实施大规模扩建计

划，IGU 预计 2026–2028 年将新增 LNG 液化产能 4680 万吨/年，占同

期全球新增产能的 23%，另有 1600 万吨/年产能在规划，我们预计

2030 年卡塔尔 LNG 液化出口产能有望翻一番。卡塔尔天然气开采和

液化成本处于全球低位，我们判断其有望成为未来几年全球 LNG 市

场中最具成本优势的增量供给，基于当前新增产能中仍有 30%左右未

锁定长协，若未来全球天然气需求趋弱，新增产能释放或将对现货市

场价格形成压制。此外，结合我们信达能源团队于 2024 年 5 月 16 日

发布的研究报告《美国天然气成本及气价展望》中关于全球未来LNG

供给增量的分析，我们判断 2026-2030 年 LNG 供需格局趋于宽松，

全球气价中枢大概率进入下行周期。产能周期驱动下国际气价下行叠

加中国天然气多元化供应充足，国内城市燃气企业经营情况有望持续

向好，其中锁定优势气源、拥有多元自主气源池的企业受益更加显

著。建议关注标的：A 股：新奥股份、佛燃能源、深圳燃气。H 股：

新奥能源、中国燃气、华润燃气、昆仑能源。 

➢ 风险因素：中东地缘政治风险导致区域 LNG 运输受阻；卡塔尔 LNG

液化出口设施建设进度不及预期;全球油气价格超预期大幅上涨;天然

气消费需求长期疲弱。 
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一、卡塔尔天然气资源禀赋优越，“十五五”LNG产能步入扩张

期 

1.1 卡塔尔在 LNG 供给端地位突出：储量居世界第三，LNG 出口量占全球 1/5 

卡塔尔天然气资源储量庞大，近年产量保持平稳。截至 2020 年末，卡塔尔天然气已探明储

量为 24.7 万亿方，占全球已探明储量的 13.1%，位于全球第三位，仅次于俄罗斯与伊朗，

开发前景广阔。卡塔尔的天然气主要储量位于北方气田，该气田为世界上最大的非伴生气

田，主要位于波斯湾卡塔尔海域，与伊朗共享（卡塔尔称“北方气田”，伊朗称“南帕尔斯

气田”），剩余储量来自油田的伴生气。近十年卡塔尔天然气产量基本稳定， 2013-2024 年

CAGR 为 0.58%。2024 年，卡塔尔天然气产量为 1794.5 亿方，占当年全球天然气产量的

4.35%，位居全球第六位。 

图 1：各国天然气储量占比（2020 年）  图 2：全球天然气产量对比图（2024 年） 

 

 

 

资料来源：EI，信达证券研发中心  资料来源：EI，信达证券研发中心 

 

图 3：卡塔尔北部气田示意图  图 4：2013-2024 年卡塔尔天然气产量（亿方） 

 

 

 

资料来源： Aali, Jafar & Rahmani, Omeid. (2011). Evidences for 

secondary cracking of oil in South Pars field, Persian Gulf, Iran. Journal 

of Petroleum Science and Engineering - J PET SCI ENGINEERING. 76. 

10.1016/j.petrol.2011.01.016，信达证券研发中心 

 资料来源：EI，信达证券研发中心 

 

依托资源禀赋大力发展 LNG 出口，多年来稳占全球约 20%的 LNG 供给来源。20 世纪 80

年代前，卡塔尔以石油生产和出口为主，随后卡政府开始寻求摆脱经济发展单一依赖石油

俄罗斯

20%

伊朗

17%

卡塔尔

13%

土库曼斯坦

7%

美国

7%

中国

5%

委内瑞拉

3%

沙特阿拉伯

3%

其他

25%

美国

25%

俄罗斯

15%

伊朗

6%
中国

6%

加拿大

5%

卡塔尔

4%

澳大利亚

4%

挪威

3%

其他

32%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

1000.0

1100.0

1200.0

1300.0

1400.0

1500.0

1600.0

1700.0

1800.0

1900.0

天然气产量 增速

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

出口的模式，依托优越的天然气资源禀赋，开始开发北部气田并建设 LNG 液化设施大力发

展 LNG出口业务。1996年至 2011年的十余年间，卡塔尔集中投产了大批 LNG液化出口设

施，在运产能合计 77.1 百万吨/年，占 2024 年全球 LNG 产能的 15%。伴随产能扩张，卡塔

尔 LNG 出口量快速增长，2000-2011年 CAGR达 19.3%，2011年后出口量稳定在 1000 亿方

左右。2024 年卡塔尔 LNG 出口量为 1069 亿方，占全球 LNG 出口量的 20%。 

图 5：2024 年全球 LNG 产能占比 

 
资料来源：IGU，信达证券研发中心 

 
图 6：2024 年全球 LNG 出口量占比 

 

资料来源：EI，信达证券研发中心 

图 7：2005-2024 卡塔尔 LNG 出口量及增速（bcm） 

 
资料来源：EI，信达证券研发中心 

 
图 8：2005-2024 卡塔尔净出口量及占比（bcm） 

 

资料来源：EI，信达证券研发中心 

 

1.2 2026-2030 年将迎来新一轮产能大扩张：超 6000 万吨液化产能有望陆续投产，

卡塔尔 LNG 出口能力有望翻番 

卡塔尔在建及规划 LNG液化出口产能合计超 6000万吨，我们预计 2030年卡塔尔 LNG出

口产能有望翻一番。截至 2024 年底，卡塔尔 LNG 出口产能为 7710 万吨/年，自 2011 年起

处于满负荷或超负荷运行状态。2005 年，为研究产量激增对气藏的影响，卡塔尔政府宣布

暂停北方气田的进一步开发。2017年 4月，为应对美国等新兴 LNG 生产国的竞争、巩固全

球市场份额，卡塔尔宣布解除该禁令，并开启北方气田扩产计划。期间受疫情供应链中断、

LNG 价格大幅下跌等影响，卡塔尔推迟投资决策，2023 年正式奠基开始推动 NFE 项目。 

首次扩建计划主要包括东部、南部两个阶段，产能合计 4680 万吨/年，全部投产后我们预

计卡塔尔 LNG出口产能增长 61%。其中： 

美国

20%

澳大利

亚

18%
卡塔尔

15%

其他

47%

美国

21%

卡塔尔

20%澳大利

亚

20%
俄罗斯

8%

马来西

亚

6%

其他

25%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

-

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

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

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

LNG出口量 增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

-

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

180.0

200.0

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

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

天然气消费量 天然气净出口量 出口量占比

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

1）东部扩建项目（NFE）：包括 4条液化产线（T8-11），产能合计 3120 万吨/年，IGU 预

计将于 2026-2027 年投产； 

2）南部扩建项目（NFS）：包括 2 条液化产线（T12-13），产能合计 1560 万吨/年，IGU

预计 2028 年投产。 

2024 年 2 月 25 日，卡塔尔能源部长兼卡塔尔能源公司（QE）首席执行官萨阿德·卡比宣

布，计划启动西部扩建项目（NFW），在 2029-30年将卡塔尔液化天然气（LNG）产能再提

升 1600 万吨/年，使总产能达到 1.42 亿吨/年。如项目按期投产，我们预计 2025-2030 年期

间卡塔尔 LNG出口量有望新增超 6000万吨，年化增速有望达到 13%。 

表 1： 卡塔尔现有及在建 LNG 产能情况 

项目进度 LNG 液化产线名称 液化产能（百万吨/年） 液化技术 （预计）投产年份 

已投产 

Qatargas 1 T1 3.2 AP-C3MR 1996 

Qatargas 1 T2 3.2 AP-C3MR 1996 

Qatargas 1 T3 3.2 AP-C3MR 1996 

Rasgas 1 T1 3.3 AP-C3MR 1999 

Rasgas 1 T2 3.3 AP-C3MR 1999 

Rasgas 2 T3 4.7 AP-C3MR/SplitMR 2004 

Rasgas 2 T4 4.7 AP-C4MR/SplitMR 2005 

Rasgas 2 T5 4.7 AP-C5MR/SplitMR 2007 

Qatargas 2 T4 7.8 AP-X 2009 

Qatargas 2 T5  7.8 AP-X 2009 

Rasgas 3 T6 7.8 AP-X 2009 

Rasgas 3 T7 7.8 AP-X 2009 

Qatargas 3 T6 7.8 AP-X 2010 

Qatargas 4 T7 7.8 AP-X 2011 

 现有项目产能合计 77.1   

在建 

QatarGas LNG T8 7.8 AP-X 2026 

QatarGas LNG T9 7.8 AP-X 2026 

QatarGas LNG T10 7.8 AP-X 2027 

QatarGas LNG T11 7.8 AP-X 2027 

QatarGas LNG T12 7.8 AP-X 2028 

QatarGas LNG T13 7.8 AP-X 2028 

 在建项目产能合计 46.8   

 现有+在建产能合计 123.9   

资料来源：IGU，信达证券研发中心 

图 9：2026-2030 年卡塔尔预期 LNG 液化产能（Mtpa） 

 
资料来源：IGU，Middle East Council On Global Affairs，Middle East Institute，信达证券研发中心 

 

2026-2028 年卡塔尔新增 LNG 液化产能占全球总新增产能的 22.5%，成为仅次于美国的增
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量供给来源。截至 2024 年底，全球 LNG 液化出口产能 4.94 亿吨/年，IGU 预计 2025-2029

年全球有望新增液化产能 2.08 亿吨，增幅 42.08%。其中，2026-2028 年为密集投产期，分

别有望投产 0.54 亿吨、0.49 亿吨、0.45 亿吨液化产能。分国别来看，美国、卡塔尔、加拿

大分别是全球新增液化产能的前三名。2025-2029年美国有望新增产能 7577.6万吨，占全球

新增产能的 36.42%，主要集中在 2025-2028 年投产。加拿大有望新增产能 1910 万吨，占全

球新增产能的 9.18%，大部分集中于 2025 年投产。卡塔尔有望新增产能 4680 万吨/年，计

划于 2026-2028 年陆续投产，占全球新增 LNG 液化出口产能的 22.5%。 

图 10：2025-2029 年全球新增 LNG 液化出口产能对比 

 
资料来源：IGU，信达证券研发中心 

 

图 11：2025-2029 年全球新增 LNG 液化出口产能预计（百万吨/年） 

 
资料来源：IGU，信达证券研发中心 

 

二、低成本竞争优势突出：气田资源优势和全产业链优势贡献

极低的开采成本和有竞争力的液化成本 

卡塔尔气田生产成本大致在 0.3~0.5 美元/百万英热，大幅低于其他主要生产国。由于油气

田开发中成本分摊机制的存在，卡塔尔气田生产成本与油价相关。根据标普全球数据，我

们测算卡塔尔天然气开采成本与油价之间大致存在线性关系如下：GasCost = -0.01075 

OilPrice + 1.1375。假设油价在 60~80 美元/桶之间，对应卡塔尔天然气开采成本在 0.3~0.5

美元/百万英热，大幅低于全球其他主要生产及出口国，如俄罗斯（0.5~1美元/百万英热）、

美国（1.6~3.1 美元/百万英热），相较中国天然气生产成本（3~7 美元/百万英热）更是具有
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绝对优势。 

图 12：卡塔尔天然气开采成本与油价的关系  图 13： 天然气主要生产国开采成本对比（美元/百万英热） 

 

 

 

资料来源：张清云《卡塔尔 LNG 产业前景分析及对中国油气公司启
示》，信达证券研发中心 

 资料来源：Mckinsey，The Business Council for Sustainable Energy，
Bloomberg Finance L.P.，Rystad Energy，孟亚东《2060 年中国工业天
然气价格预测及产业发展建议》，张清云《卡塔尔 LNG 产业前景分
析及对中国油气公司启示》，信达证券研发中心 

 

卡塔尔 LNG单位液化成本位于全球低位，新增产能单位液化成本约 1.8美元/百万英热。根

据 Oxford Institute for Energy Studies，2018 年卡塔尔 LNG 液化成本约为 1.69 美元/百万英

热，位于全球低位。主要因为液化过程同步产出乙烷、液化石油气（LPG）、凝析油等，显

著降低液化环节分摊的成本。卡塔尔新增 LNG出口产能的预期液化成本略有提升，约为 65

美元/千立方米（约合 1.8 美元/百万英热）。 

图 14：2018 年主要 LNG 出口国单位液化成本（美元/百万英热） 

 
资料来源： World Bank, Wood Mackenzie, Federal Reserve Bank of Minneapolis and SyEnergy，Steuer, C. (2019). Outlook for competitive LNG supply. 

Oxford Institute for Energy Studies，信达证券研发中心 

 

基于以上极低的开采成本和全球有竞争力的液化成本，卡塔尔LNG运至亚洲的实际到岸成

本低于 4美元/百万英热，为全球 LNG最低成本的增量供给。我们对卡塔尔 LNG 运至亚洲

的到岸成本进行估算如下：0.3~0.5（上游成本）+1.5~2（液化成本）+1~1.5（船运费） = 

2.8~4 美元/百万英热。由此推断，卡塔尔 LNG 运至亚洲国家的到岸价大致不超过 4 美元/百

万英热。Wood Mackenzie 也对卡塔尔北部气田东部（NFE）项目的成本进行了详细评估，

指出其交付至亚洲的长期盈亏平衡成本仅为约 4 美元/百万英热。 

相较之下，占据未来几年全球新增液化产能 36%的北美地区，我们测算其 LNG 运至亚洲的
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到岸成本大致如下：2.5~3.5（上游成本）+2~3（液化成本）+1.5~2.5（船运费） = 6~9 美元

/百万英热。北美部分项目的到岸成本也具备一定的竞争优势，但整体上显著高于卡塔尔。 

图 15：近年投产典型 LNG 液化项目中国到岸成本测算（美元/百万英热） 

 
资料来源： Qian Zou et al 2022 IOP Conf. Ser.: Earth Environ. Sci. 983 012051，信达证券研发中心 

 

三、卡塔尔 LNG 定价模式：长协为主锚定亚欧市场，现货敞口

或将压低气价 

3.1 存量产能绝大部分锁定亚欧长协，新增产能仍存在一定现货敞口 

卡塔尔 LNG 出口集中于亚太及欧洲市场，2024 年占比分别为 80%、14%。亚太地区为卡

塔尔 LNG 出口主要目的地，2024 年占其 LNG 出口量的 80%；欧洲市场作为次要支撑，占

比 14%。在亚太市场内，中国（28%）、印度（18%）、韩国（15%）三国为前三大买家，合

计消化亚太区域逾六成卡塔尔 LNG 供应量。此外，从 2026-2029 年卡塔尔 LNG 增量产能

目前已签长协的目的地来看，未来卡塔尔新增产能也主要流向亚洲（占比 72%）及欧洲

（28%）地区。 

图 16：卡塔尔天然气出口结构（2024 年） 

 
资料来源：EI，信达证券研发中心 

 
图 17： 卡塔尔天然气亚太市场出口结构（2024 年） 

 

资料来源：EI，信达证券研发中心 
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图 18：卡塔尔存量 LNG 长协目的地 

 
资 料 来 源 ： Middle East Institute ， GlGNL ，  MEES ，
OilandGasMiddlEeast，信达证券研发中心 

 
图 19：卡塔尔增量 LNG 产能已签约长协目的地 

 

资 料 来 源 ： Middle East Institute ， GlGNL ，  MEES ，
OilandGasMiddlEeast，信达证券研发中心 

 

卡塔尔存量产能 90%以上已锁定长协，增量产能仍有 30%以上现货敞口，若全球天然气需

求转弱，或压低 LNG现货价格。卡塔尔的 LNG出口销售采用长协+现货模式，其中绝大多

数为长协销售。存量气源中，90%以上已锁定长协，不足 10%通过现货销售；然而，存量

长协中，签约较早的几单将于 2025-2028 年陆续到期，届时如不续约或锁定新合同，将会

以现货形式释放。新增气源中，约有 67%已锁定长协， 32%左右的产能未签约。根据目前

长协签约及到期情况，我们预计至 2028 年卡塔尔 LNG 总体现货敞口约 28%，随着后续签

约量的增长，我们预计未来现货敞口还有进一步下降的空间。但若全球天然气需求转弱，

消费量增速放缓，卡塔尔的新增低成本产能或将压低全球 LNG 现货价格。 

表 2：卡塔尔天然气销售方式（截至 2024 年 5 月） 

存量气源  新增气源  

卡塔尔现有 LNG 出口产能（万吨） 7710 26-29 卡塔尔新增产能（万吨） 4680 

在执行长协量（万吨） 6975 增量产能已签长协量（万吨） 3150 

在执行长协比例 90.5% 增量产能已签长协比例 67.3% 

现货比例 9.5% 增量产能现货比例 32.7% 

资料来源：Middle East Institute，GlGNL， MEES，OilandGasMiddlEeast，信达证券研发中心 

 

图 20：卡塔尔天然气长协现货对比 

 
资料来源：Middle East Institute，GlGNL， MEES，OilandGasMiddlEeast，信达证券研发中心   
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表 3： 卡塔尔在执行长协表（截至 2025 年 5 月） 

买家 购买国 起供年份 供应量（万吨/年） 供应年限（年） 合同结束年份 

KOGAS 韩国 1999 492 25 2024 

Endesa 西班牙 2005 75 20 2025 

EDF Trading 英国 2007 340 20 2027 

ENI 意大利 2007 205 20 2027 

KOGAS 韩国 2007 210 19 2026 

CPC 中国台湾 2008 300 24 2032 

TotalEnergies 法国 2009 520 25 2034 

Edison 意大利 2009 460 25 2034 

中国石油 中国 2011 300 25 2036 

中国海油 中国 2011 200 24 2035 

KOGAS 韩国 2012 200 20 2032 

CPC 中国台湾 2013 150 19 2032 

JERA 日本 2013 70 15 2028 

Kanasi Electric 日本 2013 50 14 2027 

ORLEN 波兰 2015 110 19 2034 

PTT 泰国 2015 200 19 2034 

Pakistan State Oil   巴基斯坦 2016 375 15 2031 

Tohoku Electric 日本 2016 18 14 2030 

 AI , IOC , BPC  and  SPC 印度 2016 100 12 2028 

RWE Supply & Trading 德国 2017 110 7 2024 

中国石油 中国 2018 340 22 2040 

GEIL 巴基斯坦 2018 130 20 2038 

ORLEN 波兰 2018 90 16 2034 

Petrobangla 孟加拉国 2018 250 15 2033 

OMV 奥地利 2019 110 5 2024 

CELSE 巴西 2020 130   

Shell 科威特 2020 100   

Vitol 孟加拉国 2021 125   

新港国际 中国 2022 100 15 2037 

中国海油 中国 2022 350 15 2037 

CPC Corporation 中国台湾 2022 125 15 2037 

Kuwait Petroleum Corporation 科威特 2022 300 15 2037 

Shell 中国 2022 100 10 2032 

中国石化 中国 2022 200 10 2032 

Pakistan State Oil Company 

 imited 
巴基斯坦 2022 300 10 2032 

Pavilion  nergy Trading & Supply 

Pte   td  
新加坡 2022 180 10 2032 

广东能源集团 中国 2024 100 10 2034 

KOGAS 韩国 2025 200 20 2045 

Kuwait Petroleum Corporation 科威特 2025 30 15 2040 

Shell 中国 2025 300   

合计   8045   

资料来源：Middle East Institute，GlGNL， MEES，OilandGasMiddlEeast，信达证券研发中心 

 

表 4：卡塔尔待执行长协表（截至 2025 年 5 月） 
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买家 购买国 起供年份 供应量（万吨/年） 
供应年限

（年） 
合同结束年份 

Eni 意大利 2026 100 27 2053 

Shell 荷兰 2026 350 27 2053 

TotalEnergies 法国 2026 350 27 2053 

中国石油 中国 2026 400 27 2053 

中国石化 中国 2026 400 27 2053 

Petrobangla 孟加拉国 2026 180 15 2041 

ConocoPhillips affiliates 德国 2026 100 15 2041 

Excelerate Energy 孟加拉国 2026 
85(2026-2027)，

100(2028-2040） 
15 2041 

中国石化 中国 2027 300 27 2054 

ConocoPhillips affiliates 德国 2027 100 15 2042 

Petronet LNG Limited 印度 2028 750 20 2048 

CPC Corporation 中国台湾  400 27  

合计   3530   

资料来源：Middle East Institute，GlGNL， MEES，OilandGasMiddlEeast，信达证券研发中心 

 

3.2 油价低于 70 美元/桶时，油价长协相对更具竞争力 

卡塔尔 LNG 长协与油价挂钩，长协价格公式为 P = 斜率*Brent+常数，其中，斜率在 10%-

14%之间，常数在 0-1 之间。从长协斜率来看，2020-2021 年卡塔尔签约长协挂钩油价的斜

率降至 10%左右，为近年低点，主要原因为疫情导致经济疲软，LNG 需求低迷，现货价格

暴跌，买方议价权增强，卡塔尔降低斜率以维持市场份额。2022-2024 年签约长协斜率回升

至 13%左右，主要原因为俄乌冲突后气价暴涨，全球供需紧平衡，买方为维持资源池价格

稳定，新签长协热情高，促使斜率上升。2024年下半年至今，全球 LNG市场逐渐转向买方

市场，叠加市场预期未来几年全球 LNG 产能释放推动现货价格下降，买方新签长协的意愿

下降，受此影响油价长协的斜率也略有下降，当前斜率平均在 12%左右。 

取油价长协挂钩斜率 12%，美国 HH长协油价长协常数 2.5元/百万英热，油价长协公式为 P 

= 12%*Brent，美国HH长协公式为P = 1.15*HH+2.5。当HH稳定在 3-3.5美元/百万英热时，

美国 HH长协的中国到岸价约 8-10美元/百万英热，我们判断当油价在 70美元/桶以下时，

近年新签约低斜率的油价长协相较美国 HH长协更具竞争力。 

图 21：2020-2024 年卡塔尔新签长协斜率趋势 

 
资料来源：S&P Global, Reuters，IEEFA,信达证券研发中心    
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图 22：不同油价下卡塔尔长协中国到岸价格  图 23：不同 HH 价格下美国长协中国到岸价格 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心    资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

 

 

四、中国企业长协签约量高，“长协+股权投资”锁定增量气源 

2022 年俄乌冲突后，卡塔尔成为中国最大的 LNG 供应国之一，2024 年中国进口卡塔尔的

LNG占比 24%。中国企业已与卡塔尔签订长协合计 1590万吨/年，其中中国石油与中国海

油签约量较大，分别为 640 万吨/年、550 万吨/年。此外，广东能源集团、新天绿能等也与

卡塔尔签订了长协，资源量分别为 100 万吨/年、100 万吨/年。 

近年来，中国石油及中国石化通过“长协+股权投资”的方式锁定卡塔尔增量气源合计

1100万吨/年。卡塔尔新增的 LNG 产能中，QatarGas LNG T8-11（NFE）项目，中国石油、

中国石化分别入股 1.25%；QatarGas LNG T12-13（NFS）项目，中石化入股 1.88%。通过参

股液化设施，中国石油、中国石化分别锁定 400万吨/年、700万吨/年的 LNG的增量长协资

源，我们预计其将于 2026-2027 年释放。 

表 5：中国-卡塔尔已签订长协表（截至 2025年 5月） 

买家 购买国 起供年份 供应量（万吨/年） 供应年限（年） 合同结束年份 

中国石油 中国 2011 300 25 2036 

中国海油 中国 2011 200 24 2035 

中国石油 中国 2018 340 22 2040 

新港国际（新天绿能） 中国 2022 100 15 2037 

中国海油 中国 2022 350 15 2037 

中国石化 中国 2022 200 10 2032 

广东能源集团 中国 2024 100 10 2034 

在执行合计   1590   

中国石油 中国 2026 400 27 2053 

中国石化 中国 2026 400 27 2053 

中国石化 中国 2027 300 27 2054 

待执行合计   1100   

资料来源：Middle East Institute，GlGNL， MEES，OilandGasMiddlEeast，QatarEnergy公司官网，信达证券研发中心   

 

表 6：卡塔尔增量 LNG 出口项目股权结构 

QatarGas LNG T8-  （NFE） QatarGas LNG T 2-  （NFS） 

QatarEnergy (71.25%) QatarEnergy (73.13%) 

ExxonMobil (6.25%)  
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Shell(6.25%) Shell(9.38%) 

TotalEnergies (6.25%) TotalEnergies (9.38% 

ConocoPhillips (3.13%) ConocoPhillips (6.25%) 

Eni(3.13%)  

CNPC(parent)(1.25%)  

CPC Corporation (1.25%)  

SinopecGroup (parent)(1.25%) SinopecGroup (parent)(1.88%) 

资料来源：IGU，信达证券研发中心   

 

图 24：中国 LNG 进口量中卡塔尔占比（万吨） 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心   

 

 

五、投资策略：气价下行周期关注城燃投资机遇 

卡塔尔作为传统 LNG 出口大国，正在实施大规模扩建计划，IGU 预计 2026–2028 年将新增

LNG 液化产能 4680万吨/年，占同期全球新增产能的 23%，另有 1600 万吨/年产能在规划，

我们预计 2030 年卡塔尔 LNG 液化出口产能有望翻一番。卡塔尔天然气开采和液化成本处于

全球低位，我们判断其有望成为未来几年全球 LNG 市场中最具成本优势的增量供给，基于

当前新增产能中仍有 30%左右未锁定长协，若未来全球天然气需求趋弱，新增产能释放或

将对现货市场价格形成压制。此外，结合我们信达能源团队于 2024 年 5 月 16 日发布的研

究报告《美国天然气成本及气价展望》中关于全球未来 LNG 供给增量的分析，我们判断

2026-2030 年 LNG 供需格局趋于宽松，全球气价中枢大概率进入下行周期。产能周期驱动

下国际气价下行叠加中国天然气多元化供应充足，国内城市燃气企业经营情况有望持续向

好，其中锁定优势气源、拥有多元自主气源池的企业受益更加显著。建议关注标的：A 股：

新奥股份、佛燃能源、深圳燃气。H股：新奥能源、中国燃气、华润燃气、昆仑能源。 

 

表 7：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 

收盘价

（港元/

元） 

归母净利润（百万元） PE   

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E PB 

02688.HK 新奥能源 64.40  5987  7202  7640  8132  5.3500 6.3669 6.7537 7.1885 12.04  

00384.HK 中国燃气 7.97  3185  3358  3336  3622  0.5566 0.6163 0.6123 0.6647 14.32  
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00135.HK 昆仑能源 7.80  5960  6557  7031  7485  0.6883 0.7573 0.8120 0.8644 11.33  

01193.HK 华润燃气 20.25  4088  4084  4526  5036  1.6980 1.7649 1.9558 2.1762 11.93  

600803.SH *新奥股份 19.49 4493  5685  6341  7043  1.46  1.84  2.05  2.27  13.35  

601139.SH 深圳燃气 6.42 1457  1546  1705  2027  0.45  0.54  0.59  0.71  14.27  

002911.SZ 佛燃能源 10.43 853  945  1025  1112  0.59  0.73  0.79  0.86  17.68  

数据来源：iFinD，信达证券研发中心  注：标*为信达能源团队预测，其余为 iFinD 一致预期，收盘价为 2025/7/15 价格。 

 

风险因素 

1、 中东地缘政治风险导致区域 LNG运输受阻； 

2、 卡塔尔 LNG液化出口设施建设进度不及预期; 

3、 全球油气价格超预期大幅上涨; 

4、 天然气消费需求长期疲弱。 
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