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事项： 

[Table_Summary] 官媒报道，从山西省政府获悉，为进一步加快煤层气开发，该省今年将全面实行煤层气矿业权退出机制。 

 

按照山西省政府相关规定，将提高煤层气区块最低勘查投入标准和区块持有成本，企业取得煤层气区块后长期勘查投入

不足的将受到处罚，具备开发条件的区块将限期完成产能建设，已进入自然保护区等禁采区的矿权要责令停止开采并有

序退出。此外，山西省将鼓励企业之间采取合作或调整矿业权范围等方式，妥善解决矿业权重叠范围内资源协调开发问

题，统筹协调煤层气与煤炭、页岩气、铝土矿等资源的勘查开采布局、时序、规模和结构，鼓励多气共采和综合开发。 

 

国信观点： 

矿业权流转不畅是油气行业核心问题之一。由于历史原因，煤层气矿权面临较为严重的“圈而不采”问题，改革潜在红

利巨大。然而，由于央企对煤层气区块重视程度上升，且出让机制不健全，预计央企煤层气矿业权实现大范围退出仍面

临相当阻碍。从现有的先例来看，央企与在勘探开采、下游消纳方面具备优势的社会资本达成合作分成，可能是中短期

内可行性更高的模式。关注蓝焰控股（山西省属国企），新天然气（控股亚美能源，在山西已与两家央企合作煤层气），

港股中国燃气（18H2 与中联煤达成首个煤层气区块合作）。 

 

评论： 

矿业权流转不畅是油气行业核心问题之一，改革红利巨大 

由于历史原因，油气行业各主要品种的大多数矿权均集中于以三大油为首的央企手中。对于一些禀赋略差、开采成本偏

高的区块，尤其是以煤层气为代表的非常规区块，央企往往在获取矿业权后“圈而不采”，客观上延缓了产业发展和地方

油气保供。因此，央地博弈在矿业权上较为激烈。 

截止 2016 年 4 月，国家共在山西省内向 10 家企业行政授予 48 个煤层气、油气矿业权。证载面积 54892.73 平方

公里，省内面积 40133.41 平方公里。山西省煤层气登记面积 90%以上都掌握在少数几家大企业手中，圈而不采现象比

较突出，矿权退出流转的远期最大潜在面积或达当前地方企业面积的 5-8 倍。 

2014 年起国家推进油气上游混合所有制改革，引入数轮页岩气探矿权招标，并要求新疆部分央企全资控股的传统油气区

块试点出让 1%股权至社会资本。山西省亦在该省 2017 年制定的《“十三五”煤层气规划》及各类文件中多次提及矿权

退出流转机制。2017 年山西省推出中国首次煤层气探矿权招标，10 个区块中蓝焰控股中标 4 个。 
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表 1：山西省煤层气、油气矿业权分布情况 

公司 面积占比 采矿权个数 

中石油 43% 14 

中联煤 37% 14 

晋煤集团（蓝焰控股及集团） 6% 2 

中石化 3% 2 

其他 11% 4 

资料来源: 山西省煤层气与煤炭矿业权重叠区问题探讨，国信证券经济研究所整理 

 

央地博弈谈何容易，矿权退出道阻且长 

从前期矿业权改革情况来看：针对空白区块的探矿权招标工作较为顺利，但后续勘探开采明显发现社会资本的专业能力

良莠不齐；针对央企在手区块的“切蛋糕”进展则非常不畅，厘清央地争议谈何容易。 

对于央企而言， 

①优质的在手区块已经着手开发，存量圈而不采的区块往往资源禀赋略差、技术难度与开采成本偏高。即使未来地方企

业、社会资本获取这些区块，勘探开采的成效和经济性也有待观察。 

②伴随工商业和农村煤改气的进程，我国天然气需求量增速持续大幅跑赢国产量增速，对外依存度由 2017 年的 38%跃

升至 2018 年的 44%。2018H2 以来领导人多次要求加强上游开采、增强油气能源安全，央企对存量非常规气区块挖潜

诉求不断增强，出让意愿或降低。 

③矿权出让缺乏成熟定价机制，易触及国有资产流失高压线。 

我们在山西省本次喊话中并未观察到解决上述问题的突破性政策、方案，故我们判断矿业权退出流转改革的全面落地仍

待相当时日。 

 

企业间合作值得期待，央地关系与优势互补是重点 

本次山西省提到企业间合作解决矿权争议，我们认为其暗指扶持社会企业（尤其是省属国企）与央企合作分成开采。中

石油&亚美能源-马必、中海油（中联煤）&亚美能源-潘庄、中石油&格瑞克-沁水成庄、中联煤&中国燃气-柳林均为近年

来达成分成合作的先例。合作企业往往与央企在勘探开采技术、消纳等领域形成较好互补。同时央地历史关系对于合作

的达成也有较大影响。 

 

投资逻辑 

我们认为矿业权退出与开放流转是油气行业下一步改革的重点方向，但是受制于央企动力不足，落地过程仍然面临较大

阻碍。从现有的先例来看，央企与在勘探开采、下游消纳方面具备优势的社会资本达成合作分成，可能是中短期内可行

性更高的模式。关注蓝焰控股（山西省属国企），新天然气（控股亚美能源，在山西已与两家央企合作煤层气），港股中

国燃气（18H2 与中联煤达成首个煤层气区块合作）。 

 

蓝焰控股：山西省属国企，长期矿权获取预期强烈 

公司大股东晋煤集团是山西省属国企，当前正主导成立山西省燃气公司，拟整合山西省属燃气上中下游资源。公司主营

煤层气勘探开采工程及煤层气销售业务，当前省内区块面积份额约 8%，省内煤层气抽采量份额约 35%。2017 年山西省

推出中国首次煤层气探矿权招标，10 个区块中蓝焰控股中标 4 个。未来公司有望依托省属国企背景，持续获取山西省内

优质煤层气区块。 

2019 年，公司主要看点在于沁水地区存量老区块以及柳林石西、武乡南等新区块的气量进展，以及天然气需求快速增长

带来的价格中枢提升。 

 

新天然气：控股亚美能源，在山西已与两家央企合作煤层气 

公司于 2018 年 8 月成功并购港股煤层气勘探开采销售公司亚美能源的 50.5%股权，成为其控股股东。亚美能源已于山
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西沁水分别与中联煤（中海油全资子公司）合作分成开采潘庄区块（5 亿方产能，已达产），并与中石油合作分成开采马

必区块（10 亿方产能，2018 年 9 月获得发改委核准）。与两家上游央企的良好合作记录，将有助于亚美能源煤层气业务

进一步发展。 

2019 年，公司主要看点在于马必区块的气量进展，以及天然气需求快速增长带来的价格中枢提升。 

 

中国燃气：下游龙头，上游与中联煤达成首个煤层气合作 

公司是港股上市的下游城市燃气龙头公司。2018 年，公司全资子公司富地柳林燃气有限公司与中海油全资子公司中联煤

达成鄂尔多斯盆地东缘山西柳林煤层气对外合作项目，9 月项目获得发改委核准。项目建设规模为 3 亿立方米/年，建设

期为 3 年。项目计划动用煤层气含气面积 162.48 平方千米，动用煤层气储量 151.97 亿立方米；施工煤层气开发井 218

口，其中已完成试采井 154 口、新建开发井 64 口；建设集气站 3 座、末端增压站 1 座，敷设采气管线 155.61 千米、集

气管线 10.77 千米。项目总投资为 25.6 亿元人民币，按中外合作双方参与权益 50%：50%的比例自筹解决。 

2019 年，公司主要看点在于城市燃气下游需求的快速增长。此外，上游 LNG、煤层气产业的投资，也有助于公司实现

产业链上中下游全面拓展。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E  2017 

000968 蓝焰控股 买入 11.05 0.51 2.58 3.90  4.3 2.8 21.8  3.4 
  
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《燃气行业 2019 年投资策略：需求确定性增长，供需形势料改善》 ——2018-12-27 

《燃气行业深度报告：燃气冬供全景：供需，储运，价格》 ——2018-12-26 

《行业重大事件快评：卡塔尔拟退出 OPEC，国际 LNG 远期供给提升确定性增强》 ——2018-12-06 

《天然气行业专题解读：天然气上游成本价格对比解读》 ——2018-09-10 

《行业重大事件快评：国务院发布《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》，利好行业稳健成长》  ——

2018-09-10 
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