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非常规天然气业务将迎来快速发展
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事项：

近日，中国石油西南油气田非常规天然气勘探获得新进展，该油气田梓潼区块 SXM 组水平井文浅 4井测试

获日产致密气 80 多万方，无阻流量超 200 万方。

国信化工观点：

1）中长期角度我国天然气需求维持较快增长，非常规天然气成为增产重要力量：2023 年我国天然气需求

呈现恢复性增长，全年天然气消费量为 3900 亿立方米，同比增长 7.2%。按照十四五现代能源体系规划，

2025 年天然气消费量将达到 4200-4600 亿立方米，复合增速达到 7%左右，天然气的消费峰值预计出现在

2040 年，约为 7000 亿立方米。非常规天然气占全国天然气产量比例自 2018 年的 35%上升至 43%，成为天

然气产量重要增长力量。目前我国非常规天然气处于勘探中早期，探明率明显偏低，是未来增储上产的主

力。

2）非常规天然气主要包括致密气、页岩气和煤层气，我国均实现了商业化开采：非常规天然气是指用传

统技术无法获得自然工业产量、需用新技术改善储集层渗透率或流体黏度等手段才能经济开采的天然气，

主要包括致密气、页岩气、煤层气等。我国致密气勘探处于早中期，致密气具有储量落实程度高、储层认

识相对清楚、已形成适用的开发技术体系、开发风险相对较低的优势，鄂尔多斯盆地是致密气开发重点，

远景产量规模为 700-800 万亿立方米。中国页岩气开发处于起步阶段，目前页岩气开采技术实现了独立自

主，未来勘探开发重点为新区新领域的勘探开发和老区挖潜及提高采收率，新区带、新层系及新类型领域

发展空间广阔，2030 年页岩气产量有望达到 400 亿立方米。我国煤层气目前在沁水盆地和鄂尔多斯盆地东

缘成功建立了两大煤层气产业基地，未来发展方向为中浅层新区域开发及深层煤层气规模化开发，规划

2030 年实现煤层气产量达 300 亿立方米，长远时期逐步实现 1000 亿立方米年产量。

3）公司非常规天然气业务规划明确，增产前景广阔：公司矿权区页岩气、致密气及煤层气资源量分别为

46.7 万亿立方米、19.96 万亿立方米、13.4 万亿立方米。公司“十四五”期间天然气增量部分主要来自非

常规资源，预计非常规天然气产量比“十三五”末增长 3 倍。公司致密气在鄂尔多斯等区新增探明储量 1.4

万亿立方米，新建产能 655 亿立方米/年，2025 年产量达到 400-450 亿立方米；页岩气预计在川南中-深层

3500-4000m 探明或基本探明储量 4万亿立方米，新建产能 350 亿立方米/年，2025 年产量达到 270-300 亿

立方米；煤层气新增探明储量 1100 亿立方米，2025 年产量达到 30 亿立方米。

4）投资建议：我们维持对公司 2024-2026 年归母净利润 1735/1863/2029 亿元的预测，摊薄 EPS 分别为

0.95/1.02/1.11 元，对于当前 A 股 PE 为 10.6/9.9/9.1x，对于 H 股 PE 为 7.5/7.0/6.4x，维持“买入”评

级。
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评论：

中国天然气需求维持较快增速

天然气是低碳化石能源。中国进入增量与存量替代并存的能源发展阶段，天然气肩负安全供给与绿色低碳

双重使命。天然气主要成分是烷烃，甲烷含量 95%以上，具有清洁低碳属性，是化石能源中相对低碳品种，

天气标准热值与石油接近，远高于煤炭。在等热值情况下，燃烧天然气排放二氧化碳、氮氧化物、二氧化

硫和粉尘量远低于石油和煤炭，是实现世界能源消费结构转型的关键。

图1：天然气二氧化碳排放较低

资料来源：何东博，贾成业，位云生等，《世界天然气产业形势与发展趋势》，天然气工业，2022,42(11):1-12.，

国信证券经济研究所整理

由于资源禀赋限制，我国天然气在一次能源中占比较低，但增增长空间巨大。煤炭一直是我国最大的主体

能源，但地位在逐步下降，消费占比由 2010 年超 70%的最高峰降低为 2020 年的 60.69%。石油在一次能源

中消费占比稳定在 20%左右。天然气在三种化石能源中占比最小，但发展速度很快，在一次能源中占比由

1990 年的 1.47%增长至 2020 年的 7.57%。与世界平均水平相比，我国天然气在一次能源中占比较低，未来

天然气在我国有着广阔的发展空间。

图2：中国一次能源占比

资料来源：IEA，国信证券经济研究所整理
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我国天然气需求预期维持高增。典型天然气市场发展历程基本都包含启动期、发展期和成熟期。从典型国

家天然气发展历程可以发现，积极的政策、丰富的资源、完善的基础设施及合理的价格是天然气快速增长

的主要驱动力。典型国家从启动期到成熟期通常要半个世纪以上，快速发展期一般经历 30 年左右。目前

中国天然气市场仍处在快速发展期。从 2001 年开始，中国的的天然气进入新时代，开始进入快速发展期，

建成以鄂尔多斯、塔里木、四川和南海 4 大生产基地为代表的工业格局。2010 年中国天然气消费量突破

1000 亿立方米，2022 年受疫情影响，天然气表观消费量为 3638 亿方，同比下滑 2.7%，为近 20 年来首次

出现负增长。2023年我国天然气需求呈现恢复性增长，全年天然气消费量为 3900亿立方米，同比增长 7.2%。

按照十四五现代能源体系规划，2025 年天然气消费量将达到 4200-4600 亿立方米，复合增速达到 7%左右，

天然气的消费峰值预计出现在 2040 年，约为 7000 亿立方米。

图3：天然气表观消费量及增速（亿方）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

自产气产量增速不及消费增速，天然气保供压力凸显。随着“增储上产七年行动计划”的持续推进，全国

天然气产量快速增长，但是近几年由于受到疫情影响，国内产量增速有所放缓。2022 年全国天然气产量达

到 2178 亿方，同比增长 6%。未来我国将继续立足国内保障供应安全，推进天然气持续稳步增长，国家能

源局预计我国天然气产量在 2025 年将达到 2300 亿立方米以上，2040 年以及以后较长时期稳定在 3000 亿

立方米以上水平。天然气对外依存度在 2021 年达到最高点 44.76%。国内市场长期高比例依赖进口的状态

将一直持续，天然气在能源安全中压力依然很大，保供压力凸显。

图4：中国天然气产量（亿方） 图5：中国天然气进口量及进口依赖度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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非常规天然气成为天然气产量重要增长极。2016 年开始，受低油价冲击，国内油气勘探开发投资持续下降，

天然气对外依存度快速攀升，国家能源安全隐患加剧。2019 年，国家能源局正式实施油气行业增储上产“七

年行动计划”，国内石油企业加大勘探开发资金和科技投入力度，上游勘探成果密集显现。天然气方面，

我国煤层气、页岩气等非常规天然气资源非常丰富，具有很好的勘探开发前景。2018-2023 年，非常规天

然气产量快速增长，非常规天然气（致密气、页岩气、煤层气）产量占全国天然气总产量的比例由不足 35%

提升到约 43%，成为天然气产量重要增长极。未来，随着勘探开发不断拓展和工程技术进步，非常规天然

气的产量和经济性有望继续提升，有望成为未来我国天然气供应的重要组成部分。

图6：中国非常规天然气产量（亿方） 图7：中国非常规天然气产量占比及增速

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

我国以页岩气为代表的非常规天然气探明率明显偏低，有较大增储空间。随着勘探程度的不断提高，天然

气优质储量发现难度越来越大，低渗透致密气、页岩气等非常规天然气成为新增储量的主体。“十五”期

间非常规天然气新增储量占比为 72%，“十二五”时增长到 92%，2019 年为 100%，预计至 2030 年占比将持

续超 95%。 截至 2020 年底，全国累计探明天然气地质储量 19.61 万亿立方米，探明率仅 7.00%。其中常

规天然气和致密气探明地质储量为 16.88 万亿立方米，探明率为 11.48%；页岩气探明地质储量为 2.00 万

亿立方米，探明率为 1.91%；煤层气探明地质储量为 0.73 万亿立方米，探明率为 2.61%。中国致密气、页

岩气、煤层气均处于勘探的早中期，是未来天然气增储上产的主力。

图8：中国新增探明石油天然气地质储量构成

资料来源：贾承造，《中国石油工业上游前景与未来理论技术五大挑战》，石油学报，2024，45(01)：1-14，国信证券经济研究所整理

中国非常规天然气产量预计 2035 年占比达 50%。中国已经成为世界第 4 大天然气生产国与第 3 大天然气消

费国。随着勘探开发程度的加深，目前勘探开发区域已拓展至全国大部分区域，主要包括四川、鄂尔多斯、

塔里木、准格尔、柴达木、松辽、渤海湾等盆地。在中国天然气开发过程中，陆上常规气构成了天然气产

量的主体，产量占比近 60%。2023 年中国天然气产量 2297 亿立方米，其中常规气 1308 亿立方米、致密气

600 亿立方米、页岩气 250 亿立方米、煤层气 139 亿立方米。预测到 2035 年中国的天然气产量将在 3000
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亿立方米水平稳产，其中，常规气产量为 1500 亿立方米、致密气产量为 700 亿立方米、页岩气产量为 600

亿立方米、煤层气产量为 200 亿立方米。中国非常规天然气资源十分丰富，未来产量的占比将有望超过 50%。

图9：2023 年中国非天然气产量构成 图10：预测 2035 年中国非天然气产量构成

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

资料来源：贾承造，《中国石油工业上游前景与未来理论技术五大挑

战》，石油学报，2024，45(01)：1-14，国信证券经济研究所整理

中国非常规天然气是未来增储上产重要方向

非常规油气是指用传统技术无法获得自然工业产量、需用新技术改善储集层渗透率或流体黏度等手段才能

经济开采的油气，非常规油气包括油砂、油页岩、致密油气、页岩油气、煤层气、天然气水合物等多种类

型。非常规油气有两个关键标志（1）油气大面积连续分布，圈闭界限不明显；（2）无自然工业稳定产量，

达西渗流不明显。非常规油气在流动方式上与常规油气十分不同。总的来说，开发过程中油气在储层中的

流动可以分为达西流动、局限达西流动、滑脱流动、扩散 4种流动模式。对于致密油气与页岩油气来说，

其在开发过程中主要体现为局限达西流动。渗流机理上的差异直接导致了常规油气与非常规油气开发思路

的不同。

图11：油气流动特征

资料来源：贾承造，《中国石油工业上游前景与未来理论技术五大挑战》，石油学报，2024，45(01)：1-14，国信证券经济研究所整理

非常规油气开采困难，需通过井间接替实现稳产增产。非常规油气储集层致密，一般无自然工业产量，需

采用人工改造、大量钻井、多分支井或水平井等针对性的开采技术提高产能，主要具有 8 大开采特征：（1）

油气连续性区域分布，局部发育“甜点”；（2）无统一油气水界面，产量有高有低；（3）开发方案编制主

要基于油气外边界确定和资源预测；（4）典型的“L”型生产曲线，第 1 年递减率超 50%，长期低产稳产；
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（5）需打成百上千口井，没有真正“干井”；（6）采收率较低，一次开采为主，靠井间接替；（7）以水平

井体积压裂与平台式工厂化生产为主；（8）没有地质风险，但效益有高低。一般非常规致密储集层水平井

体积压裂后，全生命周期油气生产可分为 4 个阶段，可分为高产期，产量递减期、低产低效期、低产无效

期。独特的开采特征，决定了非常规油气开采追求累计产量、实现全生命周期的经济效益最大化、生产区

油气产量稳定或增长主要通过井间接替实现。

图12：非常规油气开采“L”型生产曲线图

资料来源：邹才能，张国生，杨智，等，《非常规油气概念、特征、潜力及技术—兼论非常规油气地质学》，

石油勘探与开发，2013，40(04):385-399+454.，国信证券经济研究所整理

表1：非常规与常规油气主要开发区别

油气类型 地质研究内容 技术攻关 勘探方法 开发方式 开采模式 关键图表

常规油气 优选圈闭 地震目标预测 获得发现 产能目标建设 单井高产稳产
圈闭平面构造分布图;油气藏剖面

图；圈闭要素表

非常规油气
优选核心区；

确定富集甜点

水平井体积压裂；

纳米技术提高采收率

突破“甜点；肯定

连续性油气区边

界

平台式“工厂化生产试

验区建设”；

降低成本工艺

单井累产；

井间接替

成熟烃源岩厚度平面分布图；储集

层厚度平面分布图；储集层顶面构

造图;核心区评价表

资料来源：邹才能，张国生，杨智，等，《非常规油气概念、特征、潜力及技术—兼论非常规油气地质学》，石油勘探与开发，2013，

40(04):385-399+454.，国信证券经济研究所整理

近年来，非常规地质理论引领非常规领域勘探开发突破，实现非常规气飞跃式发展。中国非常规天然气产

业已形成重要战略格局，是中国天然气增储上产战略接替领域和主力军，页岩气取得重大突破，致密气高

速增量发展，煤层气（煤岩气）取得重大进展。近年来我国非常规天然气领域取得立一系列成果：致密气

方面：创新大型致密砂岩气“集群式”富集规律理论认识，揭示了重点盆地致密气成藏规律，致密气累计

探明地质储量近 6万亿立方米；创新形成了低渗—致密天然气开发理论与有效开发关键技术，突破水平井

桥塞分段多簇压裂等规模效益开发瓶颈；页岩气方面：创新形成“沉积成岩控储、保存条件控藏、优质储

层控产”的“三控”页岩气富集理论，实现了页岩气新领域勘探突破。截至 2022 年底，全国页岩气累计

探明地质储量 2.89 万亿立方米，发现涪陵、威远、长宁、昭通、泸州、威荣、永川、綦江 8 个气田，建

成涪陵、长宁-威远、昭通 3个国家级产业示范区；煤层气方面：创立中低阶煤层气（煤岩气）“多源成藏”

富集、中深层煤层气（煤岩气）与煤系气“同源叠置”立体成藏等理论认识突破形成低成本勘探重大技术，

创新高效开发重大技术，建成沁水盆地南部和鄂尔多斯盆地东缘国家级煤层气（煤岩气）产业基地。推动

了从中浅层向深层开发拓展，在沁水盆地和鄂尔多斯盆地等建设 7 项煤层气（煤岩气）示范工程。
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图13：中国陆上主要非常规油气有利区分布图

资料来源：邹才能，张国生，杨智，等，《非常规油气概念、特征、潜力及技术—兼论非常规油气地质学》，石油勘探与开发，2013，

40(04):385-399+454.，国信证券经济研究所整理

表2：非常规天然气勘探开发技术成果

技术创新领域 管家核心技术 应用成效

致密气勘探开发

重大技术

甜点区识别与预测技术
①揭示三类重点盆地致密气成藏规律；
②)夯实资源潜力，支持储量目标实现；

③已开发区持续上产和长期稳产。

储层精细描述与地质建模技术

有效开发与提高采收率技术

高效开采增产工艺技术

页岩气勘探开发

重大技术

富集区与甜点区预测技术

①实现新领域勘探突破;
②创新页岩气开发理论技术装备

③支撑页岩气商业化开发。

长井段水平井钻完井工艺技术

储层体积改造和压裂装备技术

复杂山地条件的页岩气工厂化作业技术

开采环境评价及保护技术

煤层气(煤岩气低成本勘探开

发

重大技术

地质综合评价与有利区预测技术

①支撑鄂尔多斯盆地东缘整体开发与"三气合采"示范工程；
②)首次在福煤区实现工业产量；

突破 2000 m 以深煤层压裂改造技术瓶颈；
④开辟万亿立方米规模低阶煤层气(煤岩气)勘探新领域

地震一测井采集、精细处理与解释评价技术

多分支水平井技术

钻井工程技术

完井及高效增产技术

排采工艺和低压集输技术

资料来源：邹才能，林敏捷，马锋，等，《碳中和目标下中国天然气工业进展、挑战及对策》，石油勘探与开发，2024，51(02)：418-435，

国信证券经济研究所整理

我国致密气勘探处于早中期，鄂尔多斯盆地是致密气开发重点。致密气为覆压基质渗透率不高于 0.1mD 的

砂岩类气藏，相比常规天然气，致密气储层非均质性强、有效砂体小、孔隙度和渗透率低，规模效益开发

难度大。我国致密气广泛分布，各大盆地中均有发育。根据中国石油第四次油气资源评价结果，我国陆上

致密气总资源量 21.85 万亿立方米，其中，鄂尔多斯盆地上古生界 13.32 万亿立方米，占总资源量的 60%

以上，四川、松辽、塔里木盆地均超过 1 万亿立方米，其他盆地零星分布。截至 2020 年底，我国陆上致
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密气探明地质储量 5.49 万亿立方米，探明率仅为 25.1%，仍处于勘探早中期，探明储量具备进一步增加的

潜力。鄂尔多斯盆地致密气产量超过全国致密气总产量的 90%，是我国当前致密气开发的核心区，未来也

将是致密气开发的主力。相对于非常规天然气中的煤层气和页岩气，致密砂岩气具有储量落实程度高、储

层认识相对清楚、已形成适用的开发技术体系、开发风险相对较低的优势，勘探开发潜力巨大。

表3：非常规与常规油气主要开发区别

层次 盆地 勘探区带或领域
地质资源量

（万亿立方米）

2020 年累计探明地质

储量（万亿立方米）
2022 年探明率 2020 年产气量

主体区 鄂尔多斯 上古生界 13.32 4.06 30.5% 430

接替区 四川
侏罗系沙溪庙组、三

叠系须家河组
3.98 1.36 34.2% 35

突破区

松辽
白垩系营城组、登娄

库组、沙河子组
2.24 0.06 2.7% 5

塔里木 库车坳陷侏罗系 1.23 - 0 -

准格尔 南缘深层侏罗系 0.15 - 0 -

远景区
吐哈

台北凹陷深层、北部

山前带
0.51 0.01 2.0%

渤海湾 东部断陷群 0.42 0

21.85 5.49 25.1% 470

资料来源：贾爱林，位云生，郭智 等，《中国致密砂岩气开发现状与前景展望》，天然气工业，2022，42(01)：83-92.，国信证券经济研究

所整理

图14：中国主要致密气田分布图

资料来源：贾爱林，位云生，郭智 等，《中国致密砂岩气开发现状与前景展望》，天然气工业，2022，42(01)：

83-92.，国信证券经济研究所整理

我国致密气勘探开发经历了 4 个阶段：（1）探索起步阶段（1971-1995 年）：1971 年在四川盆地首次发现

中坝致密气田，随后发现多个小型致密气田，当时按照低渗、特低渗气藏的开发方式进行勘探开发，但进

程较为缓慢；（2）资源规模发现阶段（1996-2005 年）：在鄂尔多斯盆地上古生界的勘探获得重大突破，集

中发现了苏里格、大牛地、米脂等致密气藏，但受当时技术、投资等制约，产量增长速度缓慢；（3）产量

快速上升阶段（2006-2014 年）：随着储层优选、钻完井技术等主体开发技术的进步，以及管理和体制的创

新，促进了以苏里格气田为代表的致密气藏开发进入大发展阶段；（4）稳步发展阶段（2015 年至今）：致

密气开发持续承受天然气价格低位影响，但随着工程技术新装备、新工艺的不断研发和推广应用，致密气
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勘探开发保持稳步发展。

我国形成了致密气规模效益开发系列关键技术。在致密气钻完井技术方面，我国科研工作者围绕致密气效

益开发、剩余资源挖潜等方向，通过持续攻关，创新形成大井丛工厂化钻井提速提效技术、长水平段水平

井快速钻井技术、小井眼钻完井技术、侧钻井技术、气体钻井技术等，使我国致密气水平井迈上 5000 米

水平段新台阶，钻井时效、单井产量稳步提高，有效提升了致密气开发效益。针对鄂尔多斯盆地致密气形

成致密气长水平段水平井优快钻井技术2010-2020 年间，长庆油田致密气水平井平均单井水平段长由1064

米提高到 1271 米，钻井周期由 94.35 天缩短至 45.1 天，钻井效率大大提高。“十三五”期间，通过开展

大平台整体设计、大井丛防碰绕障、多钻机联合作业、钻井液循环利用等技术攻关试验与应用，持续推广

工厂化作业模式的应用并升级完善钻井配套技术，形成“多层系、立体式、多井型、大井丛”的致密气开

发模式。以上技术都有效提高了致密气的开发效率。

图15：长庆油田致密气水平井钻井情况图 图16：致密气立体式大井丛开发模式图

资料来源：汪海阁，周波，《致密砂岩气钻完井技术进展及展望》，

天然气工业，2022，42(01):159-169.，国信证券经济研究所整理

资料来源：汪海阁，周波，《致密砂岩气钻完井技术进展及展望》，

天然气工业，2022，42(01):159-169.，国信证券经济研究所整理

我国致密气开采技术对标北美仍有较大提升空间。以水平井钻井技术指标对比看，我国钻井周期目前需 45

天，而北美仅需 7-10 天。国内平均水平段长度为 1200-1500 米，而北美则可达 1500-3000 米。我国钻机

转速也仅为北美的 1/3-1/2。国外大井丛工厂化钻井技术已形成标准化、规模化的应用模式。目前，国外

单平台可钻超过 30 口水平井，致密油气双分支井分段压裂数量超过 80 段，建井周期较常规模式缩短达到

63.3%，我国在此方面仍有较大提升空间。

表4：国内外大井丛工厂化钻井关键技术对比

名称 国内 国外

钻机及配套
液压滑轨式、步进式钻机平移技术 ；形式单一、模块化、

部分工厂化

工厂化钻机配备了整机移动系统，可实现井间快速移动， 实现了每班 3 名

员工操作

大型丛式平台 单平台钻丛式水平井 5～30 口。国内建井周期减少 56% 单平台超过 30 口水平井。美国建井周期缩短 63.3%，规模 应用

储集层识别及

甜点预测

通过模拟三维砂体预测和地震叠前反演技术，可识别 5～

80%。“甜点”预测准确率为 50%～ 85%

通过高精度三维地震技术可以识别出 5 m 以上的薄砂体。将大数据云计算、

虚拟现实等技术应用到地质建模中，“甜点”预测成功率介于 65% ～ 95%

随钻精细评价

技术

国内随钻地震、侧向电阻率样机。随钻方位电阻率、随钻

声波起步

技术成熟工具配套 ；随钻地震 1000～1500 m、方位电阻率 3～10m、侧向电

阻率 5～10 m、随钻声波 10～30 m

资料来源：汪海阁，周波，《致密砂岩气钻完井技术进展及展望》，天然气工业，2022，42(01):159-169.，国信证券经济研究所整理

我国致密气远景产量规模可达 700-800 万亿立方米。截至 2020 年底，我国天然气累计探明地质储量 17.2

万亿立方米，其中致密气探明储量 5.49 万亿立方米，占总探明储量的 32%。近 10 年来，致密气占天然气

总探明储量的比例不断增加，但与致密气资源量相比探明率仍然偏低，仍具有较大的增长潜力与空间。

截至 2020 年底，我国开发已动用的探明致密气储量 2.39 万亿立方米 ，剩余未动用储量 3.10 万亿立方米，

探明已动用储量按照采收率 50% 计算，则可采储量规模为 1.20 万亿立方米，目前已采出 0.44 万亿立方

米，探明已动用剩余可采储量为 0.76 万亿立方米；探明未动用储量 3.1 万亿立方米，按采收率 35% -40% 计

算，探明未动用可采储量 1.09-1.24 万亿立方米。致密气已探明剩余可采储量共计 1.86-2.00 万亿立方米，
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具备 2030-2035 年上产至 800 亿立方米并稳产 10 年以上的资源基础。

根据中国石油第四次资源评价结果，我国致密气探明率处于偏低水平（仅为 25.1%），与成熟探区 50.0% 左

右的探明率相比具有进一步提升的空间。预测未来我国致密气的可新增探明储量 5 万亿立方米，主要集中

在鄂尔多斯盆地和四川盆地。未来新增探明储量是确保我国致密气进一步稳产的资源基础，按采收率 30%

-35% 计算，新增探明部分的天然气可采储量介于 1.50-1.75 万亿立方米，可支撑我国致密气 700-800 万

亿立方米年产规模，并持续稳产至 2050—2060 年。

图17：中国历年新增天然气、致密气探明储量图

资料来源：汪海阁，周波，《致密砂岩气钻完井技术进展及展望》，天然气工业，2022，42(01):159-169.，

国信证券经济研究所整理

美国是最早进行页岩气研究的国家，并通过页岩气实现了能源独立。页岩气赋存于富含有机质的泥页岩层

段中，以吸附气、游离气和溶解气的状态储藏，主体上可形成自生自储的连续性气藏。页岩气需要借助人

工水力压裂等特殊工艺将页岩层段压裂开，形成网状体积裂缝才能有效生产。作为油气资源的一个新领域，

页岩气的勘探开发和利用得到世界各国越来越多的重视。美国是最早进行页岩气研究的国家，也是全球成

功实现页岩气商业开发的国家之一。2000 年以来，美国依靠科技研发和管理创新掀起了“页岩气革命”，

使其由天然气进口大国转变为出口大国，深刻地改变了世界能源的供给格局。

图18：美国页岩气发展历程

资料来源：张君峰，周志，宋腾 等，《中美页岩气勘探开发历程、地质特征和开发利用条件对比及启示》，石油学报，2022，43(12):1687-1701.，

国信证券经济研究所整理
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中国页岩气开发处于起步阶段，新区带、新层系及新类型领域发展空间广阔。中国发育海相、海-陆过渡

相和陆相 3 类富有机质页岩，页岩气地质资源量 105.7 万亿立方米，分布在前寒武系—新生界的 10 余套

地层中。目前除四川盆地五峰组-龙马溪组外，随着页岩气地质理论认识的深化与勘探评价技术的进步以

及页岩气规模效益开发经验的不断积累和成熟，中国页岩气勘探不断在四川、鄂尔多斯等盆地，湖北宜昌、

贵州安场等地区的“三新”领域中取得突破，初步形成了“海-陆并举、盆山并进”的页岩气勘探新格局。

中国页岩气勘探领域广、资源潜力大，正逐渐凸显出良好发展前景。至 2023 年底在四川盆地及周缘五峰

组-龙马溪组探明 8个大型页岩气田及 1 个小型页岩气田，探明页岩气地质储量 2.96 万亿立方米，建成页

岩气产能 450 亿立方米/年，年产页岩气 250 亿立方米。

图19：中国主要页岩气储层分布图

资料来源：邹才能，赵群，丛连铸，《中国页岩气开发进展潜力及前景》，天然气工业，2021，41(01):1-14.，国信证券经济研究所整理

将中国页岩气勘探开发大概分为三个阶段：（1）合作借鉴阶段（2007—2009 年）：此阶段国内学者引入美

国页岩气概念，在地质评价的基础上，明确了四川盆地上奥陶统五峰组—下志留统龙马溪组和下寒武统筇

竹寺组两套页岩是中国页岩气的工作重点，找到了长宁、威远和昭通页岩气有利区，并启动了产业化示范

区建设。（2）自主探索结算（2010-2013 年）：明确了四川盆地海相五峰组-龙马溪组页岩气的开发价值，

发现了蜀南和涪陵两大页岩气区，是中国页岩气产业的发展突破阶段。（3）工业化开发阶段（2014 年以

来）：此阶段中国页岩气有效开发技术逐渐趋于成熟， 埋深 3500 米以浅页岩气资源实现了有效开发，埋

深 3500 米以深页岩气开发取得了突破进展。
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图20：中国页岩气产业发展历程简图

资料来源：邹才能，赵群，丛连铸，《中国页岩气开发进展潜力及前景》，天然气工业，2021，41(01):1-14.，国信证券经济研究所整理

中国在页岩气压裂技术方面实现了独立自主。页岩气藏属于“人造气藏”，由于具有低孔隙度、低渗透率

特性，页岩气井基本无自然产能，需要采用“水平井＋体积压裂”技术构建地层中的三维流动体才能实现

其有效开发。自涪陵页岩气田投入商业开发以来，历经 10 余年的艰苦攻关与反复实践，中国已经成为全

球第二个全面掌握页岩气开发核心技术的国家，实现了页岩气储层改造理论与技术从无到有、从引进来到

自主化的跨越式发展；在基础理论研究、压裂材料、人工裂缝监测、压裂工艺技术等方面，创新形成了与

我国地质条件相匹配的页岩气储层改造理论与技术体系。其中压裂工艺国内从最初的技术引进到技术国产

化，形成体积压裂 1.0 工艺技术版本，再到目前以体积压裂 2.0 工艺技术为统领，初步建立了与我国地质

特征相匹配的页岩气压裂技术体系。

表5：中国与美国页岩气压裂工艺技术参数对比

对比项目 Haynesville(美国) 长宁 威远 泸州 涪陵

压裂段长/m 40-50 60-90 60-130 70-80 60-80

簇间距/m 5-8 6-12 6-16 7-10 8-12

单段簇数 6-9 6-12 5-15 6-11 5-10

每簇射孔数 5-6 4-16 4-16 6-8 4-8

施工排量（m
3
/min） 12-14 15-18 12-15 14-18 12-16

加砂强度（t/m） 4.5-5.5 1.9-3.0 2.1-2.9 2.2-4.0 1.8-2.5

用液强度（m3/m） 40-45 21-34 20-31 24-35 20-25

压裂液及其比例 低黏滑溜水＞70% 低黏滑溜水＞95% 低黏滑溜水＞95% 低黏滑溜水 + 高黏胶液 变黏滑溜水

支撑剂及其比例
石英砂，70/140 目；

40/70 目 = 7：3(8：2)

石英砂，70/140 目：陶

粒 40/70 目 =8：2

石英砂， 70/140 目： 陶粒

40/70 目 =8：2

石英砂， 70/140 目： 陶粒

40/70 目 =7:3

石英砂， 70/140

目：40/70 目：

30/50 目 = 6：2：2

资料来源：聂海宽，党伟，张珂 等，《中国页岩气研究与发展 20年》，天然气工业，2024,44(03):20-52.，国信证券经济研究所整理

中国页岩气压裂技术与开采技术仍有较大提升空间，将带动页岩气产量上升。新一代页岩气压裂技术将会

以技术精细化、智能化为创新发展方向，通过工艺改造和材料定制化、裂缝控制与表征精细化、压裂设计

与实施智能化发展，着力开发体积压裂 3.0 工艺，支撑页岩气储量高质量开发。借助于地下光纤监测、人

工智能大数据和数字化井场等新技术，页岩气开发成本有望继续降低。页岩中吸附态甲烷占比为 40%- 60%，

由于 CO2在页岩中的吸附能力是甲烷的 2-20 倍，向页岩气藏中注入 CO2在置换甲烷、大幅度提高页岩气采

收率的同时，还能封存 CO2、减缓温室效应。据估算，页岩气储层可以封存的 CO2量为页岩气储量的 2-5 倍。
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这一技术在可以提高页岩气采收率的同时还有突出的环境效益，有广阔的发展空间和应用前景。

图21：压裂工艺 2.0 技术实践历程

资料来源：李彦超，王一萱，张庆 等，《 体积压裂工艺 2.0技术与实践-以威远页岩气为例》，中国石油学会天然气专业委员会.第 33 届全

国天然气学术年会（2023）论文集（03非常规气藏），2023:9，国信证券经济研究所整理

目前页岩气勘探开发重点为新区新领域勘探开发和老区挖潜及提高采收率。新区勘探：新区新领域主要指

的是尚未获得大规模商业开发的页岩气藏，四川盆地侏罗系自流井组和凉高山组、寒武系筇竹寺组以及二

叠系龙潭组、吴家坪组和大隆组等均已获得页岩气流，下一步需要加强对富集高产层段和高产区的试验攻

关。在四川盆地三叠系须家河组，鄂尔多斯盆地三叠系延长组和奥陶系乌拉力克组，塔里木盆地寒武系玉

尔吐斯组、奥陶系萨尔干组和黑土凹组、石炭系卡拉沙依组，南华北盆地石炭系-二叠系山西组-太原组等

页岩层系也获得了良好的气显示或气流，下一步需要开展井组试验，明确高产层段、高产区，探索发展有

针对性的工程工艺和开发技术。老区挖潜：截至 2023 年底，在四川盆地及其周缘提交了 2.96 万亿立方米

页岩气探明储量，而根据已有井产量计算的采收率约为 20%，考虑到目前页岩气井主要穿行在五峰组至龙

马溪组底部 10-15 米的层段，纵向上尚有大段未动用，井网布置、压裂方案和采气工艺等尚有进一步优化

的空间。因此可以通过平面上加密井、纵向上加密层段等手段强提高页岩气采收率。

2030 年我国页岩气产量有望达到 400 亿立方米。我国已在松辽盆地建成东部“陆上石油大庆”、鄂尔多斯

盆地建成西部“常规-非常规油气大庆”，未来将在四川盆地建成“常规-非常规天然气大庆”，简称“川渝

天然气大庆”。2019 年四川盆地天然气总产量为 504 亿立方米，其中页岩气占 51%。预计 2025 年全国页岩

气产量 300 亿立方米，将主要来自四川盆地，占其天然气总产量的 43%。海相深层页岩气产量具备再建设

产能 300 亿立方米以上的条件。“十四五”期间，埋深介于 3500-4000 米的海相页岩气开发技术将基本过

关，考虑 20 年稳产的要求可以上产 100 亿立方米每年，以支撑 2025 年全国页岩气产量达到 300 亿立方

米。若埋深介于 4000-4500m 海相页岩气开发技术获得突破，2030 年全国海相页岩气产量有望达到 400 亿

立方米。海相超深层和低压低丰度页岩气开发突破以后，既可以弥补中浅层和部分深层的页岩气产量递减，

又可以作为海相页岩气长期稳产的“接替者”。

表6：四川盆地及其邻区海相页岩气开发潜力（2021 年数据）

埋深（米） 类别
有利区面积

（万平方千米）

可探明面积

（平方千米）

已探明储量

（亿立方米）

还可探明储量

（亿立方米）

估算可采储量

（亿立方米）

可建年产气规模

（亿立方米）

2500-3500 中浅层 1.3 2700 16853 5000 5940 200

3500-4000 深层 0.5 1000 1247 8000 3000 100

4000-4500 深层 1.1 2000 - 16000 6000 200

>4500 超深层 0.4 800 - 6400 2400 80

<3500 低压低丰度 2.0 2000 - 8000 2000-3000 60-100

资料来源：邹才能，赵群，丛连铸 等，《中国页岩气开发进展、潜力及前景》，天然气工业，2021，41(01):1-14.，国信证券经济研究所整
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理

煤层气是指在成煤过程中有机质经过生物化学热解作用、以吸附、溶解和游离状态赋存与煤层之中的天然

气。煤层气空气浓度达到 5%-16%时，遇明火爆炸，是煤矿瓦斯爆炸事故的根源。在采煤之前如果先开采煤

层气，煤矿瓦斯爆炸率将降低 70%-85%。因此开发利用煤层气，可以变害为利，保障煤矿的安全生产，整

体改善煤炭生产的经济效益。

我国煤层气资源丰富，分布范围广。我国 2000m 以浅煤层气资源储量为 30.05 万亿立方米，资源总量位居

世界第三。中国共有 42 个主要聚煤盆地，其中煤层气地质资源量超万亿立方米以上的有 10 个，按资源量

大小排名分别是鄂尔多斯盆地、沁水盆地、滇东黔西盆地、准噶尔盆地、天山盆地、川南黔北盆地、塔里

木盆地、海拉尔盆地、二连盆地以及吐哈盆地。从全国范围看，这 10 个盆地煤层气地质及可采资源总量

占比均超过 80%，地质资源总量近 26 万亿立方米，可采资源总量达 11 万亿立方米。地质资源量及可采资

源量排名全国前三的依次为鄂尔多斯盆地、沁水盆地和滇东黔西盆地。煤层气在煤层厚度较大、资源丰富

的地区，煤层气的储量较大，开发潜力也较大。我国煤层气产业经过 30 多年的探索攻关在沁水盆地和鄂

尔多斯盆地东缘成功建立了两大煤层气产业基地，煤层气产业初具规模。

图22：中国煤层气资源有利分布区域

资料来源：李小刚，杨长鑫，杨兆中 等，《我国煤层气增产技术进展与发展方向》，中国石油学会天然气专

业委员会.第 33届全国天然气学术年会（2023）论文集，2023:17，国信证券经济研究所整理

我国煤层气开发主要分为 3 个阶段：（1）“十一五”期间（2006 年-2010 年）：主要发展钻完井技术和水平

井分段压裂改造技术，提高钻井速率、完井质量以及压裂增产效果，研究欠平衡钻井技术、高效排水采气

技术与煤层气测井技术。截止 2010 年，国内建成煤层气勘探区 48 个、开采与试采区 6个，施工煤层气井

约 5400 口，加快沁水盆地和鄂尔多斯盆地煤层气产业化基地建设。（2）“十二五”期间（2011 年-2015 年）：

开发增产技术与设备研发，强化开发过程中排采安全监控与管理。截止 2015 年，国内新增煤层气井约 11300

口，新增煤层气探明地质储量 3504 亿立方米，形成沁水盆地和鄂尔多斯盆地煤层气商业化开发中心。（3）

“十三五”期间（2016 年-2020 年）：煤层气开发迈向低阶煤储层评价与深部煤层增产改造，针对国内煤

层纵向多层叠纸特征研究多煤层分压合采技术，结合互联网、人工智能等技术发展智能化压裂和排采技术，

降低开发过程中对环境的影响。
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图23：中国煤层气产量及增速

资料来源：中国统计局，国信证券经济研究所整理

国内煤层气增长技术在钻完井、压裂改造、排水采气等方面取得重要突破。我国科研工作者通过借鉴、引

进和研发，掌握了一套煤层气开发技术。我国煤层气勘探开发经历了借鉴常规油气资源开发技术、引进国

外煤层气勘探开发技术和研究与国内煤层特征相适应的勘探开发技术三个阶段，在不断地探索与试验中，

逐渐形成了适合我国煤层气效益开发的增产技术。由早期的直井裸眼洞穴完井、活性水/泡沫压裂、简单

机械抽采，逐渐发展到可实现煤层气有效增产的以水平井、U 型井和多分支水平井为核心的钻完井技术，

以水平井分段压裂、直井水力波及压裂、直井分层压裂、转向重复压裂为主的压裂技术、以负压排采、平

衡排采、合层排采为核心的排采技术，促进国内煤层气产业发展。

图24：中国煤层气开发井型示意图

资料来源：李小刚，杨长鑫，杨兆中 等，《我国煤层气增产技术进展与发展方向》，中国石油学会天然气专

业委员会.第 33届全国天然气学术年会（2023）论文集，2023:17，国信证券经济研究所整理

煤层气未来发展方向为中浅层新区域开发及深层煤层气规模化开发。中国煤层气地质资源量超过 1万亿立

方米的大型含煤层气盆地（群）共有 10 个，包括鄂尔多斯、沁水、滇东黔西、准噶尔、天山、川南黔北、
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塔里木、海拉尔、二连、吐哈等，总资源量 25.55 万亿立方米，占全国的 85%。目前已投入规模建产并实

现有效开发的产业基地主体位于沁水盆地和鄂尔多斯盆地，其他 8个盆地（群）虽未开发但具有实现规模

有效开发的资源基础，发展前景广阔。鄂尔多斯盆地东缘（简称鄂东缘）大宁—吉县区块吉深 6-7 平 01

井在 2000 m 以深的深部（层）煤储集层获日产 10.1 万立方米高产工业气流，标志着深部（层）煤层气勘

探开发的重大突破，中国煤层气总资源量有望成倍增加，为煤层气产业规模快速发展提供了新动能。

地下煤气化合理协调了煤层气和煤炭开采，有望实现煤层气的增产。煤炭地下气化是一种集煤炭和煤层气

开发于一体的安全、环保、高效、经济的能源开采技术，该技术将煤层作为气化炉，通入气化剂并合理控

制煤原位燃烧产生甲烷、氢气、一氧化碳等可燃合成气体。作为煤炭原位开采的新技术，地下煤气化具有

开采环境封闭、污染排放小等优点，突破传统煤层气“排水-降压-解吸-扩散-渗流”开采模式，有效实现

煤层气的增产。截止目前，国内在山东孙村煤矿、山东肥城曹庄煤矿、山东新汶鄂庄煤矿、甘肃安口煤矿、

黑龙江省依兰煤矿等多个矿区开展煤炭地下气化试验研究，逐渐发展形成了长壁式气流法气化、渗透式煤

炭地下气化和控制后退注气点煤炭地下气化等多种成熟的煤炭地下气化工艺。

图25：地下煤气化示意图

资料来源：李小刚，杨长鑫，杨兆中 等，《我国煤层气增产技术进展与发展方向》，中国石油学会天然气专

业委员会.第 33届全国天然气学术年会（2023）论文集，2023:17，国信证券经济研究所整理

中国煤层气产业实施近期和长远“两步走”发展战略。第 1 步，将 2030 年之前分为两个阶段，第 1 阶段

到 2025 年，实现理论与技术的新突破，完成国家“十四五”规划目标年产 100 亿立方米，坚定产业发展

信心；第 2 阶段 2025 年到 2030 年，形成针对大部分地质条件的适用性技术，进一步扩大产业规模，实现

年产 300 亿立方米，在天然气总产量中占有重要地位。第 2 步为 2030 年之后的长远时期，逐步实现 1000

亿立方米大产业战略。

公司非常规天然气开发进程稳步推进，规划明确

公司非常规天然气资源丰富。公司矿权区页岩气、致密气及煤层气资源量分别为 46.7 万亿立方米、19.96

万亿立方米、13.4 万亿立方米。经过续探索攻关，公司在鄂尔多斯、四川、松辽、准噶尔、渤海湾、三塘

湖、柴达木等盆地非常规油气获得突破。截至 2020 年底，公司累计探明页岩气地质储量 1.1 万亿立方米、

致密气地质储量 2.7 万亿立方米、煤层气地质储量 0.7 万亿立方米。

表7：公司非常规天然气资源主要分布表

类型 准格尔盆地 三塘湖盆地 松辽盆地 柴达木盆地 四川盆地 鄂尔多斯盆地 渤海湾盆地

致密气（万亿方） 0.15 - 2.25 0.13 2.87 12.56 0.42

页岩气（万亿方） - - - - 37.07 5.2 -

煤层气（万亿方） 3.11 0.32 - - 0.60 2.55 -

合计（万亿方） 3.26 0.32 2.25 0.13 40.54 20.31 0.42

资料来源：李国欣，雷征东，董伟宏 等，《中国石油非常规油气开发进展、挑战与展望》，中国石油勘探，2022，27(01):1-11.，国信证券
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经济研究所整理

公司非常规天然气储量及产能快速增长。“十三五”期间，以非常规油气为代表的低品位资源逐渐成为公

司勘探开发的主体，非常规天然气占新增油气探明储量的 90%以上。截至 2020 年底，页岩气、致密气及煤

层气产能建设分别达 243 亿立方米、481 亿立方米和 18.2 亿立方米，主要分布在四川盆地古生界志留系-

奥陶系、鄂尔多斯盆地上古生界。公司非常规油气开发不仅伴随着“量”的增加，更是实现了“质”的提

升。重点项目推进顺利，四川盆地古生界志留系—奥陶系页岩气采用“控压配产”理念，平均单井最终可

采储量（EUR）由 0.9 亿立方米提升至 1.2 亿立方米。

图26：公司新增天然气探明储量组成 图27：公司非常规天然气产能建设情况

资料来源：李国欣，雷征东，董伟宏 等，《中国石油非常规油气

开发进展、挑战与展望》，中国石油勘探，2022，27(01):1-11.，

国信证券经济研究所整理

资料来源：李国欣，雷征东，董伟宏 等，《中国石油非常规油气开发

进展、挑战与展望》，中国石油勘探，2022，27(01):1-11.，国信证券

经济研究所整理

“十四五”期间公司非常规天然气将由 30%增长至 50%。“十四五”期间公司天然气增量部分主要来自非常

规资源，预计非常规天然气产量比“十三五”末增长 3 倍，增长量远超天然气总增量。“十四五”期间页

岩气预计在川南中-深层 3500-4000m 探明或基本探明储量 4 万亿立方米，新建产能 350 亿立方米，完钻水

平井 2000 余口，2025 年产量达到 270-300 亿立方米，建成长宁、威远、昭通等页岩气开发国家级示范区；

致密气在鄂尔多斯等区新增探明储量 1.4 万亿立方米，新建产能 655 亿立方米，钻井近 7000 口，2025 年

产量达到 400-450 亿立方米，建设苏里格、神木、庆阳、宜川-黄龙等重点产区。煤层气新增探明储量 1100

亿立方米，新建产能 21 亿立方米，钻井近 2000 口，2025 年产量达到 30 亿立方米。

图28：“十四五”公司致密气产量规划 图29：“十四五”公司页岩气产量规划

资料来源：李国欣，雷征东，董伟宏 等，《中国石油非常规油气

开发进展、挑战与展望》，中国石油勘探，2022，27(01):1-11.，

资料来源：李国欣，雷征东，董伟宏 等，《中国石油非常规油气开发

进展、挑战与展望》，中国石油勘探，2022，27(01):1-11.，国信证券
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国信证券经济研究所整理 经济研究所整理

长庆油田是公司生产致密气的主力单位。长庆油田已陆续开发靖边、榆林、苏里格、青石峁等 14 个气田，

气田属于“低渗、低压、低丰度”气藏。截至 2022 年底，长庆油田已投产气井 2.5 万余口，年天然气产

量突破 500 亿立方米（致密气产量 385 亿立方米），长庆油田近年来在“钻井小井眼、压裂提产改造、一

体化完井、智能气井、老井挖潜、新区新层系”等气田采气工艺方面技术攻关及开发实践取得的进步及新

进展，为长庆气区的稳产及长远发展提供了较好的技术保障。按照长庆油田中长期远景规划，天然气产量

将持续快速上产。

苏里格气田就是长庆油田最具代表性的“三低”气田。技术方面：自 2006 年开发以来，苏里格气田逐步

形成了适用于苏里格致密气田开发的 12 项特色技术，解决了低渗、低压、低丰度的“三低”致密气藏有

效开发难题。针对苏里格气田致密气藏气井地层能量弱、开发递减速度快的难题，科研人员将致密气井全

生命周期划 分成投产初期段、连续生产段、措施连续生产段、间歇生产段以及废弃 5 个阶段，形成了致

密气全生命周期技术。积累了开发经验和技术方案。近 10 年，长庆致密气采收率从 20%提高到 35%，高效

建成国内首个 30 亿立方米致密气水平井整体开发示范区；管理方面：按照中国石油“引入市场竞争机制，

加快苏里格气田开发步伐”的重大决策，长庆油田将苏里格气田已探明的区域分成若干区块，在中国石油

内部招标引入 5 个合作单位共同开发，分 3 期 完成 20 个区块的合作开发，创新形成“5+1”模式。这一

合作开发模式把合作纳入市场机制，打破了集团公司下属分公司划区经营的体制制约，使优质资源得到最

大限度整合。预计苏里格气田预期能够以 300 亿立方米/年的规模实现长期稳产。

神木气田是长庆油田向首都北京供气的主力气源地之一，也是长庆油田主要上产区。这个气田属于鄂尔多

斯盆地典型的“三低”气藏，经过多专业多领域联合攻关，精细刻画多层系气藏构造、地层、物性及有效

储层展布规律，该气田探索形成以“立体式、大井丛、水平井、气煤同采”为主的地质开发技术，有效突

破了多层系致密气藏效益开发的难题，单井丛辖井数 5.9 口，建成年产能规模 18.2 亿方的“气煤互让同

采”创新示范区和米 7-24 水平井立体开发示范区，助推气田整体开发方式由“追求单井效果”向“追求

气藏效果”转变，提质增效成果显著。2022 年神木气田具备了年产 50 亿方的产能。

图30：苏里格气田 图31：神木气田

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司在页岩气储量产量位于全国第一。2020 年至 2022 年公司新增天然气产量的 30%为页岩气，页岩气已

经成为公司油气增储上产的重要力量。储量方面，公司在中深层和深层形成两个万亿立方米页岩气大气区，

为页岩气从非常规迈入常规化开发提供了先决条件。生产方面，2010 年中国第一口页岩气井-威 201 井由

公司开发，并获得页岩气测试产量，助推页岩气在 2011 年被正式批准为我国第 172 个独立矿种。公司实

现了川南地区五峰组—龙马溪组海相页岩气的有效开发。2014 年，中国石油启动了川南地区 26 亿立方米/
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年页岩气产能建设，2015 年实现页岩气产量 13 亿立方米。“十三五”期间，中国石油加快页岩气开发步伐，

以长宁、威远和昭通埋深 3500m 以浅页岩气资源为主实施产能建设工作，截至 2019 年底，累计探明页岩

气地质储 1061 亿立方米，2019 年生产页岩气 80.3 亿立方米，2022 年公司生产页岩气 140 亿立方米。

图32：公司页岩气产量及增长率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司在页岩气理论技术、组织管理方面引领国内页岩气开发。公司已形成涵盖页岩油气地质评价、开发、

工程的三大技术序列和以页岩油气平面甜点评价、地质体精细建模、地质工程一体化方案设计等为代表的

十项关键技术，开发研制了系列自动化钻机、电驱压裂装备、连续管作业装备、旋转地质导向钻井系统等

设备。在这些技术及装备支持下，公司页岩气勘探实现了飞跃。以井深方面为例，川渝页岩气井平均井深

从 2018 年的 4841 米增长到 2021 年的 5039 米。公司深入推进页岩油气高效勘探效益开发，加快从“技术

可行”向“经济可行”转变，创新形成了以“项目全生命周期管理，一体化统筹、专业化协同、市场化运

作、社会化支持、数字化转型、绿色化发展”为内涵的“一全六化”管理模式，同时推进大井丛、平台化、

工厂化作业模式和“一队多机”服务模式，助推页岩油气规模开发效益建产。

公司西南油气田公司为已建成千万吨级页岩气产区，正加快建设第二个百亿立方米级气田。2023 年，中

石油西南油气田公司页岩气产量达到 128.7 亿立方米，标志着公司建成千万吨级页岩气产区，西南油气田

着力推动页岩气勘探开发“中深层长期稳产、深层加快建产、新层系战略增储”齐头并进，在中深层方面，

西南油气田不断深化油公司模式，形成“三统一、全共享、创一流”“川南页岩气效益开发二十三条”管

理新模式，发展完善川南 3500 米以浅页岩气勘探开发关键技术体系，高效建成国内首个“万亿储量百亿

产量”页岩气田，夯实中深层稳产基础。在深层方面，西南油气田持续完善平台高产模式，聚焦深层钻井

提速、压裂提产等方面，深化科技攻关，加大现场试验力度，着力推动技术迭代升级，“控复杂、提产量”

先导试验取得良好成效，钻井提速、压裂和试油提产提效等工作稳步推进，为加快建设深层第二个百亿立

方米气田提供了有力支撑。在新层系方面，西南油气田加快推动新层系页岩气勘探评价与开发先导试验，

优选地质工程“双甜点”区，精细做好开发单元划分，形成有针对性的开发技术策略，有力保障页岩气勘

探取得新突破。

公司煤层气业务主要由华北油田分公司和煤层气公司开展。华北油田公司：依托沁水盆地丰富的煤层气资

源，立足高水平科技自立自强，连续多年进行技术创新攻关，建成了中国石油煤层气领域的第一个开采先

导试验基地，创建了高煤阶煤层气疏导开发方式，新建水平井单井日产量大幅提高，高产井比例达到 48%

以上，产能到位率达到 95%以上。截至 2022 年 6 月，华北油田公司在山西沁水盆地的煤层气井口日产气

量和日外输商品气量均突破 550 万立方米，年地面抽采能力超过 20 亿立方米，力争 2025 年将年地面抽采
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能力提升至 30 亿立方米。至此，华北油田将建成全国最大的煤层气田。煤层气公司：2021 年，煤层气公

司的大-吉煤层气田提交 1122 亿方煤层气地质储量，成为国内首个煤层埋深大于 2000 米、储量超过千亿

方、高丰度的整装大型煤层气田。2022 年，黄河东开展扩边评价、黄河西实施滚动勘探，继续落实规模增

储有利目标，随着深部（层）煤层气产能建设启动，煤层气产量将呈现大幅度增长。2023 年 10 月，煤层

气公司吉平 2H 投产后日产气量达到最高 6.7 万方，6 万方以上已稳产一周。标志着鄂尔多斯盆地陆相沉积

深层 5 号煤岩气勘探获得重大突破。据初步评估，鄂尔多斯盆地深层 5 号煤煤岩气资源量约 10 万亿方，

勘探开发前景广阔。

图33：华北油田天然气产量及增速 图34：煤层气公司天然气产量及增速

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

我们维持对公司 2024-2026 年归母净利润 1735/1863/2029 亿元的预测，摊薄 EPS 分别为 0.95/1.02/1.11

元，对于当前 A 股 PE 为 10.6/9.9/9.1x，对于 H 股 PE 为 7.5/7.0/6.4x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

601857.SH 中国石油 买入 10.05 0.88 0.95 1.02 8.0 10.6 9.9 1.2

600938.SH 中国海油 买入 28.46 2.60 3.06 3.27 8.1 9.4 8.8 1.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2024 年 5 月 22日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）

 风险提示

原油价格大幅波动的风险；自然灾害频发的风险；新项目投产不及预期的风险；地缘政治风险；政策风险

等。
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相关研究报告：

《中国石油（601857.SH）-油气产量稳步增长，化工业务实现盈利》 ——2024-04-30

《中国石油（601857.SH）-积极践行“分子炼油”，持续推进“减油增化”》 ——2024-04-18

《中国石油（601857.SH）-业绩再创历史新高，天然气推动长期增长》 ——2024-03-26

《中国石油（601857.SH）-原油价格持续上行，积极落实市值管理考核》 ——2024-02-23

《中国石油（601857.SH）-前三季度业绩再创历史新高，炼油化工环比改善》 ——2023-10-31
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 225049 269873 157768 161315 165604 营业收入 3239167 3011012 3105067 3198110 3295256

应收款项 116655 99802 102084 105143 108337 营业成本 2527935 2302385 2379404 2439531 2498769

存货净额 167751 180533 136180 139056 141883 营业税金及附加 276821 295015 279456 287830 296573

其他流动资产 100536 100908 93152 95943 98858 销售费用 68352 70260 68311 70358 72496

流动资产合计 613867 658520 496588 508862 522086 管理费用 50523 55023 51838 53280 54786

固定资产 659903 665611 712957 741951 755303 研发费用 20016 21957 21735 23986 26362

无形资产及其他 92960 92744 94034 95324 96615 财务费用 19614 18110 8117 4761 3203

投资性房地产 1037350 1054863 1054863 1054863 1054863 投资收益 (11140) 9554 10000 10000 10000

长期股权投资 269671 280972 283972 286972 289972

资产减值及公允价值变

动 (39697) (26948) (27000) (30000) (30000)

资产总计 2673751 2752710 2642414 2687972 2718839 其他收入 (2521) 199 (21735) (23986) (26362)

短期借款及交易性金融

负债 108936 156795 50000 50000 50000 营业利润 242564 253024 279205 298364 323067

应付款项 304747 309887 272359 278112 283767 营业外净收支 (29292) (15566) (20000) (20000) (20000)

其他流动负债 210580 222325 208137 212616 217035 利润总额 213272 237458 259205 278364 303067

流动负债合计 624263 689007 530497 540728 550802 所得税费用 49295 57167 64801 69591 75767

长期借款及应付债券 222478 143198 113198 83198 53198 少数股东损益 14602 19147 20901 22445 24437

其他长期负债 288907 289884 290384 290884 291384 归属于母公司净利润 149375 161144 173503 186327 202863

长期负债合计 511385 433082 403582 374082 344582 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1135648 1122089 934079 914810 895384 净利润 149375 161144 173503 186327 202863

少数股东权益 168527 184211 192524 201452 211172 资产减值准备 9622 (8277) 2071 1420 677

股东权益 1369576 1446410 1515811 1571709 1612282 折旧摊销 200277 210347 177293 193296 209681

负债和股东权益总计 2673751 2752710 2642414 2687972 2718839 公允价值变动损失 39697 26948 27000 30000 30000

财务费用 19614 18110 8117 4761 3203

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (14749) (4229) 683 3425 2315

每股收益 0.82 0.88 0.95 1.02 1.11 其它 (2501) 14793 6242 7508 9043

每股红利 0.42 0.58 0.57 0.71 0.89 经营活动现金流 381721 400726 386792 421976 454579

每股净资产 7.48 7.90 8.28 8.59 8.81 资本开支 0 (175695) (255000) (255000) (255000)

ROIC 14% 12% 14% 16% 17% 其它投资现金流 (3876) (3528) 0 0 0

ROE 11% 11% 11.4% 11.9% 12.6% 投资活动现金流 (7663) (190524) (258000) (258000) (258000)

毛利率 22% 24% 23.37% 23.72% 24.17% 权益性融资 7317 4592 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 10% 10% 11% 负债净变化 (28375) (43465) (30000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 15% 16% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (76531) (106304) (104102) (130429) (162290)

收入增长 24% -7% 3% 3% 3% 其它融资现金流 (110050) 129568 (106795) 0 0

净利润增长率 62% 8% 8% 7% 9% 融资活动现金流 (312545) (165378) (240897) (160429) (192290)

资产负债率 49% 47% 43% 42% 41% 现金净变动 61513 44824 (112105) 3547 4289

股息率 4.2% 5.8% 5.7% 7.1% 8.8% 货币资金的期初余额 163536 225049 269873 157768 161315

P/E 12.3 11.4 10.6 9.9 9.1 货币资金的期末余额 225049 269873 157768 161315 165604

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 0 232667 151217 184065 216698

EV/EBITDA 6.0 6.2 5.8 5.3 4.9 权益自由现金流 0 318770 8334 150494 184296

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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