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9 月 5 日，新华社报道国务院首次发布促进天然气行业协调稳定发展的《意见》。

国务院明确提出四条方案需立刻执行：（1）加大国内勘探开发力度；（2）要深

化油气勘查开采管理体制改革，尽快出台相关细则；（3）抓紧出台油气管网体制

改革方案；（4）推进市场化运行转让矿业权，盘活储量存量。同时，要求“三桶

油”在 2020 年底前天然气产量达到 2000 亿立方米。此前“十三五”天然气发展

规划只对国内综合保供能力提出 3600 亿方的要求。 

❑ “气荒”现象日益严峻是出台《意见》的导火索。2017 年采暖季北方多地出现

天然气供应短缺问题，河北、山东、山西等地天然气供应告急，缺口超过 50

亿方，究其原因主要有三点：1）天然气消费增量创历史最高。2017 年消费增

量达 340 亿方，增速接近 17%；2）“煤改气”需求超预期。如河北要求“煤

改气”居民 180 万户，锅炉 4500 蒸吨，实际完成居民 260 万户，锅炉 1.17 万

蒸吨；3）储气调峰能力与市场发展不匹配。我国地下储气库占全国天然气消

费量约 3.4%，远低于国外 15%的水平，多数城市完全依赖上游供气企业调峰，

天然气保障系统非常脆弱。由此导致我国天然气市场季节性供需矛盾凸显，

自 9 月份开始就进入紧平衡状态，“气荒”现象一定程度影响了居民生活和

采暖用气，是导致《意见》出台的重要原因。 

❑ 国家能源安全战略才是敦促“三桶油”加大国内勘探开发力度的根本原因。

2017 年我国石油表观消费量 5.9 亿吨（+5.9%），达到 2011 年以来的最高点，

而全年净进口量接近 4 亿吨（+10.8%），超过美国首次成为世界上最大的原

油进口国，对外依存度上升至 67.4%；而我国天然气消费量 2352 亿方（+17%），

全年进口量 925 亿方（+24.4%），对外依存度上升至 39.4%。近期贸易争端更

加凸显能源进口存在不确定性的问题，因此要求三桶油 2020 年底前保证石油

产量达到 2 亿吨（《十三五规划》），天然气产量达到 2000 亿方。 

❑ 多政策鼓励油气田开采，降税补贴齐上阵。我国早已推出多政策鼓励油气开

采，《意见》是锦上添花的一笔，此前已有政策将油气开采费率调低，降低

油气田开采负担，包括对深水油气田开采减税 30%、低丰度油气田减税 20%，

对开采过程中使用的石油天然气免税等。《意见》要求对非常规天然气补贴

政策延续到“十四五”，并将致密气纳入补贴范围，我国非常规气尚处勘探

早期，延长补贴有助于促进油气勘探行业发展。 

❑ 增产的油气来自于哪里？就目前来看，老油田深层增产油气藏成为潜力区，

非常规油气成为新增量领域。2016 年底我国石油剩余技术可采储量 35 亿吨，

前三位是渤海湾、鄂尔多斯、松辽盆地，天然气剩余技术可采储量 5.44 万亿

吨，前三位是鄂尔多斯、四川、塔里木盆地，也就是说未开采的储量油田主

要集中在较难开发的非常规油气田。近年来油气产量下降最快的就是老油田，

如 2017 年大庆油田减产 200 万吨，胜利油田减产 50 万吨，渤海和南海东部

海域老油田减产 100 万吨等，大部分老油气田油气勘探已转入“低、深、难”

领域，但老油田未利用的深层油田二次增产有望成为潜力区。 
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未来天然气领域，页岩气和致密气有望共撑半边天。我国致密气储量比较可靠、开发技

术相对成熟，完全具备优先开发利用的现实条件，但由于单井产量低、开发成本高、经

济效益差，大部分致密气储量未能有效动用。近年来我国页岩气也取得了一系列的技术

突破，中石油对 3500 米以内的浅层页岩气资源已基本实现规模效益开发，到 2020 年

将在四川盆地及周边实现年产 120 亿立方米页岩气目标，中石化涪陵页岩气田已累计供

气突破 100 亿立方米，同时启动鄂尔多斯千万吨级油气田建设。而《意见》进一步对致

密气和页岩气采取有力的扶持政策，我国致密气和页岩气总产量完全有可能在 20 年内

达到常规天然气的水平，成熟天然气市场如美国，致密气、页岩气产量占天然气总产量

的 28%和 22%。因此页岩气和致密气有望撑起我国天然气工业快速、稳定发展的“半

边天”。 

“油价周期”+“资本开支周期”+“政策推动”，原油产量有望出现恢复性增长，天然

气增产潜力依然较大，仍可保持两位数增产。此外海上油气勘探具有一定潜力，渤海和

南海是未来增储上产的重点区域，若用海矛盾得到有效解决，海上油气产量的增量区间

有可能进一步释放。而随着上游油公司效益好转，油气田技术服务和工程服务的价格复

议将提上日程，以往油公司挤压油服公司的利润空间也将返还，相应的，油气装备价格

自然也水涨船高，盈利能力显著提高。 

下半年油价大概率在高位震荡维稳，有望保持在 80 美元，在我国原油开采生产成本之

上，高油价为高业绩弹性的油气装备板块背书。从供给端看，美国对伊朗石油出口制裁，

委内瑞拉供应持续下滑以及中美贸易争端等都对油价有推升作用，从需求端看，增长主

要来自亚洲国家，四季度需求会比三季度好，因而油价仍将平稳上升，80 美元的价格

在我国原油开采成本之上，“政策推动+有利可图”，三桶油势必扩大资本支出，建议关

注油服设备板块。 

建议关注弹性最大的油气装备板块，尤其是用于非常规油气开采的压裂设备板块以及用

于天然气储运的 LNG 设备板块，强烈推荐杰瑞股份。在国家能源安全的号召下，最上

游的“三桶油”势必积极扩大油气勘探开支，2018 年中石油、中石化和中海油在勘探、

开发和生产性资本支出上计划分别为 1748 亿、485 亿和 700-800 亿，预计分别同比增

长 7.9%、54.7%和 40%-60%，未来三年有望持续增大开支，进而带动整个油气产业链

发展。《意见》推进的主要是天然气增产、勘探、管网和储运建设，而石油天然气增产

主要靠“老油气田增产+开采非常规油气田”，因此《意见》除了延长页岩气优惠政策时

限，将致密气也纳入补贴范围。无论是致密气还是页岩气这类非常规油气开采，抑或深

层老油气田增产，均需要压裂设备，而国内压裂设备市场几乎被杰瑞股份、四机厂（属

于石化机械）和宝石机垄断，在《意见》鼓励开采市场化的大基调下，民企的杰瑞股份

发展潜力最大，强烈推荐杰瑞股份，建议关注石化机械，此外建议关注 LNG 设备龙头

中集安瑞科，以及深冷股份、厚普股份。 

此外建议关注设备核心零部件—机械密封板块，强烈推荐日机密封。机械密封为密封件

中技术门槛高价值量高的高端核心零部件，是自主可控核心部件。公司目前下游约 60%

来自石油石化领域，直接受益于大炼化上升周期，2020 年存量市场超 80 亿，新增市场

2019-2020 年投产高峰约 20 亿，公司为国内企业龙头，仅次于全球龙头约翰克兰，收

购国内第二华阳密封，推出股权激励绑定核心人才。公司目前供不应求，三年有望复合

增长达 40%左右，19 年对应 PE20 倍，强烈推荐！ 
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风险提示： 

（1）上游扩大开支不及预期：尽管国家出台政策要求“三桶油”增大资本开支，但仍

存在着开支缩窄的风险； 

（2）油价重回低位：若油价从高位跌回，上游油公司资本开支也可能不及预期； 

（3）原材料价格上涨过快：若原材料价格上升过快，将显著影响设备公司的收益。 

图 1：WTI 和布伦特原油价格处于高位  图 2：全球原油供给缺口推升油价上行 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：OPEC、招商证券 

图 3：我国原油产量低迷（百万吨）  图 4：天然气供不应求，进口量逐年递增（十亿方） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

图 5：机械行业历史 PE Band  图 6：机械行业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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