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财政部补贴新政激励非常规气增产，奖励系数机制为亮点 
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事项： 

[Table_Summary] 财政部日前发布《关于<可再生能源发展专项资金管理暂行办法>的补充通知》，明确将安排可再生能源发展专项资金，支

持农村水电增效扩容改造和非常规天然气开采。 

 

国信公用事业观点：财政部本次对煤层气、页岩气、致密气（新增补贴品种）2019 年起不再实行定额补贴，而是计算补

贴系数分值，将一定水平的补贴总额在企业间按得分占比进行分配。新政对煤层气、冬供增产、高比例增产等品种和情

况赋予更高系数，有望带来增产企业补贴收入增加，激励增产。我们测算乐观条件下，企业年度气量增产 20%，每方气

确认加权平均补贴可接近基准水平的 1.5 倍。2018 年主要煤层气标的补贴收入均占利润总额的 31%，补贴收入增加额可

直接增大纯利。推荐煤层气开采龙头新天然气、蓝焰控股，关注致密气开采标的沃施股份。 

评论： 

政策背景之一：我国天然气行业供不应求，非常规气增产促进能源安全 

我国天然气国产量近年来显著跑输消费量增速，导致供需缺口不断扩大，并需要增加进口量进行弥补，不利于我国

能源安全。为了提升天然气国产量，大型常规油气田的基数大、增产空间有限，我国重要的国产气增产空间在三种

非常规气源：致密气、页岩气、煤层气。 

图 1：我国天然气历年表观消费量  图 2：我国天然气历年国产量 

 

 

 

资料来源:国家发改委，国信证券经济研究所整理  资料来源: 国家发改委，国信证券经济研究所整理 
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2018 年全年对外依存度为 44.3%，同比 2017 年+5.5 pct。能源安全压力持续扩大。 

图 3：我国天然气历年进口量   图 4：我国天然气历年对外依存度 

 

 

 

资料来源: 国家发改委，国信证券经济研究所整理  资料来源: 国家发改委，国信证券经济研究所整理 

 

政策背景之二：本次政策是前期政策的合理延续 

我国在此前对煤层气、页岩气开采销售企业实行定额补贴制度。我国此前对致密气没有补贴。 

煤层气补贴在十二五期间国家补贴为 0.2 元/方，十三五规划提升至 0.3 元/方。此外，山西等地对煤层气开采销售企

业实行地方补贴，2015 年以前为 0.05 元/方，2015-2017 年提升至 0.1 元/方。 

我国对页岩气补贴额在十二五期间为 0.4 元/方，2016-2018 年为 0.3 元/方，2019-2020 年为 0.2 元/方。 

2018 年 9 月国务院发布《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》，提出“研究将中央财政对非常规天然气补贴

政策延续到“十四五”时期，将致密气纳入补贴范围。”本次政策新增致密气补贴，并延续 2018 年煤层气、页岩气

定额补贴为 0.3 元/方，是对此前一揽子政策的合理延续。 

表 1：煤层气与页岩气补贴水平一览（单位：元/方） 

气源 
 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

煤层气 国补 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

 
山西省补 0.05 0.1 0.1 0.1 0.05 0.05 0.05 

 
合计 0.25 0.3 0.4 0.4 0.35 0.35 0.35 

页岩气 国补 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 

资料来源: 财政部，国家发改委，煤层气十三五规划，山西省政府，国信证券经济研究所整理 

 

本次政策打破定额补贴先例，引入激励机制，加强补贴总额调控 

与之前所有的现存补贴政策不同，本次政策打破了定额补贴的先例，即非常规气开采销售企业不再按照开采量获取

固定补贴额，而是由财政核定补贴总额盘子，并针对天然气品种、增产幅度等指标对各家企业分别计算补贴系数，

最后企业获取补贴额根据补贴总盘子以及自身系数占全行业总系数的比例来确定。 

我们认为这一政策思路变化体现的是财政管理新形势的要求。取消定额补贴承诺，为财政总盘子统筹、合理调控预

留了空间。引入系数激励机制，将加强非常规气增产，避免出现开采量大而增产量小的企业动力不足的局面。 

如果计算财政补贴额度除以开采量，我们期待增产明显的企业平均每方气实际补贴额较此前有所提升，减产明显的

企业平均每方气实际补贴额较此前有所下降，而全国总盘子下平均每方气补贴额预计将留有充分的调节空间。 

 

煤层气奖励系数更高，致密气只补贴增量，体现补贴激励政策导向 

本次政策提出，计入奖补范围的非常规天然气开采利用量包含页岩气开采利用量+煤层气开采利用量×1.2+致密气开

采利用量与 2017 年相比的增量部分。我们认为这体现了煤层气开发处于相对偏早期，需要政策额外扶持，因此给
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予更高系数。相比之下，致密气体量已经较大，主要对新区块增产部分进行补贴，存量部分绝大多数为中石油开发，

且品质较好、产量稳定，结合补贴总盘子调控，不享受补贴具备合理性。 

具体来看，2018 年全国天然气表观消费量 1803 亿方，同比+18.1%，其中国产量 1594 亿方，同比+7.2%。在国产

气中，致密气产量预计在 300-400 亿方区间，其中中石油长庆油田贡献 260 亿方，主要来自苏里格气田。全国规模

以上工业企业生产煤层气 72.6 亿立方米，同比增长 5.8%，绝对值增量在 2.4 亿立方米。全国页岩气产量 104 亿方，

同比+14%。上述数据可以印证，页岩气产业规模与开采量增速好于煤层气，致密气则已经是存量基数庞大的成熟

气源。 

 

奖励冬供与增产，扣减减产企业补贴系数，强化激励机制。 

本次补贴政策推出详细的系数测算机制，对增产幅度大的、冬供期间增产多的企业，予以额外系数奖励。 

表 2：本次政策对开采量不同变化幅度赋予的补贴系数（冬供增量额外奖励 1.5 系数） 

气量增幅区间 补贴系数 气量降幅区间 补贴系数 

0-5% 1.25 0-5% -1.25 

5-10% 1.50 5-10% -1.50 

10-20% 1.75 10-20% -1.75 

>20% 2.00 >20% -2.00 

资料来源:财政部，国信证券经济研究所整理 

我们以典型煤层气企业为例进行测算，假定基准气量对应补贴额保持 0.3 元/方不变，假定冬供期间开采量稳定在全

年的 50%，发现由于额外奖励系数的存在。增产幅度越大，每方气的等效补贴额相比原先基准补贴的提升就越大。 

表 3：不同增产幅度下煤层气加权平均补贴额（假设基准补贴 0.3 元/方不变） 

增产幅度（负数代表减产） 冬供占比 每方开采量加权平均补贴-元/方 

-30% 50% 0.079 

-20% 50% 0.161 

-10% 50% 0.236 

-5% 50% 0.270 

0% 50% 0.300 

5% 50% 0.330 

10% 50% 0.364 

20% 50% 0.439 

30% 50% 0.521 

资料来源:财政部，国信证券经济研究所测算 

 

主要煤层气开采商补贴金额占利润总额较为可观 

2018 年，主要煤层气开采企业补贴收入均占利润总额的 31%。若该部分补贴收入提升，由于不会新增成本费用，

因此相关公司纯利有望直接增长。 

表 4：主要煤层气开采商历年售气补贴情况 

指标 煤层气售气补贴-百万元 补贴占利润总额比重 

公司 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

蓝焰控股 275 263 257 63% 44% 31% 

新天然气控股子公司 120 144 187 67% 46% 31% 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

投资逻辑：关注气量增产的非常规气开采标的 

财政部本次对煤层气、页岩气、致密气（新增补贴品种）2019 年起不再实行定额补贴，而是计算补贴系数分值，将一定

水平的补贴总额在企业间按得分占比进行分配。新政对煤层气、冬供增产、高比例增产等品种和情况赋予更高系数，有

望带来增产企业补贴收入增加，激励增产。我们测算乐观条件下，企业年度气量增产 20%，每方气确认加权平均补贴可
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接近基准水平的 1.5 倍。2018 年主要煤层气标的补贴收入均占利润总额的 31%，补贴收入增加额可直接增大纯利。推荐

煤层气开采龙头新天然气、蓝焰控股，关注致密气开采标的沃施股份。 

 

风险提示 

开采量增长不达预期，新区块获取不达预期，燃气需求不达预期，气价大幅波动 

 

附录：财政部关于《可再生能源发展专项资金管理暂行办法》的补充通知 

财建〔2019〕298 号 

 

各有关省（区、市）财政厅（局），新疆生产建设兵团财政局： 

 

按照《中央对地方专项转移支付管理办法》（财预〔2015〕230 号）等文件要求，现对《可再生能源发展专项资金

管理暂行办法》（财建〔2015〕87 号）有关事项补充通知如下： 

 

一、可再生能源发展专项资金实施期限为 2019 至 2023 年。其中，“十三五”农村水电增效扩容改造中央财政补贴

于 2020 年政策期满后结束。财政部根据国务院有关规定及可再生能源发展形势需要等进行评估，根据评估结果再

作调整。 

 

二、可再生能源发展专项资金支持农村水电增效扩容改造。农村水电增效扩容改造采取据实结算方式，“十三五”期

间按照改造后电站装机容量（含生态改造新增）进行奖励。具体奖励额度按以下方式明确： 

 

某地奖励额度=奖励标准×某地改造后电站装机容量（含生态改造新增） 

 

奖励标准为东部地区 700 元/千瓦、中部地区 1000 元/千瓦、西部地区 1300 元/千瓦。以河流为单元，中央财政奖励

资金不得超过该单元农村水电增效扩容改造总投资的 50%（生态改造费用纳入改造总投资）。 

 

三、可再生能源发展专项资金支持煤层气(煤矿瓦斯)、页岩气、致密气等非常规天然气开采利用。2018 年，补贴标

准为 0.3 元/立方米。自 2019 年起，不再按定额标准进行补贴。按照“多增多补”的原则，对超过上年开采利用量

的，按照超额程度给予梯级奖补；相应，对未达到上年开采利用量的，按照未达标程度扣减奖补资金。同时，对取

暖季生产的非常规天然气增量部分，给予超额系数折算，体现“冬增冬补”。 

 

（一）计入奖补范围的非常规天然气开采利用量按以下方式确定： 

非常规天然气开采利用量=页岩气开采利用量+煤层气开采利用量×1.2+致密气开采利用量与 2017 年相比的增量部

分。 

 

（二）奖补资金分配系数按以下方式确定： 

1. 对超过上年产量以上部分，按照超额比例给予不同的分配系数： 

对超过上年产量 0-5%（含）的，分配系数为 1.25； 

对超过上年产量 5-10%（含）的，分配系数为 1.5； 

对超过上年产量 10-20%（含）的，分配系数为 1.75; 

对超过上年产量 20%以上的，分配系数为 2。 
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2. 对未达到上年产量的，按照未达标比例扣减不同的分配系数： 

对未达标部分为上年产量 0-5%（含）的，分配系数为 1.25； 

对未达标部分为上年产量 5-10%（含）的，分配系数为 1.5； 

对未达标部分为上年产量 10-20%（含）的，分配系数为 1.75； 

对未达标部分为上年产量 20%以上的，分配系数为 2。 

 

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

 

（三）奖补资金计算公式如下： 

 

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 

 

（四）奖补资金采取先预拨、后清算的方式，由财政部按照国家能源局、财政部各地监管局、中央企业和地方提供

的数据测算并将预算下达、资金拨付至地方和中央企业。地方和中央企业按照有利于非常规天然气开采的原则统筹

分配奖补资金，并用于非常规天然气开采利用的相关工作。 

 

四、各级财政、水利、能源等部门及其工作人员在专项资金审核、分配工作中，存在违反规定分配资金、向不符合

条件的单位（个人）分配资金、擅自超出规定的范围或者标准分配或使用专项资金等，以及其他滥用职权、玩忽职

守、徇私舞弊等违法违纪行为的，按照《预算法》、《公务员法》、《行政监察法》、《财政违法行为处罚处分条例》等

有关规定进行处理。 

 

五、本通知自印发之日起实行。 

 

附件：致密砂岩气认定标准 

 

财政部 

2019 年 6 月 11 日 
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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  2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

000968 蓝焰控股 买入 12.09 0.70 0.82 1.11  17.3 14.7 10.9  3.0 

603393 新天然气 买入 23.70 2.09 2.90 3.60  11.3 8.2 6.6  1.7 

300483 沃施股份 未评级 36.70 0.09 2.52 3.22  407.8 14.6 11.4  1.6   
数据来源：wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 注：沃施股份数据来自 wind 一致预期 
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相关研究报告： 
 
《燃气行业 2019 年中期投资策略：需求承压供给好转，管网改革释放红利》 ——2019-06-20 

《国家管道公司系列报告之二：油气管网建设市场空间如何？一种更细致的拆分方法》 ——2019-03-26 

《天然气行业快评：国家管道公司渐近，板块性机遇背后的思考》 ——2019-03-21 

《行业重大事件快评：山西省再提建立煤层气矿业权退出机制，空间巨大道阻且长》 ——2019-02-18 

《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 
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