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[Table_Title] 油服行业研究系列之三 
 

页岩气勘探开发提速，水平井增产设备与服务

迎来第二轮大发展 

[Table_Summary] 页岩油气勘探开发使得美国成为全球第一大油服市场，形成了接近 2000
万 HHP 压裂车组、600 台连续油管车的存量市场及 2000 亿美金油服市
场，而我国存量设备仅有 300 万 HHP 压裂车组、100 台连续油管车及
400 亿美元的油服市场，但我国川渝地区页岩气开发也盘活石油机械存
量设备以及油服队伍产能，导致油气田高端钻机、压裂车、连续油管车
等关键设备紧缺。我们预计国内油服行业长期进入高景气度，设备与工
程技术服务都将迎来新一轮发展，页岩气勘探开发提供需求弹性。页岩
气组合强烈推荐杰瑞股份，重点关注石化机械、中油工程、安东、华油、宏华、
通源石油、贝肯能源、百勤，油服组合建议关注中海油服、海油工程、海隆控股、
惠博普、中曼石油、海默科技、恒泰艾普、道森股份、博迈科。 

支撑评级的要点 
 认识页岩气：低渗透、低丰度、低产量。页岩气也是天然气的一种，但

储藏在页岩中，渗透率、孔隙度和丰度没有常规气高，且埋藏通常比常
规天然气深，国内页岩气井垂深 2000-4000 米，单井水平井成本 4000-5000
万元/口，单井稳产产量仅 3-8万 m³/day，单井水平段长度 1500-3000米，
单井钻井作业时间 2-3个月，单段压裂时间缩短到了 1/3天，单井钻完井
施工周期在 3-6个月。 

 页岩气的潜力：我国页岩气地质储量 30 万亿 m³比肩美国，成熟区块不断
被发现。根据国土资源部评估储量和 IEA 等数据，我国页岩气储量丰富，
与美国、阿根廷位居全球前三，国土资源部先后在四川、重庆、湖北、
湖南、江西等省市部署探井获得页岩气流，而川渝地区的页岩气勘探自
2010 年前后主要集中在涪陵、长宁、威远、彭州、川东南的丁山区块、
云南昭通等，涪陵已具备 100亿 m³产能，长宁-威远、昭通等正处于产能
建设高峰，而涪陵页岩气增储、丁山区块和湖北恩施等页岩气勘探
2017-2018年持续有新的发现。 

 页岩气的重要性：川渝页岩气成为天然气产能增量的三大来源之一。我
国天然气产量主要来自塔里木盆地、鄂尔多斯盆地、四川盆地，2017 年
三大盆地天然气产量占全国总产量的 70%以上，未来天然气增量也将来
自这三大盆地。2018-2020年，位于鄂尔多斯盆地的长庆气田计划增产 50
亿 m³，位于大西北的塔里木气田计划增产 67 亿 m³，位于四川盆地的中
石化西南局计划增产 100亿 m³，而中石油西南地区将增产 90-100亿 m³，
占全国天然气增产目标的 60%以上。中石油中石化在西南地区的天然气
建产主要来源于威荣、长宁、威远、昭通等页岩气区块。 

 页岩气勘探开发对设备需求测算：水平井增产设备与服务弹性大。随着
平台作业模式推广和对地质构造条件的熟悉，施工作业效率显著提高、
单井作业成本也从 2014年前后的 0.7-1亿元/口井，下降至 4000-5000万元/
口井的合理水平。按到 2020年产量目标 300亿m³、单井稳产产量 5万m³/day
推算，2018-2020年国内页岩气钻井数量 1500-1800口，对压裂设备采购需
求不低于 50万 HHP，连续油管车采购需求 15-20台，三年内射孔+泵送桥
塞约 30-40亿元，钻完井服务总计 800-1000 亿元。 

 设备采购供不应求，钻完井服务价格有望上涨。页岩气勘探开发提速，
显著带动了高端钻机、压裂车组、连续油管和射孔作业等存量服务队伍
的产能利用率，且压裂设备采购传导给四机厂、杰瑞、宝石机械，但受
到底盘和发动机等采购周期拉长的影响，压裂车交付进度慢。鉴于目前
已经进入完井施工作业的旺季，我们估计水平井增产设备压裂车、连续
油管车在油田的服务能力十分紧张，且在 3-6个月很难得到缓解。今年下
半年，钻完井服务价格已普遍上调 5%左右，我们预计油服订单价格有望
在未来 1年内继续向上突破。 

评级面临的主要风险 
 电动汽车全球化趋势仍在，可能影响原油长期需求。 

重点关注 
 石油装备组合：压裂双雄杰瑞股份、石化机械，宏华集团。 

 钻完井服务：中海油服、安东油田服务、华油能源、恒泰艾普、海默科
技、通源石油、中曼石油、贝肯能源。 

 工程总包等：海油工程、惠博普。 
 
[Table_Companyname]  
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投资聚焦：以美为鉴  

1、美国为何成为全球第一大油服市场？ 

全球约 2500-4500 亿美元的油服市场中，美国约占 1/2，而中国仅占 1/10。美国成为全球第一大油服市

场，主要是页岩油气勘探开发的贡献十分显著，2017年美国页岩气产量 4620 亿 m³，占美国天然气产

量的 63%，2017 年美国页岩油产量为 496 万桶/日，约占总产量的 54%，对比之下，2017 年中国页岩

气产量 90亿 m³，占天然气总产量的 6%，而页岩油勘探工作尚未起步。 

2、美国的水平井装备与服务存量装备庞大。 

作为全球第一大油服市场，美国油服市场形成了接近 2000 万 HHP 压裂车组、600 台连续油管车的存

量市场及 2000 亿美金油服市场，而我国存量设备仅有 300万 HHP压裂车组、100 台连续油管车及 400

亿美元的油服市场。美国油服市场和设备存量市场均相当于中国市场的 5-7倍，正当我国加大页岩气

的勘探开发，我国水平井装备与服务迎来发展最好时期。 

3、中国的页岩气勘探开发连续性和潜力？ 

根据国土资源部评估储量和 IEA 等数据，我国页岩气储量丰富，与美国、阿根廷位居全球前三，国

土资源部先后在四川、重庆、湖北、湖南、江西等省市部署探井获得页岩气流，而川渝地区的页岩

气勘探自 2010 年前后主要集中在涪陵、长宁、威远、彭州、川东南的丁山区块、云南昭通等，涪陵

已具备 100亿 m³产能，长宁-威远、昭通等正处于产能建设高峰，而涪陵页岩气增储、丁山区块和湖

北恩施等页岩气勘探 2017-2018年持续有新的发现。 

4、川渝地区页岩气勘探开发，对钻完井服务与增产设备的采购需求已现弹性。 

我国川渝地区页岩气开发也盘活石油机械存量设备以及油服队伍产能，导致油气田高端钻机、压裂

车、连续油管车等关键设备紧缺。压裂设备采购已传导至四机厂、杰瑞、宝石机械，页岩气钻完井

总包服务已传导给杰瑞、安东、华油、宏华、贝肯能源、通源石油。我们预计国内油服行业长期进

入高景气度，设备与工程技术服务都将迎来新一轮发展，页岩气勘探开发提供需求弹性。 

 

图表 1.油服上市公司估值比较 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 每股净资产 市净率 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股)  

002353 杰瑞股份 买入 20.25 194 0.07 0.48 289.29 42.19 8.33 2.43 

600583 海油工程 未有评级 6.63 293 0.11 0.15 60.27 44.20 5.12 1.29 

601808 中海油服 未有评级 11.18 455 0.01 0.14 1,118.00 79.86 7.12 1.57 

000852 石化机械 未有评级 10.74 64 0.02 0.17 537.00 63.18 2.81 3.82 

300164 通源石油 未有评级 8.98 41 0.10 0.30 89.80 29.93 3.72 2.41 

300157 恒泰艾普 未有评级 6.02 43 -0.63 NA -9.56 NA 4.73 1.27 

002554 惠博普 未有评级 3.63 39 0.08 NA 45.38 NA 2.05 1.77 

300084 海默科技 未有评级 5.35 21 0.03 NA 178.33 NA 4.57 1.17 

603619 中曼石油 未有评级 24.76 99 0.99 1.05 25.01 23.58 6.12 4.05 

002828 贝肯能源 未有评级 15.20 31 0.34 0.43 44.71 35.35 4.53 3.36 

603800 道森股份 未有评级 14.38 30 0.14 NA 102.71 NA 4.49 3.20 

3337.HK 安东油田服务 未有评级 1.11 33 0.02 0.07 55.50 15.86 0.86 1.29 

1251.HK 华油能源 未有评级 0.55 10 0 0.05 NA 11.00 0.48 1.15 

0196.HK 宏华集团 未有评级 0.56 30 -0.23 0.01 -2.43 56.00 0.75 0.75 

1623.HK 海隆控股 未有评级 0.86 15 0.07 0.10 12.29 8.60 1.94 0.44 

资料来源：万得数据及中银证券 

注：股价截止日 2018-9-14，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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认识页岩气：储量丰富但开采难度大 

页岩气的成藏机理： 

页岩气是天然气的一种，主要是以吸附、游离的方式赋藏于富有机质泥页岩及其它岩性夹层中的热

成因气、生物成因气，即滞留在烃源岩层段中的烃类气体，其分布具有在盆地内厚度大、连续大面

积等储藏特征。 

 

图表 2.页岩气的成藏机理 

 
  

资料来源：百度百科，中银证券 

 

各类油气资源中，页岩储层通常是孔隙最小、孔隙度最低、渗透率最低的储层，需要进行储层改造

才能将页岩气“驱赶”出来，开采技术难度高，但天然气剩余可采储量潜力大，美国的页岩气已成为主

要的天然气产量之一，而我国川渝盆地页岩气产能建设肩负我国 40%-50%的天然气增量。 

 

图表 3.油气资源的“金字塔” 

 

资料来源：中国地质调查局，中银证券 
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页岩气的全球储量： 

IEA 数据估计中国的页岩气地质储量 30 万亿方，和美国、阿根廷位居全球前三。国土资源部也先后

在四川、重庆、湖北（宜昌、恩施等）、湖南、江西等省市部署探井获得页岩气流，而川渝地区的

页岩气勘探自 2010年前后主要集中在涪陵、长宁、威远、云南昭通、川东南的丁山区块，涪陵已具

备 100亿 m³产能，长宁-威远、昭通等正处于产能建设高峰，而涪陵页岩气增储、丁山区块、湖北恩

施等的勘探 2017-2018年持续有新的发现。 

 

图表 4.美国、中国、阿根廷页岩气全球储量位居全球前三 

 

资料来源：中国地质调查局，中银证券 

 

我国页岩气资源的分布特征： 

我国的页岩气资源主要分布于 3大相、9 个领域、16个层系： 

 海相：南方古生界（震旦系、下寒武统、上奥陶统-下志留统、泥盆系、石炭系），北方上古生

界海相（石炭系、二叠系）； 

 陆相：东部断陷盆地古近系、四川盆地及周缘上三叠统-下侏罗统、鄂尔多斯三叠系、西北地区

侏罗系、东北地区白垩系； 

 海陆过渡相：华北地区（石炭系、二叠系）、南方二叠系。 

 

图表 5. 我国页岩气资源主要分布在 3 大相、9 个领域、16 个层系 

 

资料来源：中国地质调查局，中银证券 
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页岩气的埋深与水平井储层改造： 

我国焦石坝页岩气井埋深估计 2000-4000米，威荣区块可能深几百米，威远长宁区块的页岩气埋深也

在 3000-4000米或者更深一点，而美国页岩气储层埋深在 2000米上下。 

我国页岩气勘探成熟的区块都位于四川盆地，大家都知道四川盆地位于地震带，历史上发生过大大

小小的地震很多次，把盆地的地质构造打乱了不少，而且深入页岩气区块调研发现，大多数页岩气

井的部署都位于山区地带，地面条件不好，但比鄂尔多斯盆地好一些。 

 

图表 6.中美页岩气勘探开发条件对比 

 

资料来源：中国地质调查局，中银证券 

 

页岩气开发大都用水平井，直井也用，但只是用在探井而不是评价井和生产井，因为压裂或者叫储

层改造，才能将吸附在页岩上的天然气驱赶出来，而水平井可以提高压裂的施工效率，并减少垂深

部分钻井的成本，2012-2014 年的焦石坝水平段长度在 1000-2000 米，而现在长宁-威远地区的页岩气

井水平段在 1500-2500 米，段数也从 10段增加到 20段、30段都有，对射孔、压裂、连续油管、完井

工具的需求弹性都大。 

 

图表 7. 页岩气开发多使用水平井 

 

资料来源：百度百科，中银证券 
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以美国为例，美国页岩油气在总产量中占比约为 50%-60%，也推动水平井作业的钻机数替代了直井

作业占到了 85%，而直井占比不到 10%，而十年前美国的水平井作业的钻机比例仅有 25%，这在二

十年前，水平井钻机的比例更低到不足 10%，而直井占比为 70%。 

 

图表 8. 水平井在美国钻井中处于决定垄断地位 
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资料来源：BHI，中银证券 

备注：VERT为直井或竖井，HORZ为水平井，DIR为定向井 
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页岩气单井成本：学习曲线导致成本合理下降 

据我们油气田调研，目前川渝地区的威远、长宁页岩气单井成本在 4000-5000 万元，我们估计现在焦

石坝单井成本也降到 5000-6000万元，而 2013-2014年中石化做涪陵焦石坝页岩气单井成本是 7000-8000

万元。但页岩气评价井的单井成本在 1 亿元，因为评价井部署井场位臵不一定是甜点区域所以产量

也不一定高，而且仅依赖于已有少数的探井资料和可能有少数的评价井资料，评价井的钻完井施工

进度缓慢。 

 

图表 9. 学习曲线导致成本合理下降 

 

资料来源：产业调研，中银证券 

 

页岩气开发也有学习曲线，随着钻完井施工作业增加，设计与施工队伍熟悉掌握地质构造条件和页岩气

储层特征，钻井和压裂等大型施工提速，成本自然会降到一个合理的水平，尽管目前单井成本达到 4000

万元还比美国的单井成本贵一点，但相比美国在 Barnett开发页岩气都有 20-30年历史经验、以及美国较好

的页岩气储层的地质构造条件和较好的水资源，我们国内单井成本降至 5000 万元以内已经难能可贵。参

考 Marcellus页岩气单井成本，也曾经从第一口 750万美元降至 430万美元，最大降幅达到 40%。 

 

图表 10. Marcellus 页岩气单井成本呈明显下降趋势 

 

资料来源：Talisman，中银证券 
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正是在这种学习曲线的理论下，伴随中石油、中石化对国内页岩气示范区内的地层条件、储层位臵、

钻井技术和压裂技术的熟练程度提高，以及钻井平台工厂化作业的实践应用，页岩气开采成本也呈

明显的逐年下滑趋势，下降幅度最大的是钻井成本。正常情况下，水平井的钻井成本占比 30%-40%，

而完井成本占比 40%-50%。 

 

图表 11. 页岩气单井成本下降主要来自钻井环节 
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资料来源：产业调研，中银证券 
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页岩气单井稳产产量：平均 5-8 万方/天 

页岩气单井产量，通常是指一口井正常产气过程中的稳产产量，与首日测试产量、无阻出气量等概

念不同。通常情况下，无阻出气量>首日测试产量>页岩气单井稳产产量。 

 

图表 12. 焦页 8-2HF 的三个日产量概念比较 
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焦页8-2HF的三个产量数据比较

(万m³/day)

 

资料来源：产业调研，中银证券 

 

页岩气井首日测试产量，也就是封井一段时间后打开井的第一天产量，这个产量掉得很快，刚打开

的时候井内压力大出气量大，打开几天后井内压力回归正常，出气量自然变小。 

 

图表 13. 页岩气单井产量比较 

 所属区块 无阻出气量 首日测试产量 页岩气单井稳产产量 

焦页 1HF 涪陵  20.3万方/天 6万方/天 

焦页 1-3HF 涪陵 31 万方/天 11万方/天  

焦页 6-2HF 涪陵  81.92万方/天  

焦页 8-2HF 涪陵 155.8 万方/天 57.4万方/天 10-14万方/天 

资料来源：产业调研，中银证券 

 

通常说页岩气单井产量，应该是指稳产后的日产量，涪陵焦石坝、威远-长宁等的单井日产量在 3-8

万方/day，每口井产量的差异，取决于地层压力、页岩厚度、压裂效果、页岩气富含情况等多种因素。 

我们平均按 5万方/day去计算单井产量，相当于一口页岩气水平井的年产量是 5*365天=2000万方/年，

如果 3万方一天，就是 1000 万方一年，至少不低于 1000 万方。 

我们再来计算一下，达到 2020年的 300亿方页岩气产量目标，每年需要打多少口井。2017年我国仅

有 90 亿方页岩气产量，与 2020 年产量目标相差 210 亿方，平均每年要新增 70 亿方的产量。再考虑

页岩气每年 10%-20%的自然递减率，平均每年页岩气的新增产量或者产能达到 90-100亿方。 

再按页岩气单井产量 5万方计算，单井年产量 1500-2000万方，年均新增 90-100亿方的产量相当于每

年要打水平井 500-600口页岩气井，和中石油中石化部署的未来 3 年打井计划差不多。 
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图表 14. 未来 3 年页岩气部署 500-600 口井的推算 

 页岩气水平井日产量 

 3万方/天 5 万方/天 7万方/天 10万方/天 

年生产天数（天） 365 365 365 365 

单井年产量（万 m³） 1,095 1,825 2,555 3,650 

年新增产能建设任务（亿 m³） 100 100 100 100 

年钻水平井数量（口） 900 550 400 300 

资料来源：中银证券 
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页岩气井施工效率：井工厂作业 

近年来，页岩气水平井开发模式，逐渐从单口井发展到平台井，即一个井场同时部署 4、6或者 8口井，

因为这样可以减少钻机搬运、安装时间，也可以减少压裂车等的搬运、安装时间，即井工厂作业。 

 

图表 15. 威远-长宁页岩气井工厂实例 

 平台井数 地理位臵 施工作业时间 备注 

长宁 H13平台 6口井 四川省兴文县毓秀苗族乡鲵

源村 

2016年 井深 4700米 

宁 209H19平台 6口井 四川省宜宾市珙县石碑乡 2018年 井深 4700-5000米 

长宁 H25平台 10口井 四川省宜宾市珙县曹营镇雨

花村 6组 

2017年 垂深 2375米 

长宁 H10平台 3口井 四川省宜宾市珙县上罗镇龙

洞村 4组 

2015年 设计井均为深 4700米 

长宁 H24平台 8口井 四川省宜宾市兴文县毓秀苗

族乡迎春村 2 组 

2017年 设计井深均为 4700米 

威 202H10平台 8口井 四川省内江市威远县境内 2017年，钻井总周

期约为 16个月 

井深 4500m（其中直井段 3000m、

水平段 1500m） 

威 202H11平台 6口井 四川省内江市威远县境内 2017年，钻井总周

期约为 12个月 

设计井深 4800m（其中直井段

3000m、水平段 1800m） 

资料来源：四川环境保护厅公告，中银证券 

 

一个作业平台上，如果部署 6-8口井，通常调度 2部钻机同时作业，完钻后平移到另外 2口井同时作

业，相比较一部钻机作业，2部钻机并排施工的工作效率会有显著提升。 

 

图表 16. 页岩气单井成本下降主要来自钻井环节 

 

资料来源：百度图片，中银证券 

 

对于正在勘探及刚勘探成熟的建产区块，一口页岩气井钻井在 1 年时间，比如探井或者评价井的钻

井周期很长，后来涪陵焦石坝钻井时间缩短到 4-6个月，因为都是生产井，对钻井施工过程中可能出

现的卡钻、井漏、井壁坍塌等情况比较了解并提前做好防范措施，施工能提速。目前威远、长宁单

井页岩气水平井的钻井时间在 60-80多天，也就是 2-3个月一口井，比 4-5 年以前快了 1倍。这也是学

习曲线的原因，只是效率的提高会边际递减。总之，一部钻机打一口井 2-3 个月，一年下来最多打

4-5口井。 
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图表 17. 页岩气单井成本下降主要来自钻井环节 

 

资料来源：百度文库《川庆钻探——四川页岩气水平井钻井提速及威远工作进展汇报》，中银证券 

 

 

图表 19. 长宁 H3-6 钻井进度曲线图 

 

资料来源：百度文库《川庆钻探——四川页岩气水平井钻井提速及威远工作进展汇报》，中银证券 

 

另外就是压裂施工的效率也提高了很多。以前水平段 1000米分成 10段，每天压裂一段，川渝地区大

部分页岩气井晚上不能施工，一口井压裂 10 天，如果不出故障、其他条件都到位的话，不顺利的时

候工期会拖延很严重，一个井场涉及到好多作业队伍的协调和 100 多人的施工安排。而现在一口井

20段，每天可以压裂 3段，尽管每一段的长度没有 100 米那么长，但是压裂效率还是提高了不少。 

https://wenku.baidu.com/view/2b98cbfa48d7c1c709a1459d.html?from=search
https://wenku.baidu.com/view/2b98cbfa48d7c1c709a1459d.html?from=search
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图表 20. 威远页岩气项目平台运行进度表 

 

资料来源：百度文库《长城钻探——四川页岩气汇报材料》，中银证券 

 

实际的施工进度还受到很多其他因素的影响，这就靠总包方的井场管理能力和设备资源优化配臵的

能力。2017 年底，国内多个民营油服企业获得四川页岩气总包订单，对这些油服企业来说是一次总

包能力提升的难得的市场机会 

 

图表 21. 威远-长宁页岩气井工厂实例 

 公布时间 订单工作任务 金额 交付时间 

安东油田服务 2018年 1月 四川页岩气平台钻井一体化服务项目（3口井

的钻井、固井以及压裂施工等服务）以及页

岩气超长水平井总包项目（1口井约 3000米水

平段的定向钻井、泥浆、固井及压裂施工等

服务） 

1.5亿元 400多天 

华油能源 2018年 5月 四川页岩气 14口井的钻井、试油、压裂等一

体化工程技术服务 

4.28亿元 未公布 

百勤油服 2018年 8月 四川页岩气田压裂服务 0.9亿元 未公布 

宏华集团 2018年 3月 四川页岩气 4口井的鑽井（包括水平段）、固

井、以及壓裂施工等服務 

 1年内 

贝肯能源 2017 年 12 月 宁 209H17 平台钻井、试油一体化施工项目 1.29亿元 385天 

资料来源：上市公司公告，中银证券 
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页岩气井施工设备配臵：增产设备弹性大  

页岩气井作业施工工程中，最主要用到 50型钻机以上，16-24台压裂车组，1 台连续油管等设备配臵

组合： 

 

图表 22. 页岩气井施工设备配臵 

 设备 工程技术服务 

钻井 1口井 1部钻机 垂直钻井和水平段钻井 

压裂 1口井 16-24台压裂车 1口井 15-25段，每段都需要压裂施工 

连续油管 1口井压裂施工时需 1台连续油管车 1个连续油管服务队伍压裂井场随时

待命 

射孔 射孔枪和射孔弹 1口井 15-25段，每段都需要射孔 

资料来源：产业调研，中银证券 

 
 

 压裂车设备配臵：页岩气单井压裂施工需 16-24 台 

油气井压裂施工时，需要多少水马力的压裂设备，是由排量和井内压力决定的，而排量大小也取决

于烃源岩（页岩）的参数，例如地应力等等。 

根据排量、压力等数据推导国内页岩气压裂施工时，通常需要 4-6 万 HHP 的压裂作业能力，相当于

16-24台压裂车组同时作业，还需要配套多个混砂车、仪表车、高压管汇，要有足球场那么大的井场

才能放下去。通常采购压裂车的时候，会把 16-20台压裂车分为 2 个车组或者 2个包中标。 

 

图表 23. 压裂设备的部署现场 

 

 资料来源：百度图片，中银证券 
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图表 24. 页岩气水平井场的压裂设备配备 

 压裂车 仪表车 混砂车 管汇车 液罐 酸罐 砂罐 混配车 供液泵 
其他辅

助车辆 

合计 

台套 

涪页

HF-1 
17 3 2 2 28 4 2 1 4 12 75 

彭页

HF-1 
11 1 2 2 27 8 2 1 3 9 66 

延页

平 1 
14 2 2 2 47 3 7 1 3 11 92 

元页

HF-1 
15 2 2 1 37 6 2 1 3 11 80 

焦页

1HF 
12 1 1 1 30 6 2 1 4 13 71 

资料来源：百度文库《长城钻探——四川页岩气汇报材料》，中银证券 

 

 连续油管车配臵：1 个页岩气井场需 1台连续油管车 

连续油管设备主要部件包括 CT管注、放喷环、滚筒、注入头、操作室、动力组和井控装臵，其中注入头

是关键部件，被连续油管服务队伍喻为“人的大脑”。全球 80%以上的注入头由海德瑞制造。 

 

图表 25. 连续油管的部件构成 

 

资料来源：SLB，中银证券 

 

连续油管目前可广泛用于油田钻井、完井、压裂、酸化、排液、试油、采油采气、修井、集输管线解堵

等领域，仅修井方面可用 10 余种工艺。因为适用范围广，很少有一项技术能与之相媲美。在油气工业，

连续油管及其作业装备被形象地称为“万能作业机”。 
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图表 26. 连续油管设备施工作业类型广泛 

洗井
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资料来源：中银证券 

 

在页岩气压裂现场，通常一个压裂井场部署 1 台连续油管车，在美国 2000 万 HHP 的压裂设备，对应

有 570台连续油管车，而我国目前有 300万 HHP压裂设备，对应 100 台连续油管车。 

 射孔枪需求：每段需消耗射孔枪约 3 米，单井需 45-75 米 

射孔，即在油气储层较好的套管段进行射孔，以方便压裂施工或页岩油气流入套管中。是一种增产

技术，应用于老井、新井增产，以及水平井分段压裂前的套管射孔环节。 

射孔枪也可视为井下作业工具，但射孔作业结束后不留在井筒内。射孔枪是一次性耗材。 

国内射孔服务通常按射孔枪 1 米或 1 段计费，通常情况下一段或一个储层改造需要若干米射孔枪施

工作业，或者页岩气领域 1 段 3米射孔枪服务。 
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页岩气开采对设备的弹性测算：压裂车采购需求加速 

综合看，油气增产大会战支撑石油装备旺盛需求，今明两年高景气度十分明确。我国有 2000部钻机、

300万 HHP压裂车组、100多部连续油管车，高端钻机、压裂车组和连续油管在市场上一车难求，设

备需求陡增，而供给产能受限，且高端钻机、压裂车组、连续油管车的竞争格局稳定，我们认为未

来几年国产石油装备迎来高景气时期。 

 页岩气对压裂车组服务能力的测算： 

页岩油气勘探开发对压裂设备及服务的拉动作业十分明显，参考 2006-2014 年全球压裂服务市场规模年均

复合增速 17%，而全球油服市场同期的复合增速仅 9%，且压裂服务市场规模增速是所有油服细分市场成

长最快的施工环节。2017年全球压裂服务市场规模大幅反弹 87%，仅次于石油机械设备行业的反弹幅度。 

 

图表 27.全球压裂服务市场 在油服细分行业中弹性最大 
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资料来源：Spear&Associates，中银证券 

 

回到国内压裂车需求测算，一套 16-24 台压裂车组，一天压裂 3 段，一口井 20 段的话，需要压裂至

少 8 天，如果压裂施工不顺利，比如遇到压裂效果差、裂缝不理想、压不开等等问题，工期也会推

迟，短的推迟 1-2天，长的半个月一个月都可能复不了工。除了压裂施工时间，还要考虑车组和管汇、

仪表车、井口等安装的时间，压裂施工完毕后拆卸、搬运的时间，一口井至少 15-20 天的时间占有

16-24台压裂车组。 

现在都是平台工厂化作业模式，大幅节省搬运、安装的时间，我们估计一个平台 4-6 口井，2-3 月的

施工周期，再适当考虑春节放假的时间，相当于一个车组 16-24台压裂车，一年可以施工 15-24口井，

施工不足 15 口井压裂队伍很能盈利。 

再回到每年有 500-600口井的压裂施工任务，需要约 30 套 16-24台的压裂车组，即平均在 150+万 HHP

的服务能力。 

  页岩气对压裂车组新增采购需求的测算： 

压裂设备：尽管国内存量的压裂设备有 300万 HHP，但大部分都是 2000 型的压裂车，2500型的压裂

占比在 25%-30%,即 75-90万 HHP，而目前在川渝盆地做页岩气的压裂车组估计 100 万 HHP，其中中石

油自己的压裂车估计有 70-80万 HHP，另外 20-30万 HHP都是租用民营或中石化的压裂队伍或设备。 
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图表 28. 我国压裂存量设备的业主分布 
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资料来源：中石化年报，中银证券 

 

如果要满足未来 3 年内 150 万 HHP 以上的市场高峰需求，相当于还需采购 50~60+万 HHP 的压裂设备，

按单台价格 1500 万元推算，总采购金额约为 40 亿元以上。 

2018 年只有中石油采购了 21 万 HHP，中石化油服认为 2018-2019 年都暂时没有采购计划，民营油服

公司对设备采购更加谨慎，所以 2019年中石油应该至少会有 30万 HHP的压裂设备采购，相当于 2018

年采购量的 1.5倍，同比增长 50%以上，虽然测算假设和结论与实际情况肯定存在差异，但大方向上

测算结果可以做参考。 

 

图表 29. 我国历年压裂车组效率及订单预测 
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资料来源：中石化年报，中银证券 

 

 页岩气对连续油管车新增采购需求的测算： 

尽管连续油管用途广泛，但整体体量小于压裂服务，通常情况下，连续油管服务市场规模相当于压裂服

务市场规模的 15%-20%左右，2006-2014年连续油管服务市场规模复合增速达到 15%，同样快于全球油服行

业平均增速。页岩油气勘探开发对连续油管设备及服务的拉动作用也十分明显。  
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图表 30. 全球连续油管服务市场规模成长性高 
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资料来源：Spear&Associates，中银证券 

 

连续油管车：我国连续油管车存量 100台，主要是中石油有 50台，中石化约 20 台，安东、杰瑞、科

瑞、一龙恒业都各有 10部左右。 

 连续油管服务价格正在攀升，去年日费 7-8 万今年涨至 10-15万日费；一套连续油管年收入 1800-3000

万净利率 10%-20%，2017年不到 1500万； 

 随着连续油管车已被国内外油气田业主普遍认可，连续油管车施工作业被广泛应用到水平井施工； 

 

图表 31. 我国连续油管车的分布 
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资料来源：产业调研，中银证券 
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图表 32. 全球连续油管车的地域分布 
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资料来源：全球连续油管协会，中银证券 

 

连续油管车不是用来输送石油的，而是在用于钻完井施工作业中的事故处理、完井作业中的完井工

具的使用、下放、取出等作用。连续油管车就像一只无形的手，可以深入 5000米的井底打捞工具。 

一般情况下，一口井在完井阶段都有 1 个连续油管车在井场待命，待命也有日费，施工日费更高，

也可以总包的模式。一个连续油管车的价格在 2000万元上下（海得瑞的贵），而一个连续油管队伍

的年收入，好的年景做到 2000-3000万元，差的年景 1000万元上下，效益通常比压裂队伍好。 

对比美国市场北美市场 2400 万 HHP 压裂设备存量与 900 台连续油管车存量，我国 300万 HHP压裂设

备存量对应有 100 台压裂车连续油管车的设备存量，随着压裂车组的采购量增加，我们预计连续油

管车的 2018、2019 年新增采购需求分别为 10台、20台，市场规模为 2亿元、4亿元。 
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水平井增产设备与服务谁在受益？ 

水平井增产设备主要包括压裂设备、连续油管车、射孔等技术，其中压裂设备国产化已有 30多年历

史，主要以四机厂在 80年代引进海外先进技术并吸收，实现对哈里伯顿等压裂车进口品牌的替代，

而连续油管车在 2010 年前后才有以杰瑞为主的国产品牌崛起。 

 

图表 33. 国内、外市场规模和竞争格局分析 

 压裂设备 连续油管 射孔 

国内市场规模 30-50万 HHP，20-35亿元 年均 2-4亿元  

国内竞争格局 四机厂、宝石机械、杰瑞股

份垄断，三一、山东科瑞等

份额较少 

杰瑞和江汉所垄断，进口

以海德瑞为主 

中石油、中石化体制内公

司，通源石油 

北美市场规模 100-200万 HHP 估计 50-100台 无数据 

全球竞争格局 S-S，HAL、杰瑞、四机厂等 海德瑞、NOV 斯伦贝谢、通源石油等 

资料来源：中银证券 

 
 

 钻完井增产设备 

钻完井设备，其中压裂设备供应商主要是杰瑞、四机厂，历史上曾经是四机厂实现了对进口品牌的

替代，但杰瑞的进入逐渐形成了双寡头垄断格局，2013-2014 年我们估计四机厂市占率 50%，杰瑞市

占率 45%，科瑞、三一、宝石等市占率不足 10%。所以存量设备中主要以杰瑞和四机厂为主。新增

设备基本上都是 2500 型，竞争格局还是倾向于四机厂和杰瑞垄断，宝石机械处于技术追赶阶段。 

国内主要被四机厂、杰瑞和宝石机械垄断，科瑞、三一等也在进入压裂设备行业，但我们认为中长

期压裂设备供应商还是以杰瑞和四机厂主导。 

 

图表 34. 我国压裂车的竞争格局被宝石机械打破 
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资料来源：中石化年报，中银证券 

 

连续油管车，国内只有杰瑞股份和中石油江汉所的制造能力得到市场认可。进口品牌以海德瑞为主。 

海默科技的清河机械厂为五大钻探供应压裂易损件液力端，是哈里伯顿全球优秀的液力端供应商。

公司主要服务于油田服务队伍，为压裂车存量提供液力端更新服务。 
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 钻完井服务： 

目前从事页岩气作业的，主要是中石化的中原井下、江汉井下，以及中石油的五大钻探，民营油服

参与川渝页岩气开发的有安东、百勤、华油、宏华、贝肯能源，还有杰瑞也活跃在西南市场，以及

通源石油的射孔服务。 
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投资建议：页岩气勘探开发步入常态，看好压裂设备双雄 

 行业盈利表现：油服行业经历了一年多时间的工作量回升，收入持续 4-6 个季度正增长，大部

分油服企业在 2017年走出了亏损，2018年有望实现盈利，2019年更加乐观。 

 行业规模反弹空间：全球油服市场从 4500 亿美金，降至 2000多亿美金，降幅达到 50%，然而原

油和天然气本身的两大勘探开发特性，决定了需要更多的投入才能维持产量，而我国三桶油的

资本开支也从 2014 年 4264亿元降至 2017 年的 2574 亿元，降幅 40%，资本开支的反弹具备 1倍

空间。 

 陆上先行：基于陆上开采的周期短于海上，以及陆上油气开发成本的优势，目前陆上油服和装

备已步入确定性复苏阶段，而海上钻井日费和利用率等指标仍处于历史底部，仅部分海域的工

作量有所上升，综合看陆上油服先于海上油服复苏。 

 设备先行：相比钻完井施工作业的服务价格尚未上涨，钻完井设备的价格已有显著回升，且钻

完井设备已供不应求，我们预计钻完井设备的旺盛需求至少可以持续到 2018-2019 年，且高景气

度很确定。 

 我国页岩气勘探开发将步入常态。尽管除了涪陵焦石坝、威远、长宁、昭通等规模化开采的区

块，暂时没有看到三桶油找到更具潜力的区块，但从中石化、国土资源部等对丁山地区、恩施

地区的页岩气勘探进展看，我国页岩气可开采储量有望持续增加。 

 看好压裂设备双雄：杰瑞股份、石化机械。2018年国内压裂车组的订单超预期达到 30万 HHP，

2019年中石油有望继续加大采购力度，确保油气勘探开发提速，且行业竞争格局只可能在 2018

年的基础上改善，重点推荐杰瑞股份，建议重点关注石化机械。 

 钻完井服务价格有望上涨，推荐关注工程技术服务标的。根据油气田工作量和存量设备利用率

估计，我们判断 1 年内钻完井服务的订单价格有突破上涨的潜力，陆上工程技术服务业务将实

现盈利能力的跃升，杰瑞的工程技术服务板块、安东、华油、恒泰艾普、通源石油、海默科技、

贝肯能源、中曼石油等受益。 

 关注低 PB 标的海油工程、中海油服。尽管海上油服复苏滞后，但海油工程、中海油服在全球

海上油气田作业的竞争力强，业绩弹性大。目前海油工程 PB 估值为 1.3 倍，中海油服 PB 估值

为 1.6倍，在全球油服上市公司的 PB估值中具备优势。 
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风险提示 

 油价中枢的快速下移，油价受供需关系影响，若 OPEC 等国家产油国大幅扩产，会导致油价下

跌； 

 如果电动汽车超预期发展，中长期电动汽车应用会影响到原油需求的边际递减，从而影响油价

并传导到油服行业。 
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