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迈向全球的高端油服装备龙头 

行业高景气，龙头受益业绩高增；股权激励持续推出，坚定长期成长。公

司为国内领先的油田设备和服务提供商，受益国内页岩气等非常规油气开

采力度持续加大，业绩充分释放。2019 前三季度，公司收入/净利润同比

分别增长 45.88%、149.46%。近四年，公司每年年初均实施股权激励计

划，绑定优质员工，坚定长期成长信心。  

能源安全战略提升国内油服产业景气度；2020 年国内页岩气开采用压裂

设备需求维持高景气。我国油气进口依赖度持续攀升（原油 72%、天然

气 44%），提升自主供给比例需求迫切。2019H1，中石油/中石化/中海

油资本支出增速分别为 12.47%、81.02%、61.24%，与油价走势相关性

弱化。政策指引国内页岩气开采提速，预期 2020 年中石油/中石化合计页

岩气产量近 200 亿 m³，较 2019 年增长 40%左右。根据我们估算，达到

此产量需新投产页岩气井 532 口，完成相应压裂作业量需 5 万水马力压

裂车组约 35 套，对应 2019 年测算量需新增压裂车组 11 套（2019 测算

为 7 套左右），高景气延续。关注经济效益逐步提升下，长期视角内，国

内页岩气商业化、规模化开采的实现。此外，根据我们对中油油服最新压

裂设备租赁招标内容的梳理，非页岩气生产用压裂设备需求亦为可观，根

据下游使用主体估算，其使用占比约占 2/3。 

盈利承压，北美油服公司趋向高性价比压裂设备。2019 年前三季度，北

美主要页岩气公司盈利能力均现下滑，资本开支呈现收缩。在存量设备逐

步进入更新周期的节点，结合降本增效诉求，成本/环保/噪音等方面均具

备优势的电驱压裂设备有望加速渗透。根据 Spears & Associates 统计数

据，预期 2019 年，北美电驱压裂设备总功率将达 66.96 万水马力，同比

增长 75.01%，占北美压裂设备总功率的 2.51%，可提升空间巨大。 

国内需求景气+北美市场拓展，公司持续成长可期。国内加大页岩气开采

力度支撑公司此轮业绩强劲复苏。而依靠自主化研发的大功率涡轮/电驱

压裂设备打开北美广阔市场，则将推动公司迈向全球型高端压裂设备制造

商。坚定看好公司长期成长空间。 

盈利预测与估值：预计2019-2021年公司归母净利润分别为14.15、19.10、

24.01 亿元，对应 PE 分别为 26.72、19.80、15.76 倍。首次覆盖，给予

“增持”评级。 

风险提示：国内页岩气等非常规油气开采进度不及预期；行业竞争加剧；

北美市场拓展不及预期；本文测算均基于一定前提假设，与实际情况可能

存在偏差。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3187 4,597 6,503 8,446 10,336 

增长率 yoy（%） 12.5 44.2 41.5 29.9 22.4 

归母净利润（百万元） 67.8 615 1,415 1,910 2,401 

增长率 yoy（%） 

 

 

-43.8 807.6 130.1 35.0 25.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.1 0.6 1.5 2.0 2.5 

净资产收益率（%） 0.9 7.3 14.3 16.3 17.1 

P/E（倍） 558.0 61.5 26.7 19.8 15.8 

P/B（倍） 4.8 4.5 3.9 3.3 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
增持（首次） 

股票信息 

 
行业 专用设备 

最新收盘价 39.49 

总市值(百万元) 37,825.65 

总股本(百万股) 957.85 

其中自由流通股(%) 69.53 

30 日日均成交量(百万股) 5.37 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   姚健 

执业证书编号：S0680518040002 

邮箱：yaojian@gszq.com 

分析师   罗政 

执业证书编号：S0680518060002 

邮箱：luozheng@gszq.com 

研究助理   彭元立 

邮箱：pengyuanli@gszq.com   
  

 

 

 

-27%

0%

27%

55%

82%

110%

137%

164%

2019-01 2019-05 2019-09 2019-12

杰瑞股份 沪深300



 2020 年 01 月 07 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7396 8980 10703 13019 16037  营业收入 3187 4597 6503 8446 10336 

现金 1311 1540 1564 2057 3130  营业成本 2333 3142 4103 5222 6333 

应收票据及应收账款 2000 2494 3161 3734 4880  营业税金及附加 41 32 36 46 57 

其他应收款 66 0 217 266 278  营业费用 279 346 400 465 517 

预付账款 161 278 342 464 523  管理费用 220 244 320 390 447 

存货 1572 2258 2870 3658 4258  研发费用 128 144 200 260 318 

其他流动资产 2285 2409 2549 2841 2969  财务费用 90 -34 -70 -30 0 

非流动资产 2981 2937 3078 3184 3253  资产减值损失 160 78 20 20 20 

长期投资 24 103 242 381 520  其他收益 62 24 100 100 100 

固定资产 2140 2040 1947 1844 1732  公允价值变动收益 -3 -1 -2 -2 -2 

无形资产 313 354 384 410 428  投资净收益 74 93 60 60 60 

其他非流动资产 505 440 505 549 573  资产处置收益 0 0 -2 0 0 

资产总计 10378 11917 13781 16203 19291  营业利润 70 762 1652 2230 2803 

流动负债 2112 3134 3691 4312 5107  营业外收入 6 24 0 0 0 

短期借款 434 581 580 580 580  营业外支出 4 32 0 0 0 

应付票据及应付账款 662 1099 1200 1549 1922  利润总额 73 754 1652 2230 2803 

其他流动负债 1017 1453 1911 2183 2605  所得税 -3 118 231 312 392 

非流动负债 79 117 117 116 113  净利润 76 637 1421 1918 2410 

长期借款 0 0 0 -1 -4  少数股东损益 8 21 6 8 10 

其他非流动负债 79 117 117 117 117  归属母公司净利润 68 615 1415 1910 2401 

负债合计 2191 3251 3809 4428 5220  EBITDA 340  1038  1848  2428  2987  

少数股东权益 234 252 257 265 275  EPS（元/股） 0.07  0.64  1.48  1.99  2.51  

股本 958 958 958 958 958        

资本公积 3701 3700 3700 3700 3700  主要财务比率      

留存收益 3368 3868 3952 4788 5384  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 7953 8414 9715 11510 13796  成长能力      

负债和股东权益 10378 11917 13781 16203 19291  营业收入（%） 12.5 44.2 41.5 29.9 22.4 

       营业利润（%） -29.6 983.5 116.9 35.0 25.7 

       归属母公司净利润（%） -43.8 807.6 130.1 35.0 25.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.8 31.7 36.9 38.2 38.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.1 13.4 21.8 22.6 23.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 0.9 7.3 14.3 16.3 17.1 

经营活动现金流 444 45 259 744 1328  ROIC（%） 0.7 6.9 13.6 15.6 16.4 

净利润 76 637 1421 1918 2410  偿债能力      

折旧摊销 280 295 207 217 227  资产负债率（%） 21.1 27.3 27.6 27.3 27.1 

财务费用 90 -34 -70 -30 0  净负债比率（%） -8.2 -11.1 -9.9 -12.6 -18.1 

投资损失 -74 -93 -160 -160 -160  流动比率 3.5 2.9 2.9 3.0 3.1 

营运资金变动 -18 -830 -1141 -1203 -1151  速动比率 2.8 2.1 2.1 2.2 2.3 

其他经营现金流 90 71 2 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -277 157 -189 -164 -139  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 124 201 2 -34 -69  应收账款周转率 1.7 2.0 2.3 2.5 2.4 

长期投资 -14 -9 -139 -139 -139  应付账款周转率 3.7 3.6 3.6 3.8 3.7 

其他投资现金流 -167 349 -327 -337 -347  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -279 -200 -46 -86 -117  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.64 1.48 1.99 2.51 

短期借款 64 147 -1 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.58 0.57 0.27 0.78 1.39 

长期借款 -226 0 0 -1 -2  每股净资产（最新摊薄） 8.30 8.78 10.14 12.02 14.40 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 -2 0 0 0  P/E 557.99 61.48 26.72 19.80 15.76 

其他筹资现金流 -118 -345 -45 -85 -115  P/B 4.76 4.50 3.89 3.29 2.74 

现金净增加额 -147 26 24 494 1072  EV/EBITDA 110.19 35.8 20.1 15.1 11.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、民营油服设备龙头，业绩持续释放 

公司前身为烟台杰瑞设备集团有限公司，成立于 1999 年。2007 年，其整体变更为股份

有限公司，并于 2010 年在深交所上市。业务发展主线上，公司以经营油田、矿上进口专

用设备及配件销售为起点，进入设备维修，后拓展至油田专用设备制造乃至油服领域。 

 

图表 1：公司主营业务示意 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

1.1 行业高景气，龙头受益业绩高增 

目前，公司为国内领先的油田设备和服务提供商，设备/服务收入占比分别约

65%/35%。自 2002 年起，公司开始固井、压裂相关设备的研发、生产，目前已成为

国内核心的固压设备制造商。上市后，公司积极向上游油气田开发领域渗透，拓展技术

服务及工程技术服务两大板块。2018 年，公司设备、服务业务收入份额分别约 65%、

35%。钻完井设备收入占公司总营收的 32%，其中压裂设备为核心品种。油田技术服务

收入占公司总营收的 17%，主要涵盖压裂作业服务及连续油管作业服务。 

 

图表 2：公司各板块业务收入占比（2018）  图表 3：2019H1 公司国内/海外收入增速分别为 96.54%、0.67% 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所  资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

动能切换，国内市场引领高增长，2019 前三季度，公司收入同比增长 45.88%。近两

年，公司收入高增长。2019H1，公司新增订单同增 30.56%，全年收入预期突破前高。

国内市场成为此轮业绩提升的主要动因，2019H1，公司国内收入达 17.16 亿元，同比增

长 96.54%。国外市场收入占比降至 33%。成长动能切换，上一轮收入高点（2014 年，
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营收 44.61 亿元），主要受高油价下，全球油气勘探开发投资力度大幅提升带动。而本轮

国内油气勘探开采积极性提升，则主要受能源自主化大战略所推动，油价相关性弱化。 

 

钻完井设备是公司业绩增长核心产品。国内非常规页岩油气开采及老井增产带动钻完井

设备，尤其是压裂作业设备需求高增长。收入端看，2018 年，公司钻完井设备收入为

14.79 亿元，同比增长 75.58%，占收入比例提升至 32.17%。2019H1，公司钻完井设备

新增订单增幅超 100%，持续高景气。盈利能力看，2018 年，公司钻完井设备毛利率约

43.7%，较综合毛利率高约 12 个百分点，亦是贡献公司利润的核心产品。 

 

毛利率提升，源自议价能力提升及规模效益。2019 年前三季度，公司综合毛利率回升至

36.42%，较去年同期增加 8.22%，较 2014 年 45.43%盈利高点仍有提升空间。毛利率

改善主要源自两方面：1、下游需求高增，供需格局改善助力议价能力改善，主要设备产

品价格有回升；2、自 2014 年扩产后，公司固定资产规模无显著增加，年固定资产折旧

额较为稳定。当产能利用率逐步提升后，固定成本摊薄，将显著改善公司盈利水平。 

 

图表 4：公司综合毛利率回升  图表 5：公司固定资产规模基本稳定 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

费用率持续改善，汇兑收益贡献利润。营收高增长摊薄支出费用，2019 年前三季度，公

司销售/管理（不含研发）费用率分别为 6.19%、4.41%，同比分别降低 1.79%、1.32%。

涡轮/电驱压裂设备等新品研发推动研发投入增长，当期，公司研发费用，占营收比例为

3.70%，较去年同期提升 1.53%。美元汇率回升产生收益，2019 年上半年，公司汇兑受

益为 1452.46 亿元，前三季度预估超 6000 万元，增厚利润。 

 

图表 6：公司销售及管理费用率逐步降低  图表 7：汇兑收益贡献利润 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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资产减值损失降低，历史包袱逐步减轻。2017 年，公司计提资产减值损失 1.60 亿元，

为近年高峰。其中，可供出售金融资产减值损失、坏账损失分别为 0.60、0.95 亿元。历

史包袱逐步减轻，2018 年末，经两次计提后，公司可供出售金融资产账面价值为 0.39 亿

元，潜在减值对利润影响弱化。坏账损失降低，下游需求回暖，整体回款账款好转。在

此背景下，公司积极变更应收账款坏账准备计提准则。以 2018H1 应收账款为参考，应

收账款整体计提比例由 15.90%降至 13.37%。多重利好下，2019H1，公司计提的资产

减值损失仅为 11.06 万元，对净利润的影响大幅降低。 

 

图表 8：公司计提的资产减值损失逐步降低  图表 9：应收账款计提政策变化 

 

 

 

账龄 
应收账款计提比例 

2018 年中报 2017 年年报 

6 个月以内 1% 5% 

7-12 个月 5% 5% 

1-2 年 20% 20% 

2-3 年 50% 50% 

3-4 年 80% 100% 

4 年以上 100% 100% 

整体计提比例 13.37% 15.90% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

业绩释放期，弹性十足。2019 年前三季度，公司实现归母净利润 9.05 亿元，同比增长

149.46%。当期，公司归母净利率为 21.34%，较 2018 年提升 7.96%，与历史高点近

30%的净利率相比仍有显著提升空间。 

 

图表 10：公司归母净利润变化  图表 11：公司员工数量及人均创收/创利变化 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.2 股权激励持续推出，绑定优秀员工共成长 

公司实际控制人为本公司董事长孙伟杰，截止 2019年 11月 27日，其持股比例为 21.51%。

王坤晓和刘贞峰为其一直行动人，分别持有 14.73%、11.79%的公司股份。二人分别担

任公司副董事长及功勋顾问职务。股权集中、结构稳定，利于公司长期成长。 
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图表 12：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

积极实施股权激励，绑定优质员工，坚定成长信心。2020 年 1 月 6 日，公司公布了“奋

斗者 5 号”员工持股计划（草案），不超过 730 名员工将受让控股股东所持有的公司股

票，总数量不超过 200 万股，约占公司现有股本总额的 0.21%。2019 年年初，公司曾

推出“奋斗者 4 号”员工持股计划，以 15.36 元/股的价格受让控股股东持有的公司股票

340万股。按2020年1月6日公司股票收盘价39.49元/股估算，期间收益率达157.10%。

公司通过股权激励计划，实现公司、股东和员工利益的一致性，促进长远发展。 

 

图表 13：公司股权激励计划 

股权激励计划 认购完成时间 认购股数 占总股本数 激励人数 

奋斗者 1 号 2015 年 1 月 14 日 18,064,435 0.75% 811 

奋斗者 2 号 2017 年 2 月 13 日 1,350,000 0.10% 220 

奋斗者 3 号 2018 年 2 月 1 日 3,800,000 0.40% 495 

奋斗者 4 号 2019 年 2 月 1 日 3,400,000 0.35% 660 

奋斗者 5 号 2020 年 1 月 6 日(预案) ≤2,000,000 0.21% 730 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所（注，激励人数为公告的上限人数） 

 

二、国内市场：能源安全战略提升油服产业景气度 

2.1 油气自供比例提升迫切，“三桶油”资本支出高增长 

我国油气进口依赖度持续攀升，提升自主供给比例需求迫切。我国“富煤、贫油、少气”

的能源特征显著，在下游消费需求持续增长、上游供给不足的背景下，国内油气及化工

产品自主供给缺口不断扩大，致使对外依赖度攀升高位。当前，国内原油、天然气进口

依赖度已提升至 72%、44%左右。能源安全问题突出，进口替代提升自主率需求迫切。 

 

 

 

 

 

 

孙伟杰 王坤晓 刘贞峰香港中央结算有限公司（陆股通）

烟台杰瑞石油服务集团股份有限公司

其他

21.51% 14.73% 11.79%7.92% 44.05%

一致行动人
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图表 14：我国原油及天然气进口依赖度持续攀升 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2019 年 5 月 24 日，国家能源局组织召开大力提升油气勘探开发力度工作推进会。会议

指出，为进一步把 2019 年和今后若干年大力提升油气勘探开发各项工作落到实处，石

油企业要落实增储上产主体责任，不折不扣完成 2019-2025 七年行动方案工作要求。 

 

➢ 根据中石油《2019-2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，中国石油将进一步

加大风险勘探投资，2019-2025 年每年安排 50 亿元，是目前年投资额的 5 倍。 

 

➢ 在《关于中国海油强化国内勘探开发未来“七年行动计划”》方案中，中国海油提出，

到 2025 年勘探工作量和探明储量翻一番。5 月 24 日，中海油在深圳召开重大科技

专项会议，强调到 2025 年，全面建成南海西部油田 2000 万方、南海东部油田 2000

万吨的上产目标。 

 

油气上产提速，三桶油持续加大勘探开发投入，资本支出节奏与国际油价相关性弱化。

历史回溯看，2011-2013 年，布伦特原油价格维持在 110 美元/桶时，国内三桶油均大幅

提升资本开支。2014 年油价大幅下滑后，油公司资本支出整体收缩。本轮三桶油资本支

出持续增长则主要由国内自产油气上产提速的需求所推动。 

 

2019H1，中石油/中石化/中海油资本支出增速分别为 12.47%、81.02%、61.24%，提速

明显。其中，用于勘探生产的资本支出分别为 693.83 亿元、200.64 亿元、150.00 亿元，

占资本支出总量的 82.64%、46.79%、44.51%。中石油勘探生产资本支出增长 18.89%，

维持稳健；中石化/中海油提升显著，增速分别达 86.43%、76.47%。 

 

图表 15：布伦特原油价格波动  图表 16：中石油/中石化资本支出高增长 

 

 

 
资料来源：IPE，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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图表 17：国内三桶油资本支出情况 

单位：亿元 
2018 2019H1 

资本支出 勘探生产 资本支出 勘探生产 占比 YoY 

中石油 2559.74 1961.09 839.54 693.83 82.64% 18.89% 

中石化 1179.76  421.55 428.78 200.64 46.79% 86.43% 

中海油 626.00 247.00 337.00 150.00 44.51% 76.47% 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

2.2 页岩气等非常规油气开采力度持续加大 

根据是否可以用传统技术可以获得自然工业产量、直接进行经济开发，油气资源可以分

为常规油气及非常规油气。非常规油气一般包括：致密和超致密砂岩油气、页岩油气、

超重（稠）油、沥青砂岩、煤层气、水溶气、天然气水合物等。资源量上讲，非常规油

气储量要大于常规油气。但，常规和非常规油气具有过渡性，其界线可随技术水平和开

采成本的变化而变化。 

 

图表 18：常规油气与非常规油气区别 

类型 分布特征 储集层特征 渗流特征 资源特征 关机开采技术 

非常规油气 
盆地中心、斜坡等大范围

“连续”分布，局部富集 

大规模非常规

储集层为主 

非达西渗

流为主 

资源丰度较低、储量按

井控区块计算 

三维地震；微地震检

测；水平井体积压裂 

常规油气 
圈闭相对独立、非连续分

布 
常规储集层 达西渗流 储量按圈闭要素计算 

二维或三维地震；直井

或水平井 

资料来源：《轮常规油气与非常规油气的区别和联系》，国盛证券研究所 

 

国内非常规资源潜力可观，是提升油气自产水平的重要一环。根据 2015 年全国油气资

源动态评价结果，全国天然气地质资源量 90.3 万亿立方米、可采资源量 50.1 万亿立方

米。非常规资源潜力可观，全国埋深 4500 米以浅页岩气地质资源量 122 万亿立方米，

可采资源量 22 万亿立方米。埋深 2000 米以浅煤层气地质资源量 30 万亿立方米，可采

资源量 12.5 万亿立方米。页岩油气、煤层气、致密油气等成为国内油气总产量提升的重

要品种。 

 

图表 19：国内常规油气资源储量  图表 20：国内非常规天然气资源储量 

 

 

 
资料来源：自然资源部，国盛证券研究所 

 
资料来源：自然资源部，国盛证券研究所 

 
2.2.1 政策指引国内页岩气中长期产出目标 
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2018 年，国内页岩气产量为 108.81 亿立方米，中石油/中石化产量分别为 48.61、60.20

亿立方米，为当前国内页岩气主要开发商。近年，中石化页岩气产量整体较为稳定；中

石化则积极勘探开采川南区块，页岩气年产量提升显著。 

 

➢ 中石化以涪陵页岩区块为主，已建成 100 亿 m³/年产能，年产气量稳定在 60 亿 m³

左右。2019 年 11 月 20 日，中石化取得第二个页岩气采矿权（威荣页岩区块），一

期投产产能预期为 10 亿 m³/年。 

 

➢ 中石油拥有的页岩气采矿权较多，主要集中在四川盆地及邻近区域。主要产气区包

括西南油气田下面的长宁-威远区块（2018 年产气量约 31 亿 m³）及浙江油田下面

的昭通区块（2018 年产气量约 6 亿 m³）。此外，其下属富顺-永川区块也是十三五

期间重点建产区。从区块资源看，中石油将是国内页岩气开采主导厂商。 

 

➢ 陕西延长石油集团以鄂尔多斯盆地为主，预期在十三五末建成页岩气年产能 10-15

亿立方米。由于缺乏输气管道，延长石油采取类似“坑口发电”的模式，将采出的

页岩气直接用于发电。 

 

➢ 中海油曾在安徽进行页岩气开发，后因资源量不足暂时搁置。 

 

图表 21：中国页岩气产量  图表 22：2018 年中石化/中石油页岩气产量占比 

 

 

 
资料来源：自然资源部，国盛证券研究所 

 
资料来源：自然资源部，国盛证券研究所 

 

图表 23：国内主要页岩区块产量、产能及资源禀赋情况 

公司 页岩气区块 
产量(亿 m³/年) 产能 

(亿 m³/年) 
资源禀赋 

2017 2018 

中石油 

长宁-威远 24.73 31.18 35 
长宁：埋深小于 4000 米，地质资源量 1.9 万亿 m³ 

威远：埋深小于 4000 米，地质资源量 3.9 万亿 m³ 

昭通 5 5.91  已落实区位，地质资源量 4965 亿 m³ 

富顺-永川 ——  已落实区位，地质资源量约 5000 亿 m³ 

中石化 
涪陵 60.04 60.2 100 埋深小于 4000 米，地质资源 4767 亿 m³ 

威荣 —— 10（一期） 2018 年探明储量超千亿立方米 
资料来源：《页岩气发展规划（2016-2020 年）》，中石化新闻网，国盛证券研究所 

 

政策指引，中长期国内页岩气开采量持续增长：1、2016 年，能源局发布“十三五”页

岩气发展规划；2、2018 年末，中石油西南石油油气田分公司中长期发展规划方案；3、

近期，中石油发布的七年发展规划。 
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《页岩气发展规划（2016-2020 年）》给出的指引产量目标较高，2020 年实现 300 亿

m³产量的概率偏低。能源局“十三五”页岩气发展规划提出产量目标：2020 年，力争实

现页岩气产量 300 亿立方米；2030 年，实现页岩气产量 800-1000 亿立方米。我们预期

2019 年国内主力军中石油、中石化合计页岩气产量约 140 亿立方米，2020 年要实现近

乎翻倍增长达到 300 亿 m³产量的概率较低。 

 

参照中石油近期规划，2020 年其页岩气产量预期超过 120 亿 m³。2019 年 3 月，中石

油发布《2019-2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，2020 年致密气产量调增到

320 亿 m³，2025 年达到 350 亿 m³。页岩气产量力争做到 120 亿 m³，到 2025 年产量

达到 240 亿立方米。参照这一标准，2020 年，中石油/中石化页岩气产量预期可达 200

亿 m³左右，较 2018 年提升约 36%。（预期中石化 2020 年增量来自威荣区块及涪陵页

岩区块。） 

 

图表 24：2019-2020 年中石油/中石化页岩气产量预估 

单位：亿 m³ 2019E 2020E 

中石油 80 120 

中石化 60 75 

合计 140 195 

资料来源：中石油《2019-2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，国盛证券研究所 

 

川南地区为中石油页岩气产量核心增长地区。参照中石油西南石油油气田分公司中长期

发展规划方案，主要增量以川南地区五峰组-龙马溪组埋深 4500 米以浅资源为建产目标，

制定了以五年为计划，分四轮进行产能建设的中长期发展规划方案，至 2020 年产能达

120 亿 m³；2025 年达产 320 亿立方米。对应行钻井数量方面，其给出的预期是，2018-

2020 年合计新钻井数量为 800 口，2021-2025 年合计新钻井数量为 1300 口，且后续节

奏预期更快。 

 

图表 25：中石油西南油气田远期勘探开采计划 

 新钻井（口） 产能（亿 m³） 

十三五后三年 800 120 

十四五 1300 220 

十五五 1900 320 

十六五 2300 420 

后续 400（口/年） 长期稳产 

资料来源：中石油新闻网，国盛证券研究所 

 
2.2.2 经济效益提升，商业化、规模化开采持续迈进 

➢ 技术驱动成本下降，补贴新政强化增量意识 

 

补贴新政：财政补贴由定额补贴转向多增多补，激励效应加强。2012 年，财政部/国家

能源局出台页岩气开发利用补贴政策，提出，2012-2015 年，中央财政按 0.4 元/m³标准

对页岩气开采企业给予补贴。2015 年，两部门明确“十三五”页岩气开发利用继续享受

中央财政补贴政策，补贴标准调整为前三年 0.3 元/m³，后两年 0.2 元/m³。2019 年 6

月，财政部发布关于《可再生能源发展专项资金管理暂行办法》的补充通知，提出，对

于页岩气开采不再按定额标准进行补贴，按照“多增多补”的原则给予梯级奖补（扣减
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奖补资金。），实际获得的补助资金，将由其占比全国当年奖补气量的份额与奖补资金总

额进行计算。新的补贴政策更倾向于增量开采，激励效应加强。 

 

新政需要注意的是，当前对于每年非常规天然气奖补资金总额无法确定，对于油气公司

讲，每立方米页岩气产量实际取得的补贴金额尚不明了。 

 

图表 26：多增多补原则页岩气开采补贴金额计算方法 

较上年增量（未达到）部分 分配系数 

0-5% 1.25 

5-10% 1.5 

10-20% 1.75 

＞20% 2 

每年取暖季（1-2，11-12 月）生产的非常规天然气增量部部分，分配系数为 1.5 

某地（中央企业）当年奖补气量=上年开采利用量+（当年取暖季开采利用量-上年取暖季

开采利用量）×1.5+（当年开采利用量-上年开采利用量）×对应的分配系数 

某地（中央企业）当年补助资金=当年非常规天然气奖补资金总额/全国当年奖补气量×某

地（中央企业）当年奖补气量 
资料来源：财政部网站，国盛证券研究所 

 

➢ 税收补贴方面，根据《财政部税务总局关于对页岩气减征资源税的通知》，自 2018

年 4 月至 2021 年 3 月，页岩气资源税（按 6%的规定税率）实行减征 30%的优惠

政策。 

 

技术+生产管理进步降低单井开采成本，提升产出效益。一方面是水平钻探技术、水力

喷射压裂/重复压裂和同步压裂以及水平井分段压裂技术成熟，水平井快钻技术实现了水

平段长度从 1000m 提高到 2500m，埋深从 2500m 到 4300m，钻井周期从 175d 缩至最

短 30d。另一方面是提升作业效率 的“井工厂”作业模式的成熟，批量化实施、流水线

作业等均大幅降低国内页岩气水平单井成本。目前，我国页岩气水平井单井成本已经从

1.2 亿元下降到 5500 万-6500 万元。开采成本的降低、产出效益的提升，将是页岩气行

业长远发展的核心驱动力。 

 

（参考《中国页岩气特征、挑战及前景》2016 年数据，涪陵页岩气田单井综合费用均值为

7000-8500 万元；威远-长宁-昭通页岩气田单井综合费用均值为 6500-7500 万元。） 

 

➢ 页岩气勘探开采投资回收期计算 

 

页岩气开发效益分析主要涉及到单井成本、单井最终可采储量、气价（涉及到门站价格

与管道运输价格）、财政补贴等多方面因素影响。我们基于一定假设，对于页岩气开采投

资回报率进行了敏感性测算。 

 

➢ 单井成本。地质结构不同的区块单井勘探开采成本有一定差异。参考《美国页岩气

开发技术及政策研究》，国内页岩气水平井单井勘探开采成本在 5000-8000 万元

左右。 

 

➢ 单井最终可采储量（EUR）。页岩气井产量具备很强的衰减属性。综合北美及国内主

要页岩气井产量递减情况统计，我们假设第 1-9年末，页岩气产量分别递减为 65%、

35%、25%、15%、11%、10%、9%、8%、7%，其后维持 7%左右的产出率，单

井寿命取为 20 年。单井初始日产量在 10 万 m³左右。基于以上，可以计算出国内页

岩气单井最终可采储量。 
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图表 27：国内页岩气单井最终可采储量计算 

单井初始日产量 (万 m³) 8 9 10 11 12 

最终可采储量（亿 m³） 0.89 1.00 1.11 1.22 1.33 
资料来源：《四川盆地川南页岩气立体开发经济可行性研究》，国盛证券研究所 

 

➢ 气价。通过计算门站价与管道运输价格之间的差额，估算西南地区坑口价格约 1.38

元/m³。 

 

2016 年 10 月份，发改委发布《天然气管道运输价格管理办法（试行）》，公开 13 家跨省

管道运输企业的运输价格。中石油西南油气田分公司保留同网同价的运输价格，其他 12

家均以“管道运价率”来核定单位距离的运输价格。2019 年 3 月 27 日，发改委发布《关

于调整天然气跨省管道运输价格的通知》，其中，西南油气田周边管网管道运输价格为

0.14 元/m³，较 2017 年定价下调 0.01 元/m³。我们估算时，以此作为管道运输价格参

考。 

 

图表 28：西南页岩气区块坑口价格估算 

重庆市陆上及进口管道气 

门站价 (元/m³) 

管道运输价格 

 (元/m³) 

坑口价格 

(元/m³) 

中俄东线天然气采购价格 

(美元/m³) 

1.52 0.14 1.38 0.35-0.38 
资料来源：金联创、《天然气跨省管道运输价格表》，国盛证券研究所 

 

➢ 财政补贴。由于总补贴金额尚未清晰，我们还是先按照 0.2 元/m³的财政补贴估算。 

 

结论： 

✓ 乐观：初期日产量 12 万 m³，勘探开采成本 5000 万元，回收期约 0.88 年； 

✓ 中性：初期日产量 10 万 m³，勘探开采成本 7000 万元，回收期约 1.81 年； 

✓ 保守：初期日产量 8 万 m³，勘探开采成本 8000 万元，回收期约 3.67 年； 

 

实际上，中俄东线天然气采购价格约 0.35-0.38 美元/m³，若以此作为西南页岩气坑口价

格的参考值，则实际的投资回收效益更为乐观。 

 

图表 29：单井勘探开采成本回收周期敏感性测算 

        日产量 (万 m³) 

井成本 (万元) 
8 9 10 11 12 

5000 1.55 1.30 1.11 0.97 0.88 

6000 1.99 1.69 1.46 1.27 1.11 

7000 2.71 2.14 1.81 1.59 1.40 

8000 3.67 2.79 2.27 1.91 1.69 
资料来源：《四川盆地川南页岩气立体开发经济可行性研究》，国盛证券研究所 

 

对于补贴新政的考虑：1、若考虑单位补贴的标准并未变化，而仅是根据增量变化进行结

构性调整。则对于增量开采的激励效应将扩大。2、若后续非常规天然气奖补资金总额并

未有大幅提升，符合成熟期技术驱动降本的本源。但，补贴对于产出效益的贡献趋弱。 
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2.3 下游开采力度加大，压裂设备需求持续高增 

近年来，国内非常规油气的开采及常规油气老井增产带动压裂设备需求爆发式增长。 

 

非常规油气一般无自然工业产能，开采作业需要结合水平钻井及体积压裂等技术。非常

规油气储集体物性差、储层主体孔隙度小、地下渗透率低，其开采需要采取增产措施和

特殊的钻井技术，目前生产实践中多采用水平井钻井技术和体积压裂技术。 

 

具体而言，通过压裂作业，提高油气层渗透率，以增加油气井产油量。利用地面高压泵

组将高粘液体以大大超过底层吸收能力的排量注入井中，在井底附近形成高压，当压力

超过井壁附近地应力及岩石抗张强度后在底层中形成裂缝，再将带有支撑剂的压裂液注

入裂缝，促使裂缝向前延伸、提升油气层的渗透能力，从而增加油气井的产量。 

 

图表 30：常规油气及非常规油气开采示意图 

 
资料来源：EIA，国盛证券研究所 

 

此外，常规油气虽然一般采用直井开采，但后续随着产量逐步衰减，亦可通过人工压裂

改造的方式再次提升工业油气产量。 

 

而完成压裂作业所需的压裂车组，则主要包括压裂泵车、混砂车、仪表车和管汇车。1）

压裂泵车，压裂动力设备，向井内注入高压、大排量的压裂液，将地层压开，把支撑剂

挤入裂缝。包括柴驱、电驱及涡轮压裂等。2）混砂车，按设定的比例和程序混砂，并能

按压裂工艺要求向压裂车供应不同要求的压裂液。3）管汇车，管汇车用于压裂泵车和混

砂车的连接，以及压裂酸化现场作业前的试压。4）仪表车，压裂车组的神经中枢，用于

远距离遥控压裂车、管汇车和混砂车，进行实时数据采集、显示、施工监测及裂缝模拟

并对施工的全过程进行分析。 

 

图表 31：压裂车组主要设备示意图 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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2.3.1 页岩气开采用压裂设备：2020 年高景气需求延续 

页岩气井产量快速衰减的属性。页岩气井具有投产初期产量递减迅速，中后期产量递减

逐渐减缓的特征。因此，气田要保持稳定的产出，需要持续的勘探开采投入。我们简单

测算下，若每年新投产一口页岩气井，则总产量在前 4 年有显著增长（第 2-4 年末，同

比增速分别为 60.61%、22.64%、12.31%），往后推移基本维持在 5%以下的低增速。

即，当我们预期页岩气总量可观增长时，每年新开采的页岩气井口数亦需持续增加。 

 

图表 32：考虑每年新投产一口页岩气井情况下的页岩气总产量变化 

 

资料来源：《四川盆地川南页岩气立体开发经济可行性研究》，国盛证券研究所（单位产量，归一化处理） 

 

图表 33：国内主要区块页岩气井综合信息（2017 年） 

区域 
投产页岩气井数量 

(口) 

产量 

(亿 m³/年) 
水平段（m） 分段数 

单井初期产量

(万 m³/d) 

川南地区 208 30 1488-1578 13-22 10 

涪陵地区 305 60.04 1500-2000 15-20 18 

资料来源：《四川盆地川南页岩气立体开发经济可行性研究》，国盛证券研究所 

 

我们在测算国内页岩气勘探开采所需的压裂设备时主要基于的假设：1、以投产气井数量

作为测算压裂设备需求的目标口径。理论上，勘探开发的井口数量应大于实际投产数量。

2、中石油/中石化为国内主要页岩气开采公司，且历史可回溯数据较完善，因此我们主

要分别测算中石油/中石化页岩气开采所对应的压裂设备需求增量。 

 

根据预期产量测算年新增页岩气井数： 

 

1、中石油：页岩气钻探主力 

➢ 前提假设：预期 2019/2020 年产量分别为 80、120 亿 m³。 

 

➢ 增量产出对应的新投产井口数计算 

 2019/2020 年，页岩气产量增加值分别为 31.39、40.00 亿 m³。 

 参照资料，川南地区单井初期产量约 10 万 m³/d。 

 2019/2020 年增量，估计新增产量对应的井口数约 209 口、266 口。 

 

➢ 存量老井产能衰减所需的新投产井口数计算 

 核心假设：中石油 2015 年 12.71 亿立方米的页岩气产量均是当年新投产井

产出。以 2015 年为初始点，存量老井产气量年逐步递减。 
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➢ 预期 2019-2021 年新投产气井数为 297/413/458 口。 

 

图表 34：中石油页岩气开采年新投产页岩气井口数测算（单井初期产量为 10 万 m³/d） 

 
2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

页岩气产量 12.71  28.00  30.21  48.61  80.00  120.00  155.00  185.00  210.00  230.00  245.00  

年增量  15.29  2.21  18.40  31.39  40.00  35.00  30.00  25.00  20.00  15.00  

  年增量对应的新投产井口数 84  101  14  122  209  266  233  200  166  133  100  

老井年衰减量  2.50  7.55  9.89  13.22  22.13  33.88  45.46  54.88  62.28  67.62  

衰减产量所需的新投产井口数  16  50  65  88  147  225  303  365  415  450  

年合计新投产页岩气井口数 84  117  64  187  297  413  458  503  531  548  550  

YoY     58.82% 39.06% 10.90% 9.83% 5.57% 3.20% 0.36% 

资料来源：中石油《2019-2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，国盛证券研究所 

 

图表 35：中石化页岩气开采年新投产页岩气井口数测算（单井初期产量为 18 万 m³/d） 

 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

页岩气产量 32.00  50.05  60.04  60.20  61.00  75.00  95.00  115.00  135.00  155.00  175.00  

年增量 20.00  18.05  9.99  0.16  0.80  14.00  20.00  20.00  20.00  20.00  20.00  

年增量对应的新投产井口数 74  66  37  0  2  51  74  74  74  74  74  

老井年衰减量 2.36  8.22  14.47  18.48  19.23  18.57  20.83  26.35  32.40  38.25  43.91  

衰减产量所需的新投产井口数 8  30  53  68  71  68  77  97  119  141  162  

年合计新投产页岩气井口数 82  96  90  68  73  119  151  171  193  215  236  

YoY     7.35% 63.01% 26.89% 13.25% 12.87% 11.40% 9.77% 

资料来源：中石化官网，国盛证券研究所 

 

注：本文估算以已披露的数据为参照基础，且对未来几年新增产量预估均基于一定假设。

考虑到开采技术的持续进步，单井初期产量存在持续提升的可能（通过提升水平井长度

及分段段数等方式）。此外，通过重复压裂也可以维持老井的一定产量水平，从而降低对

新进勘探开采的依赖。因此，本文计算存在一定误差。 

 

2、中石化：页岩气开采稳步推进 

➢ 前提假设：涪陵区块后续页岩气年产量增幅在 15-20 亿左右 m³，2020 年威荣一

期产能达产，10 亿 m³/年。（近期，国家政策层面持续推动油气开采力度，由于中石

化暂未披露后续页岩气详细开采规划，我们假设涪陵区块后续年产出增量在 15-20 亿 m

³/年。） 

 

➢ 参照资料，涪陵页岩区块单井初期产量约 18 万 m³/d。 

 

➢ 预期 2019-2021 年新投产气井数为 73/119/151 口。 

 

预期 2020-2021 年，中石油及中石化合计新投产页岩气井数量为 532、609 口，其中

2020 年预期为勘探开发高峰年，投产页岩气井数量预估同增 44%左右。 

 

  



 2020 年 01 月 07 日 

P.18                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 36：中石油/中石化新投产页岩气井数量估算 

 2019E 2020E 2021E 2022E 

中石油 297 413 458 503 

中石化 73 119 151 171 

合计数量(口) 370 532 609 674 

YoY 45.10% 43.78% 14.47% 10.67% 

资料来源：中石油《2019-2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，国盛证券研究所 

 

预期 2020 年，中石油/中石化页岩气开采用 2500 型压裂车增量需求为 220 辆。根据

产业调研数据，国内一套 5 万水马力的压裂车组（2500 型压裂车需要 20 台），一天

可完成 2.5 段水平井的压裂，考虑到前后期的工作准备，一年可以压裂 15 口井左右。 

 

以中石油/中石化投产页岩气井作为估算基准，预期 2020-2022 年，5 万水马力压裂

车组需求分别为 35/40/44 组，对应 2500 型压裂车需求分别为 700/800/880 辆。

2020 年预期为需求高峰，对应压裂车组/2500 型压裂车需求增量分别为 11 组、220

辆。 

 

图表 37：中石油/中石化对应新投产页岩气井所需压裂设备估算 

 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

新投产页岩气井数量（口） 255 370 532 609 674 

压裂车组需求（5 万水马力） 17 24 35 40 44 

2500 型压裂车需求（辆） 340 480 700 800 880 

资料来源：中石油《2019-2025 年国内勘探与生产加快发展规划方案》，国盛证券研究所 

 
2.3.2 非页岩气开采用压裂设备需求亦为可观 

不止于页岩气，页岩油、致密油气、常规老油田增产等多品种油气开采作业压裂设备需

求可观。近年，国内页岩气大幅度开采带动压裂设备需求可观，但由于行业资料数据可

获得性的限制，对于致密油气/常规老油田增产等开采作业用压裂设备情况大家所知甚少，

往往容易忽略其巨大需求。根据对中油油服近期压裂设备租赁招标情况的梳理，我们发

现，来自非页岩气领域开采的压裂设备需求亦非常可观。 

 

2019 年 9 月 20 日，中国石油集团油田技术服务有限公司就压裂装备租赁服务进行公开

招标。从此次招标公示的交货地点，我们大致可以区分下终端作业领域。 

 

➢ 国内页岩气开采以川渝地区为主，此次，川庆钻探（川渝区域）压裂机组租赁招标

的总功率约 73.83 万水马力，约占招标总水马力的 35.12%。 

 

➢ 西部钻探压裂机组招标总功率比例约 28.54%，其以新疆地区油气田开采为主，除

常规油气外，吉木萨尔页岩油田的开发大力推进中。按照中石油加快发展规划，吉

木萨尔页岩油 2021 年原油产量将达到 100 万吨、2025 年产量达到 200 万吨并稳产

8 年。 

 

➢ 此外，川庆钻探（长庆区域）压裂机组招标总功率比例约 28.54%。其所属长庆油田

已经建成国内最大的页岩油开发示范区。据长庆油田报道，截至 2019 年 8 月初，

2018-2019 年陇东页岩油示范区完钻水平井 192 口投产 73 口。当年累计生产原油

已突破 10 万吨。 
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目前，页岩气开采所需压裂设备较好估算，而传统油气田增产/页岩油、致密油气开采等

领域用压裂设备需求较难估算，但不容忽视。后续仍需重点跟踪把握中石油/中石化等开

采主体对于压裂设备的需求及相应实际的招标情况。 

 

图表 38：电压裂机组总功率占比  图表 39：各钻探公司招标租赁设备功率占比 

 

 

 
资料来源：中国石油招标投标网，国盛证券研究所（招标时间：2019
年 9 月 20 日）  

资料来源：中国石油招标投标网，国盛证券研究所（招标时间：2019 年
9 月 20 日） 

 

图表 40：中国石油集团油田技术服务有限公司压裂装备租赁服务采购项目 

标包 设备名称 设备配置要求（本文仅列出压裂泵车） 数量(套) 交货地点 

1 压裂机组 (2000 型及以上)压裂泵车≥8 台 35 川庆(长庆区域) 

2 电动压裂机组 每套包含 2 万水马力电动压裂设备 2 川庆(长庆区域) 

3 压裂机组 压裂泵车(2000 型及以上)8 台 3 渤钻(长庆区域) 

4 压裂机组 压裂泵车(2000 型及以上)8 台 1 渤钻(山西区域) 

5 压裂机组 压裂泵车(2000 型及以上)9 台 1 渤钻(长庆区域) 

6 压裂机组 压裂泵车(2000 型及以上)8 台 2 渤钻(长庆区域) 

7 电动压裂机组 单套设备机组包含压裂泵车≥5 万水马力 1 渤钻（长庆页岩气） 

8 压裂机组 必配设备：压裂泵车 4≤X＜8 台 2 西钻（克拉玛依） 

9 压裂机组 必配设备：压裂泵车 8≤X＜12 台 6 西钻（克拉玛依） 

10 压裂机组 必配设备：压裂泵车 12≤X＜16 台 6 西钻（克拉玛依） 

11 压裂机组 必配设备：压裂泵车 X≥16 台 4 西钻（克拉玛依） 

12 压裂机组 每套机组包括： 2500 型压裂车≥20 台 7 川庆（川渝页岩气区域） 

13 压裂机组 包括 2000 型及以上压裂车≥16 台 2 川庆（川渝浅层气、致密气区域） 

14A 压裂设备单车 2000 型及以上压裂车 80 台 80 川庆（川渝页岩气区域） 

14B 压裂设备单车 1400 型压裂车（撬）6 套（每套 2 台） 6 川庆（川渝区域） 

16 压裂设备单车 电动压裂撬（6000HP） 24 川庆（川渝区域） 

17 压裂设备单车 700 型压裂车 5 台 5 川庆（川渝区域） 

19 电动压裂机组 电动压裂撬≥8 台 2 西钻（克拉玛依） 

20 压裂机组 压裂泵车 8≤X＜12 台 2 西钻（玉门、青海） 

21 压裂机组 压裂泵车 8≤X＜12 台 1 西钻（塔里木） 

22 压裂机组 压裂泵车 8≤X＜12 台 1 西钻（苏里格） 
数据来源：中国石油招标投标网，国盛证券研究所（招标时间：2019 年 9 月 20 日） 

 

三、北美市场：盈利承压，油服公司趋向高性价比设备 
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3.1 北美页岩气厂商盈利承压，资本支出收缩 

供给过剩格局下，美国天然气价格持续走低。页岩油气革命推动美国油气产量持续高增

长，并由资源净进口国转为净出口国。受全球性消费需求增速放缓，供给逐步失衡影响，

当前布油价格在 62.37 美元/桶左右，仅 2011-2014 年高位的一半。供给过剩格局下，美

国天然气城市价格持续下滑，已降至多年来低位水平。 

 

图表 41：美国天然气出口量持续高增长  图表 42：美国天然气城市价格整体维持下滑趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

主要页岩气公司盈利能力均现下滑，资本开支呈现收缩。2019 年前三季度，北美主要天

然气生产商盈利能力恶化。EQT 收入增速由 2018 年 34%降至 3%，仍处于亏损状态。

EOGResources、Concho、Diamondback、Cimarex 净利润同比均大幅下滑。与此同时，

资本支出增速逐步放缓，呈现收缩态势。EQT、Concho、Cimarex 资本支出下滑；

EOGResources 资本支出增速由 2018 年 47%降至 6%左右。 

 

图表 43：前三季度北美主要页岩气生产商净利润及同比增速 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 44：前三季度北美主要页岩气生产商资本支出及同比增速 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

盈利能力下滑、资本支出收缩，主要油服公司均积极寻求降本措施。钻完井作业是降本

增效的重要一环，而设备是降低资本投入及提升作业效率的核心。 

3.2 存量压裂设备逐步更新，成本优势助力电驱压裂设备渗透 

根据 Spears & Associates 统计数据，2018 年末，北美存量压裂设备总功率达 2581 万水

马力，规模远超国内。往前回溯，在北美页岩油气阶段性开采高锋期，2010-2012 年，

北美压裂设备保有量分别大幅增加 209/459/314 万水马力。压裂设备的生命周期一般为

十年左右，以此估算，上一高峰期所对应的压裂设备将逐步进入报废更新阶段。线性推

算，北美压裂设备年更新需求量超 250 万水马力，需求远超国内。（实际更新需求要结

合油气公司资本开支预期，同时结合设备利用率及本身维修保养状况。） 

 

 

图表 45：北美存量压裂设备总水马力预估超 2500 万水马力  图表 46：电驱压裂设备渗透率持续提升 

 

 

 
资料来源：Spears & Associates，国盛证券研究所 

 
资料来源：Spears & Associates，国盛证券研究所 

 

降低开采成本，高性价比电驱压裂设备渗透率持续提升。在行业景气度降低之际，降低

勘探开采成本成为行业发展侧重点，北美油服公司愈加青睐高性价比作业设备。电驱压

裂设备具备日常使用成本/环保、噪音等显著优势，渗透率提升迅速。 

 

➢ 日常使用成本低。电驱压裂主要采用开采过程中的伴生气作为燃料，替代了价格昂

贵的柴油，显著降低燃料成本。据贝克休斯 CEO 洛伦佐·西蒙表示，北美 4 万水马
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力左右的压裂车队每年最多可消耗 700 万加仑柴油。 

 

➢ 排放降低。与现有的柴油发动机相比，利用多余的资源使电热压裂“环境友好”。 

 

根据 Spears & Associates 统计数据，预期 2019 年，北美电驱压裂设备总功率达 66.96

万水马力，同比增长 75.01%，占北美压裂设备总功率的 2.51%，可提升空间巨大。 

 

四、国内需求景气+北美市场拓展，公司持续成长可期 

国内固压设备生产商主要包括杰瑞股份、石化机械、宝石机械、宏华集团及三一石油等。

公司为国内固压设备龙头厂商，产品技术/收入规模均领先业内同行。1）技术方面，公

司近年推出全球首创的压裂免破砂袋供砂设备、全球首台超大功率固井车以及智能超大

型电控连续油管设备，推出电驱压裂橇产品，研制成功全球单泵功率最大的 7000QP 系

列大功率压裂柱塞泵，行业内持续领跑。2）业绩方面，充分受益国内高景气需求，在手

订单高增长。2019H1，公司新增订单同增 30.56%，其中，钻完井设备新增订单增幅

超 100%。 

 

图表 47：公司新增订单持续高增长  

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

新品不断输出，需求巨大的北美市场持续拓展。 

 

➢ 公司为国内最早进入美国压裂装备市场的中国企业，早于 2011 年就已向美国提供

了全套大型压裂施工装备（迄今为止国内唯一）。 

 

➢ 2019 年 11 月份，公司与北美知名油服公司成功签署涡轮压裂整套车组订单，标志

着全球单季功率最大的涡轮压裂整套车组实现销售（早于 2014 年研发成功），北美

高端市场又一历史性突破实现。该压裂设备搭载公司自主研发的 5000 水马力的压

裂柱塞泵，与常规柴驱压裂设备相比，其单机输出功率更大。其配有独特的双燃料

系统，可以 100%使用天然气作为燃料，大幅降低燃料成本。 

 

➢ 超大功率电驱压裂撬的推出，将进一步提升产品出口竞争力。2019 年 10 月份，公

司自主研发的 7000 型电驱压裂撬成功下线，并顺利通过测试。该压裂撬搭载了全

球功率最大的柱塞泵，为业内最领先水平。其具备高运行稳定性、低能耗费率、低

噪音、功率密度大等突出优势。 
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图表 48：公司出口美国的涡轮压裂泵车  图表 49：公司电驱压裂撬产品 

 

 

 
资料来源：公司微信公众号，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

我们坚定看好公司自主研发的大功率涡轮压裂、电驱压裂设备在北美市场的巨大渗透潜

力。 

 

➢ 公司产品有能力在北美市场持续放量。1、搭载公司自主研发的大功率柱塞泵的涡轮

压裂车组在北美实现销售，侧面验证公司过硬的技术实力以及产品本身高性价比优

势；2、无论是涡轮压裂设备还是电驱压裂设备，核心零部件实现自主研发，配套部

件国产化率提升，一方面，避免了先前由于进口部件不足导致公司产能无法充分释

放的窘境；另一方面，进一步降本，提升公司产品出口北美市场的竞争能力。 

 

➢ 北美市场需求广阔，可以支撑公司迈向全球型高端压裂设备制造商。正如我们前文

提到，北美存量压裂设备总功率约 2600 万水马力，若考虑十年更新周期线性估算，

年新增需求约 260 万水马力，市场空间接近 200 亿元人民币。而公司 2018 年，钻

完井业务板块整体收入为 14.79 亿元，可拓展空间巨大。 

五、盈利预测与估值 

5.1 关键假设 

预计 2019-2021 年，公司钻完井设备销售收入同比增速分别为 60%、45%、25%。

今明年为国内页岩气勘探开采高增长期，促进压裂设备需求高增长。公司为国内压裂设

备龙头，充分受益下游需求高增长。公司涡轮压裂设备/电驱压裂设备产品预期逐步打开

北美市场，支撑远期收入端持续增长。需求景气叠加高毛利电驱压裂设备放量，钻完井

设备毛利率预期显著改善，预计 2019-2021 年分别为 49%、50%、50%。 

 

预计2019-2021年，公司维修改造及配件销售业务收入同比增速分别为30%、20%、

20%。该板块业务整体维持稳定增长，且在下游需求景气时，具备阶段性提速能力。毛

利率预期小幅改善。 

 

预计 2019-2021 年，公司油田技术服务收入同比增速分别为 45%、31%、27%。

油田技术服务收入水平取决于公司获得的订单及相应配置的油田技术服务队伍的规模。

近两年，公司持续扩张中东地区油田技术服务团队数量，为后续收入端增长奠定基础。 
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图表 50：公司各项业务营收增速预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

钻完井设备      

收入（亿元） 6.24 14.79 23.66 34.31 42.88 

同比增长 -26.48% 136.80% 60.00% 45.00% 25.00% 

毛利率 35.83% 43.70% 49.00% 50.00% 50.00% 

维修改造及配件销售      

收入（亿元） 10.88 13.36 17.36 20.83 25.00 

同比增长 22.45% 22.75% 30.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 31.84% 31.10% 34.50% 35.00% 36.00% 

油田技术服务      

收入（亿元） 7.23 7.99 11.58 15.13 19.25 

同比增长 51.46% 10.49% 45.00% 30.57% 27.27% 

毛利率 6.37% 11.20% 22.00% 22.82% 24.14% 

合计      

收入（亿元） 31.87  45.97  65.03  84.46  103.36  

同比增长 12.47% 44.23% 43.43% 29.87% 22.38% 

毛利率 21.72% 32.79% 33.64% 33.67% 33.94% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

5.2 估值比较 

预计 2019-2021 年，公司归母净利润分别为 14.15、19.10、24.01 亿元，EPS 分别为 1.48、

1.99、2.51 元，按照最新收盘价 39.49 元/股计算，对应 PE 分别为 26.72、19.80、15.76

倍。考虑到 2020 年国内页岩气开采所需压裂设备持续高增长，公司自身研发新产品不

断打开北美广阔市场，成长空间巨大。首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 

图表 51：可比公司估值比较 

股票代码 公司简称 
EPS (摊薄) PE 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

000852.SZ 石化机械 0.02 0.12 0.22 0.31 316.42 58.62 31.53 21.80 

300164.SZ 通源石油 0.23 0.29 0.39 0.54 27.09 20.92 15.29 11.01 

601808.SH 中海油服 0.01 0.53 0.74 0.95 575.54 39.61 28.54 22.14 

600583.SH 海油工程 0.02 -0.00 0.21 0.33 271.56 — 38.29 24.19 

002353.SZ 杰瑞股份 0.64 1.48 1.99 2.51 61.48 26.72 19.80 15.76 

资料来源：wind，国盛证券研究所（除杰瑞股份外，其余公司估值均参考 wind 一致预期，参考日期 2020 年 1 月 6 日） 
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六、风险提示 

国内页岩气等非常规油气开采进度不及预期。目前，中石油给出近几年页岩油气开采规

划，增量产出带动压裂设备需求高增。但，若后续其实际勘探开采页岩油气规模不及预

期，则对应压裂设备需求则将收缩，影响公司业绩。 

 

行业竞争加剧。目前，国内同行均推出电驱压裂设备。虽然，公司电驱压裂设备所配套

的柱塞泵单台功率密度更大，但若后续无法通过持续研发保证一定领先程度，则市场地

位可能会受到影响。 

 

北美市场拓展不及预期。若公司产品在美国市场使用情况低于预期，则后续产品持续输

出的进度进度将放缓，致使业绩低于预期。 

 

本文测算均基于一定前提假设，与实际情况可能存在偏差。本文测算的页岩气开采所需

的压裂设备数量均基于一定假设，实际情况可能与假设偏差较大，存在一定误差。 
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