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行业走势图 

天然气产业链首次全面部署，煤层气补贴“十四五”有望延续，

推动燃气管网设施向第三方市场主体公平开放 
 

事件： 

2018 年 9 月 5 日，国务院发布《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》，
针对我国天然气产供储销体系不完备，产业发展不平衡不充分等问题提出一
系列指导意见，首次从上游增产增供、中游基础设施配套、下游市场建设
以及应急保障体系完善等各方面，进行了全面部署。我们具体点评如下： 

点评： 
加快天然气开发利用是构建现代能源体系的重要路径，但国内供需缺口逐
年拉大，天然气对外依存度高达 42%，“稳定发展”急需大力发展本土气源！ 

《意见》充分肯定天然气是我国构建清洁低碳的能源体系的重要路径，加快
开发利用天然气对我们能源生产和消费革命具有重要作用。2017 年“煤改
气”政策进一步加大了天然气的利用量，全年天然气供需存在 900 多亿方
的缺口，目前对外依存度高达 42%，2017 年供暖季期间，外来气源不足导
致华北气荒，“稳定发展”急需大力发展本土气源！ 

非常规气补贴政策有望延续到“十四五”，利好上游非常规天然气开采 

我国非常规气源十分丰富，国土部测算达 190 万亿方，其中致密气资源 12
万亿方，页岩气资源 100 万亿方，煤层气资源 38 万亿方。为鼓励发展煤层
气，“十三五”期间，国家将煤层气开采利用中央补贴标准从“十二五”期
间的 0.2 元/方提高到了 0.3 元/方，各地政府也出台了相应的补贴政策。《意
见》提出“研究将中央财政对非常规天然气补贴政策延续到“十四五”时
期”，补贴政策的延续将对我国非常规天然气勘探开发起到很大的刺激作用。 

加大天然气勘探开发体系建设，推动天然气管网向第三方市场主体开放 

《意见》提出要加大天然气勘探开发体系建设，有利于进一步激发企业勘探
开发活力，加快天然气开发力度。《意见》提出要加快天然气基础设施建设，
集中开展管道互联互通重大工程，推动天然气管网基础设施向第三方市场
主体公平开放等措施，将有利于我国天然气基础设施的互联互通。 

重点推荐组合及盈利预测：蓝焰控股、天壕环境，建议关注：新天然气 

我们系统性看好中国非常规天然气上游开发，特别是煤层气即将放量！蓝焰
控股是山西省国资煤层气上游开采行业龙头标的。天壕环境与中联煤层气合
作建设煤层气长输管线。新天然气成功并购亚美能源，成功布局煤层气上游
开采。 

蓝焰控股：预计公司 18、19 年归母净利 7.22、8.61 亿元，EPS 0.75、0.89
元，PE 15.60X、13.15X，目标价 17.8 元，给予“买入”评级，强烈推荐。 

天壕环境：预计公司 18、19 年归母净利 1.61、3.05 亿元，EPS 0.18、0.35
亿元，PE 24.44X、12.57X，目标价 10 元，给予“买入”评级，强烈推荐。 

风险提示：新区块进展缓慢，产气量不达预期，工程进度缓慢，政策调整 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-09-05 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

000968.SZ 蓝焰控股 11.70 买入 0.51 0.75 0.89 1.07 22.94 15.60 13.15 10.93 

300332.SZ 天壕环境 4.40 买入 0.10 0.18 0.35 0.57 44.00 24.44 12.57 7.72 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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事件 

2018 年 9 月 5 日，国务院发布《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》，针对我国天
然气产供储销体系不完备，产业发展不平衡不充分等问题，提出要坚持“产供储销，协调
发展”、“规划统筹，市场主导”、“有序施策，保障民生”的基本原则，加大国内勘探开发
力度，健全天然气多元化海外供应体系，构建多层次储备体系，强化天然气基础设施建设
与互联互通，建立天然气供需预测预警机制，建立天然气发展综合协调机制，建立健全天
然气需求侧管理和调峰机制，建立完善天然气供应保障应急体系，理顺天然气价格机制。
强化天然气全产业链安全运行机制。《意见》首次从上游增产增供、中游基础设施配套、
下游市场建设以及应急保障体系完善等各方面，进行了全面部署。我们具体点评如下： 

 

点评： 

加快天然气开发利用是构建现代能源体系的重要路径，但国内供需缺口逐
年拉大，天然气对外依存度高达 42%，“稳定发展”急需大力发展本土气源！ 

《意见》首先充分肯定天然气是我国构建清洁低碳的能源体系的重要路径，加快开发利用
天然气对我们能源生产和消费革命具有重要作用。 

早在 2012 年，为鼓励天然气发展，发改委颁布了《天然气利用政策》，明确提出提高天然
气在一次能源中的比重；此后国家又多次颁布相关政策，鼓励开发利用天然气；2017 年，
我国开始实施北方地区清洁供暖政策，“煤改气”进一步加大了天然气的利用量。2000-2017

年，我国天然气利用量年平均增长率将近 15%，而天然气产气量年平均增长率不足 11%，
天然气供需缺口逐渐拉大，从 2000 年的供需平衡发展到 2017 年的 900 多亿方供需缺口，
目前天然气对外依存度高达 42%，危及我国能源安全，2017 年供暖季期间，外来气源不足
导致华北气荒，“稳定发展”急需大力发展本土气源！ 

 

非常规气补贴政策有望延续到“十四五”，利好上游非常规天然气开采 

我国非常规气源十分丰富但开采不足，据国土部测算，非常规气资源量达 190万亿立方米，
其中致密气资源 12 万亿立方米，页岩气资源 100 万亿立方米，煤层气资源 38 万亿立方米。 

为鼓励发展煤层气，“十三五”期间，国家将煤层气开采利用中央补贴标准从“十二五”
期间的 0.2 元/方提高到了 0.3 元/方，各地政府也出台了相应的补贴政策，如山西省政府对
煤层气的补贴为 0.1 元/方。本次《意见》提出“研究将中央财政对非常规天然气补贴政策
延续到“十四五”时期”，补贴政策的延续，将对我国非常规天然气的勘探开发起到很大
的刺激作用。 

 

加大天然气勘探开发体系建设，进一步激发企业勘探开发活力 

《意见》提出，要深化油气勘查开采管理体制改革；引导企业加大勘探开发投入，力争到
2020 年底前国内天然气产量达到 2000 亿立方米以上；严格执行油气勘查区块退出机制，
全面实行区块竞争性出让，鼓励以市场化方式转让矿业权；建立完善油气地质资料公开和
共享机制；建立已探明未动用储量加快动用机制，多措并举盘活储量存量；强化国有油气
企业能源安全保障考核。 

早在 2016 年，国土资源部在全国范围首次将部分煤层气矿业权审批监管下放至山西。2017

年 8 月，山西省政府发布《山西省煤层气勘探规划（2016-2020）》，对山西省煤层气勘查
开发总体布局与安排，山西省矿业权下放政策正式落地！2017 年，山西省公开投放了 10

个探矿权招标区块；2018 年，山西将进一步扩大资源配置市场化力度，力争全年公开出让
15 个以上煤层气勘查区块。 
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本次《意见》提出的一系列天然气勘探开发体系建设方案，有利于进一步激发企业勘探开
发活力，加快天然气开发力度。 

 

强化天然气基础设施建设，推动天然气管网向第三方市场主体公平开放 

《意见》提出要加快天然气基础设施建设，集中开展管道互联互通重大工程，推动天然气
管网基础设施向第三方市场主体公平开放等措施，深化“放管服”改革，简化优化前置要
件审批，积极推行并联审批等方式，缩短项目建设手续办理和审批周期。这一指导意见，
将有利于管道等基础设施审批、建设进度的加快，有利于我国天然气基础设施的互联互通。 

 

重点推荐组合：蓝焰控股、天壕环境，建议关注：新天然气 

我们系统性看好中国非常规天然气上游开发，特别是煤层气即将放量！蓝焰控股是山西省
国资煤层气资源整合平台，煤层气上游开采行业龙头标的。天壕环境与中联煤层气合作建
设煤层气长输管线。新天然气成功并购亚美能源，成功布局煤层气上游开采。 

蓝焰控股：7 月 31 日蓝焰控股柳林石西煤层气区块一号勘探井成功点火，成为山西省去
年首批公开出让的十个煤层气勘查区块中首个勘探施工点火区块，蓝焰煤层气勘探取得重
大突破。蓝焰控股在山西省首批公开出让的十个煤层气勘查区块中成功中标四个区块，共
计获得 616 平方公里煤层探矿权，截至目前四个区块已完成煤层气勘探井 17 口。 

公司煤层气区块瓶颈得到突破，期待新区块技术突破带来产量提升。截止 17 年底，公司
在两盆地建成了 15 亿方/年的生产规模，较成熟的开采区块包括寺河矿(东区)、成庄矿、
郑庄矿、胡底矿，开采面积共 177 平方千米。17 年山西省煤层气矿业权下放，公司取得
4 区块共 616 平方公里的煤层气探矿权，资源区块瓶颈取得历史性突破；18 年山西省将
进一步释放煤层气探矿权，公司有望再次取得新区块。17 年取得的新区块面积为原有区
块的 3 倍以上，且均为国家和山西省煤层气勘查开发的重点区域，待开采技术突破后，新
区块产量释放，公司业绩有望迈上新台阶。 

天壕环境：全资子公司华盛燃气与中海油全资子公司中联煤层气签订<合作框架>，共同
推进临兴、神府煤层气区块勘探开发、气源外输、扩大终端销售。拟成立管道合资公司开
展神木—安平煤层气管道工程项目建设、运营等合作事宜，预计总投资额 46 亿，年输气
能力 50 亿方。公司拟将部分已建成的燃气管道资产注入合资公司，合资公司各方股权比
例和资产注入方式另行协商约定。 

加强与上游气源企业合作，打造气源-管网-终端销售全产业链闭环。公司目前在山西省原
平等三市县拥有天然气特许经营权，2017 年供气量为 4.47 亿方，贡献 36%毛利。中联煤
层气是中海油全资子公司，目前有 32 个煤层气探矿权，占全国煤层气区块面积的 35%，区
块内非常规天然气资源总量达 28400 亿方，累计探明储量 3201 亿方，具备多区域的稳定
气源资源优势。与中联煤层气签订框架协议，助力公司跳出区域城燃企业的角色，往上游
延展至勘探开发，往下游延展至大范围终端销售，形成全产业链闭环。 

气源外输辐射华北区域，非常规气源带来经营模式多变，提升核心竞争力。临兴-神府区
块所属河东煤田，拥有占山西省 27%的煤层气储量，储量丰富，神安线为此区域重要外输
路线，已上报国家发改委申请作为京津冀地区的天然气保供项目。管道走向由西向东，起
点为陕西省神木县，途径山西省吕梁市等三省近二十个县（区），终点为河北省安平县，
与陕京二、三线和冀宁支线的安平站毗邻建设，通过管道代输，未来在陕东晋西区域并辐
射京津冀及雄安新区等华北区域。公司此前燃气业务经营模式为①采购上游气源（天然气
为主）再销售给山西当地下游客户，形成购销价差；②收取管输费。和中联煤合作后，借
助煤层气的低价优势，公司新的经营模式有望发展为：①开采的一手气源直接销售给采购
商；②利用管输优势，修建支线辐射沿途用气区域特许经营权；③争取天然气大客户终端
销售。进一步提升公司燃气业务核心竞争力。 
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盈利预测 

蓝焰控股：我们预计公司 18、19年归母净利 7.2、8.6亿元，EPS 0.75、0.89 元，当前 PE 15.60X、
13.15X，此盈利预测未考虑新区开技术突破带来的利润贡献，同时公司控股股东晋煤集团
近期成立山西燃气集团公司，整合山西省煤层气资源，有望进一步促进公司发展，因此给
予公司 18 年 23.7X PE，目标价 17.8 元，给予“买入”评级，强烈推荐。 

天壕环境：我们预计公司 18、19 年归母净利 1.61、3.05 亿元，EPS 0.18、0.35 亿元，当前
PE 24.44X、12.57X，目标价 10 元，给予“买入”评级，强烈推荐。 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/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，天风证券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。 

天风证券的销售人员、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。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

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。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/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一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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