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[Table_Summary] 
事件 

近期，三桶油纷纷发布了 2018 年年报，同时也公布了 2019

年资本开支规划，在上游勘探开发板块仍保持快速增长态势。 

 

点评 

1、三桶油资本开支与油价脱钩，勘探开发支出持续高增长 

随着我国油气对外依存度仍将不断提升，能源安全问题受到国

家层面的高度重视，在能源安全政策驱动下，三桶油也纷纷强调要

加大资本开支。我们认为未来几年油气企业资本开支将和油价脱

钩，迎来持续扩张期。 

近期，三桶油陆续发布了 2018 年年报，同时也公布了 2019

年的资本开支规划。2018年三桶油合计完成资本开支 4366 亿元，

同比增长 16.98%，完成率 104%；2019年三桶油计划资本开支合计

5119 亿元，同比增长 17.25%。其中，在上游勘探生产领域，三桶

油 2018 年合计完成资本开支 3004 亿元，同比增长 19.72%，完成

率 103%；2019年三桶油计划资本支出 3613亿元，同比增长 20.27%。 

尤其值得关注的是中石油的资本开支规划： 2018年中石油实

际资本开支 2560亿元（yoy +17%），完成率 134%。上游勘探生产

板块 2018年实际完成额 1961亿元（yoy +17.43%），完成率 117%；

2019年中石油勘探生产计划资本支出 2282亿元（yoy +16.36%），

创了历史新高（前高为 2012年高油价时的 2272亿元）。 

 

2、页岩气开发有望迎来爆发 

在煤改气政策驱动下，我国天然气消费迎来黄金发展期，但快

速上升的对外依存度严重影响了我国煤改气政策的顺利推进。我国

将“页岩油气”称为“战略资源”，我国拥有丰富的“页岩油气资

源”，在各国储量方面，我国排名世界第一，达 31.6万亿立方米。

经过多年发展，我国页岩气开发技术已基本成熟，核心设备基本实

现国产化。在规模化开发和科学管理的作用下，页岩气成本快速下

降，已具备大规模商业开发基础，前不久中石油也适时提出中国版

“页岩气革命”战略，页岩气产业已进入到快速成长期。 

2018 年国务院发布《关于促进天然气协调稳定发展的若干

意见》，提出力争 2020年底前国内天然气产量达到 2000亿立方米

以上。页岩气作为未来天然气增产主力，2018 年产量仅约 100 亿

 走势比较 
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方，根据规划，2020 年目标为 300 亿方，增产任务严峻。作为页

岩气开采的核心设备，国内高端钻完井设备从 2018 年年初至今始

终处于紧缺状态，未来几年有望持续爆发。 

 

3、管道公司有望年内成立，管网建设将加速 

近期管网独立消息频繁被高层提及，发改委明确提出“组建国

家石油天然气管网公司，实现管输和销售分开”，我们认为管道公

司有望在今年内正式成立。 

截至 2018年底，我国天然气管网总里程 7.7万公里，根据《中

长期油气管网规划》，我国天然气管网目标里程 2020 年为 10.4

万公里，2025年为 16.3万公里，按照每公里投资 1000 万元计算，

2019-2020年、2019-2025年天然气管网投资规模分别为 2700亿元、

8600 亿元。作为管网投资占比最大的钢管和压缩机，根据我们测

算，2019-2020 年，预计天然气管网管材需求 1620 亿元，核心设

备管线压缩机需求 260亿元，配套密封件市场约 8亿，相关工程和

设备企业将显著受益。 

 

投资建议：我们认为油服板块核心驱动因素已从油价切换到政

策，在“能源自主可控”的政策背书下，三桶油勘探生产资本开支

持续快速增长，相关油服设备公司订单和业绩具有很高确定性，建

议重点关注：杰瑞股份（民营油服设备龙头）、石化机械、通源石

油。 

同时受益于管网投资加速，相关工程和设备公司有望长期受

益，重点推荐：中油工程（管网工程市占率 60%-70%）、石化机械

（钢管龙头）、陕鼓动力（管线压缩机成功国产替代）、日机密封

（管线密封件成功国产替代） 

 

 

风险提示：实际油气资本开支低于预期  
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