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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 47 

行业总市值(百万元) 3027317 

行业流通市值(百万元) 2563317 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

[Table_Report] 相关报告 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 股

价 

( 元

) 

EPS PE 18P

EG 

评级 

2017

7 

2018

E 

2019

E 

2020

E 

2017

7 

2018

E 

2019

E 

2020

E 中国石油 7.03 0.12 0.31 0.33 0.36 62 24 22 21 0.15 买入 

中国石化 5.41 0.42 0.62 0.66 0.73 13 9 9 8 0.19 买入 

中油工程 4.27 0.12 0.26 0.37 0.49 38 18 12 9 0.15 增持 

新奥股份 10.5

4 

0.64 1.17 1.42 1.60 19 10 8 7 0.12 买入 

广汇能源 3.61 0.13 0.26 0.38 0.48 32 16 11 9 0.16 买入 

桐昆股份 14.4

1 

1.35 1.32 1.64 2.25 12 12 10 7 -5.3

8 

买入 

恒力股份 17.2

0 

0.34 0.8 1.83 2.37 49 21 9 7 0.15 买入 

备注：中油工程和新奥股份 EPS 来自 wind 一致预期 

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：6 月 20 日财政部发布关于《可再生能源发展专项资金管理暂行办
法》的补充通知，可再生能源发展专项资金支持致密砂岩气、页岩气、
煤层气(煤矿瓦斯)等非常规天然气开采利用。自 2019 年起，不再按定额
标准进行补贴。按照“多增多补”、“取暖季增产多补”的原则，对存量
和增量的非常规天然气进行补贴，对超过上年开采利用量的，按照超额
程度给予梯级奖补。 

 事件点评： 

 本次补贴调整有四个明显的变化：（1）取消定补，采用多增多补的补贴
方式，最新补贴政策下，非常规天然气企业对国内天然气增量的贡献越
多，其所获得的单位补贴越高，为了获得更多补贴金额，企业之间可能
竞争性增产；（2）鼓励取暖季保供增产，取暖季增产部分的产量折算权
重额外多出 1.5，相同产量增速下，取暖季会比非取暖季额外获得更多补
贴，提高企业在取暖季扩产的积极性；（3）致密砂岩首次纳入补贴名单，
在新补贴政策之前，致密砂岩气无补贴，页岩气、煤层气定额补贴，本
次将致密砂岩气首次引入受补贴的非常规天然气名单；（4）煤层气给予
更高产量折算权重，煤层气产量折算权重 1.2，页岩气和致密砂岩气折算
权重均为 1，在相同产量增速下，煤层气能比另外两种非常规天然气多获
得 20%的补贴。 

 新的补贴政策将增产程度与边际补贴挂钩，产量贡献度与补贴金额挂钩，
鼓励非常规天然气企业竞争性增产保供。（1）增产程度与边际补贴挂钩，
新的补贴政策取消了之前定额补贴的方式，采用“多增多补”和“取暖
季增产多补”的方式，对超过上年开采利用量的，按照超额程度给予梯
级奖补，企业增产越多，其单位产量所能获得补贴越多；（2）产量贡献
度与补贴金额挂钩，新的补贴政策下，非常规天然气企业的产量在全国
总的非常规天气产量中的占比越高，其所能获得的补贴金额越多，企业
所能获得的补贴金额多少取决于其在整体非常规天然气产量中的贡献
度，为了获得更多补贴，企业可能出现竞争性增产。 

 致密砂岩气初次纳入补贴范围，是对非常规天然气气源的有益补充：（1）
致密砂岩气构成非常规天然气的主体，不同于页岩气和煤层气，致密砂
岩气储量丰富（2015 年技术可采储量 11.3 万亿立方米）、开采技术成熟，
整体储采特征接近于常规天然气，2017 年致密砂岩气产量在非常规天然
气产量中占比 77%，是非常规天然气供给的主体；（2）致密砂岩气增产
迅速，我国致密气占天然气总产量从 2013 年的 340 亿立方米快速增产
至 2017 年的 446 亿立方米，近五年年均开采量增速 7.79%，将是未来
非常规天然气扩产的主力；（3）新的补贴政策将明显利好致密砂岩气生
产企业，新补贴政策首次将致密砂岩气纳入补贴名单，由于其储量丰富，
开采技术成熟，且扩产迅速，新的补贴政策将明显改善致密砂岩气生产
业务的盈利能力。 

 国家重视页岩气勘探开采，新的补贴政策利于页岩气企业增大资本开支：
（1）页岩气在我国非常规天然气的发展战略中占据重要位置，从财政补
贴来看，2016-2018 年页岩气定额补贴金额为 0.3 元/立方，高于煤层气
0.2 元/立方和没有补贴的致密砂岩气，显示国家对页岩气勘探开发的重
点支持；从《天然气“十三五”规划》中来看，规划明确指出到 2020 年
我国页岩气目标产量 300 亿立方米，较 2015 年增产 255 亿立方，产量
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  事件点评 

的年均增速 46%，为目前“十三五”规划中增速最快的非常规天然气品
种，较高的产量增速反映国家的发展规划，在新的补贴政策下，保证页
岩气未来获得较高的单位产气补贴。（2）页岩气企业资本开支将持续扩
大，页岩气产量增速较快且容易上量，在新的补贴政策下，页岩气更易
获得较高的财政补贴，中石油、中石化等国内主要页岩气生产企业会持
续增大页岩气企业的资本开支，提升油服板块景气度。 

 新补贴政策提升煤层气开采经济性：（1）煤层气资源丰富，大规模开采
利用存在诸多问题，2015 年我国 2000 米以内煤层气技术可采储量 12.5
万亿立方米，由于煤层气价值低廉、开采效率低及矿权重叠问题，大量
煤层气资源未被利用，2015 年整体煤层气利用率不足 50%；（2）国家鼓
励煤层气资源的开采利用，先后颁布了 47 号文（《关于加快煤层气抽采
利用的若干意见》）、26 号文（《关于进一步加强煤矿瓦斯防治工作若干意
见的通知》）和 93 号文（《关于进一步加快煤层气（煤矿瓦斯）抽采利用
的意见》）促进解决矿权重叠问题；（3）新的补贴政策给与煤层气较高的
产量折算权重，提高煤层气开采的经济性，根据最新补贴政策，煤层气
开采量计算系数为 1.2，高于致密砂岩气和页岩气（两者均为 1），提升
煤层气开采经济性。 

 投资建议： 

 随着补贴方式的调整，为了获得更多补贴金额，非常规气企业增产积极
性将明显增大；致密砂岩气首次纳入补贴范围，政策调整带来的边际效
应，将使拥有优质致密砂岩开发区块的企业直接受益；页岩气在我国非
常规天然气发展中仍将占据重要位置，未来生产积极性持续扩张；煤层
气补贴权重增加，开采的经济性出现上升，利好煤层气开采龙头企业。 

 1、推荐致密砂岩气资源拥有者中国石油、中国石化、沃施股份； 

 2、推荐山西的煤层气开采龙头蓝焰控股； 

 3、推荐油服板块中油工程、石化油服、杰瑞股份等。 

 风险提示事件：下游需求萎靡的风险；产品价格下行的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 
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