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全文摘要
东吴证券的代表感谢投资者参加电话会议，概述了公司每日研究内容，特别强调了深层煤层气行业的巨大潜力。自一月份以来，相关公司市值显著增长，归因于成本降低、产量增加及行业政策与技术双推。报告指出，深层煤层气行业正经历三重爆发：政策支持、技术创新及公司生产理念变革。国际天然气价格上涨对国内气价产生积极影响，提升了上市公司盈利预测，且深层煤层气在缓解能源安全问题、减少进口依存度方面作用显著，获得国家政策支持。技术上，深层煤层气已实现规模化，成本下降、产量增加使得项目收益率高，展现出极高的投资价值。报告最后推荐手环燃气和新天燃气作为行业龙头，强调了投资者应关注这两家公司深层煤层气开发进展，整体认为该行业未来前景乐观，为投资者带来显著回报。

章节速览
00:00 深层煤层气行业迎来政策与技术双重爆发
报告聚焦深层煤层气行业，分析其在政策支持、技术突破及企业经营逻辑创新下的发展潜力。强调行业正经历三重爆发，包括政策、技术和企业层面的革新，推动市场对上游能源公司，尤其是首华燃气等标的的盈利预测上调。报告还探讨了国家对天然气行业进口依存度的关切，以及深层煤层气作为解决方案的可行性，指出资源禀赋和技术进步是行业发展的关键。

03:00 海外气价上行对上市公司业绩影响及行业前景分析
近期海外天然气价格持续上行，基于库存低位和补库需求，预计气价仍有上涨空间。国内气价将逐步接轨海气价格，预计业绩弹性显著，估值低于市场预期，未来成长空间广阔。行业政策支持及资源地位稳固，公司成长性立足于行业发展，预计27年后气量有50%提升空间。

07:16 深层煤层气行业：政策、技术与经济性推动的未来
报告指出，深层煤层气行业在政策、资源和技术三方面已具备良好基础，预计到2030年产量将超160亿立方米，增长三倍以上，成为增速最快的国产气源。行业不仅有产量弹性，还有气价弹性，随着成本快速下降，单口井资本回报率可达28%以上，展现出强劲的投资吸引力。

10:35 深层煤层气开发政策与补贴分析
报告聚焦深层煤层气开发的政策推进与补贴机制。今年7月，国家能源局明确了深层煤层气的定义，将其定位为‘十五五’期间增储上产的主攻方向。政策端进一步明确了深层煤层气的定义，并给予较高定位。补贴政策由定额补贴转向生产基地补贴，煤层气系数为1.5，增产激励机制鼓励更多生产，深层煤层气有望在补贴中获得更多支持。政策与补贴双重推动下，深层煤层气开发加速。

13:49 深层煤层气资源与技术开发进展
对话强调了深层煤层气作为中国天然气资源的重要组成部分，其储量丰富，开发潜力巨大。十四五期间，技术突破与工程经验积累显著，如水平井技术与体积压裂技术的进步，推动了规模化生产，特别是中石油大级区块的示范作用，预示着未来深层煤层气开发的加速与天然气供应的增加。

16:38 中国煤层气产量预测与深层煤开发潜力分析
2021年中国煤层气产量约80亿方，主要来自浅层煤。至2025年，产量目标为180亿方，其中浅层煤138亿方，深层煤42亿方。预计2030年深层煤产量将达160亿方，实现三倍以上增长，得益于政策支持、资源丰富及技术突破。

18:27 中国天然气供应与非常规天然气发展
中国天然气结构呈现富煤缺油少气特征，2025年对外依存度预计降至40.6%，国内增产显著，尤其非常规天然气占比提升至45%。十四五期间，深层煤层气、煤层气、致密气及页岩气等非常规天然气增产潜力大，其中煤层气增量最大，对保障国家能源安全至关重要。

21:10 全球LNG供需变化与价格弹性分析
对话分析了俄乌冲突对全球LNG产能的影响，包括卡塔尔产能受损及项目延期，导致2026年新增供给增速从10%降至2%，影响未来几年全球天然气供给。短期欧洲库存低、油价高推升气价，长期供给压力大，国内进口气价上涨，利好国内资源开发公司。

24:05 循环燃气项目成本与收益率分析
对话深入探讨了循环燃气项目中单方成本下行的逻辑，指出技术进步和资源禀赋提升是降低成本的关键。通过具体数据，分析了一口井的单方成本及全生命周期气量，得出综合成本约为1元，投资回报率可达28%以上，投资回收期约三年。强调了项目经济性、开发主动性和资源战略地位的重要性，重申手环燃气作为A股市场核心开发经济区块公司的地位。

26:54 天然气行业增长与公司价值分析
对话深入探讨了天然气行业的发展趋势，强调了气量年均25%-30%的增长率以及气价上涨弹性对公司价值的正面影响。公司通过理想气井的开发，实现成本下降和产量提升，预计每年单方成本可下降0.1元。此外，提到紫金山区块等未开发资源的潜力，以及多元布局的甘肃项目和喀什北项目，预示着未来开发和爬坡期的增长空间。报告建议关注新天燃气，尽管近期面临区块到期问题，但其资源丰富多元，长期发展值得期待。

发言总结
发言人1
他在东吴证券的电话会上，首先对投资者表达了感谢，并强调了东吴证券每日分享最新研究观点的习惯，特别提到同事任逸轩将重点讲解深层煤层气的进展。他回顾了首华燃气深度报告发布后市值的显著增长，归因于价格上行和上游资源的持续上修。强调深层煤层气行业正面临多重爆发，包括政策、技术、和生产理念，为上游能源公司如手环燃气带来巨大机遇。讨论了气价上行和降低进口依存度对能源安全的重要性，分析了政策支持、资源禀赋和技术创新对深层煤层气发展的推动作用。同时，讨论了海外天然气价格上行对国内气价的影响以及深层煤层气未来的发展潜力，包括成本下降和投资回报率的提升。最后，他强调了对重点公司如手环燃气和新天燃气未来表现的积极展望。

问答回顾
发言人1 问：在手环燃气深度报告中，您认为深层煤层气行业近期有哪些重要动态？
发言人1 答：近期，深层煤层气行业的重要动态包括价格的不断上行，这为上游资源类企业带来了收益提升的空间。更重要的是，深层煤层气行业正迎来一个爆发期，由政策、技术和公司自身经营逻辑的突破三方面共同推动。此外，国家对天然气行业的进口依存度和能源安全问题的关注，以及深层煤层气的具体政策支持、资源禀赋和技术发展情况也成为了关注焦点。

发言人1 问：深层煤层气行业的发展情况如何，有哪些政策和资源方面的边际变化？
发言人1 答：在十四五期间，深层煤层气从勘探阶段进入规模开发阶段，产量有望实现显著增长。数据显示，到2030年（十四五末），深层煤层气产量预计超过160亿方，较“十五五”末增长约三倍以上，成为增速最快的国产气源之一。这部分将详细分析政策、资源和技术方面的边际变化。

发言人1 问：您如何判断海外天然气价格上行对国内气价的影响以及上市公司的业绩弹性？对于未来气价走势及其对公司业绩的影响，您怎么看？
发言人1 答：海外天然气价格的持续上行有基本面支撑，比如欧洲库存处在历年同期低点。虽然目前海气价格相较于俄乌战争期间的绝对高点仍有较大空间，但未来补库需求和库存低位将支撑气价保持高位。从近期走势看，国内气价将逐步缓慢接轨海外价格，并达到同频状态。基于此，我们进行了敏感性测试，假设国内气价上涨30%和50%，则手环燃气的业绩弹性分别会上修接近40%和65%。即使保守假设下，按照最新的价格计算，手环燃气的估值对应27年PE仅为七倍出头，且未来气量还有50%的成长空间，显示出显著的估值低估。我们将密切关注欧洲补库情况及四季度购买季的表现，这些因素将直接影响气价并进而决定公司的盈利表现。同时，我们基于对未来气价和公司成长性的判断，认为手环燃气的提升空间主要来自气量增长，潜在成长性良好。

发言人1 问：在深层煤层气的经济性分析中，目前的成本状况如何，以及其投资回报率表现怎样？
发言人1 答：目前，深层煤层气的完全成本已经做到了一块钱以内，且按照中性期价进行测算时，单口井的资本活跃率可达到28%以上，甚至接近30%。从单方面成本和投资回报率来看，这是一个极具竞争力和吸引力的投资方向，因此将进一步推动深层煤层气开发的加速，并带动拥有此类区块公司价值的提升。

发言人1 问：政策层面对于深层煤层气发展的推动有哪些具体表现？
发言人1 答：在今年，国家能源局针对深层煤层气开发专门召开会议并统一定义了深层煤层气为1500米以深以下，并将其定位为“十四五”期间增储上产的主要方向。此外，国家还给予了非常规天然气开发补贴政策支持，其中煤层气的补贴系数最高，并且根据增产情况给予更高的补偿比例，这将激发深层煤层气开发的进一步加速。

发言人1 问：资源方面，我国深层煤层气的丰富程度如何？
发言人1 答：我国煤层气资源丰富，其中深层煤层气预计占全国煤层气总量的70%，拥有约50万亿立方米的资源量，远超当前国内年天然气消费量（约为4100亿立方米），显示出巨大的开发潜力。

发言人1 问：技术突破方面，在十四五期间深层煤层气开发有何显著进展？
发言人1 答：在十四五期间，深层煤层气开发迎来明显的技术突破，实现了规模化开发。例如，手环燃气在2025年实现了快速放量，成为国内非常规天然气生产的重要增量。同时，中石油煤炭气公司下属的大级区块在十四五期间实现了成规模化的生产，引领了国内深层煤层气开发的技术进步。

发言人1 问：在十四五期间，煤层气开发的技术和工程端有哪些突破？
发言人1 答：在技术端，体积压裂技术有进一步突破，精准控压生产技术得到提升。工程端方面，对于深层煤层气的开发，在十四五期间也有了工程上的know-how落地和明确，比如水平井的大规模开发经验以及针对深层煤层气开发的具体技术措施。同时，深层煤层气从无到有的规模化开发取得了显著进展。

发言人1 问：过去几年间中国煤层气产量的变化情况是怎样的？
发言人1 答：在2021年，中国煤层气产量约为80亿方，全部为浅层煤层气。到2025年，中国煤层气产量达到180亿方，其中浅层煤占138亿方，深层煤占42亿方，浅层煤产量增长了约40到50亿方，而深层煤实现了从0到42亿方的规模化突破。

发言人1 问：预计未来中国煤层气产量将如何增长？
发言人1 答：预计到2030年，中国煤层气产量会突破到260亿方，其中深层煤占比有望达到160亿方。这一增长背后得益于国家政策支持、丰富的资源储备和技术突破。

发言人1 问：非常规天然气在中国天然气供应中的地位如何变化？
发言人1 答：在十四五期间，非常规天然气在中国天然气生产中的比例显著提升，到了2024年至2025年，其占比已达到45%，成为保障国内能源安全的重要资源增量来源。

发言人1 问：煤层气尤其是深层煤层气在未来能源安全战略中的角色是什么？
发言人1 答：深层煤层气有巨大的增产潜力，预计从42亿方增长到160亿方，将成为非常规天然气中增量最大的供应商，对于维护国内天然气供应安全具有重要战略价值。此外，煤层气价格弹性大，其市场地位也受到全球能源格局变化的影响。

发言人1 问：2026年全球LNG新增供给的增速有何变化，以及这背后的原因是什么？
发言人1 答：2026年全球LNG新增供给的增速从之前的预估10%下降到了约2%，主要原因是宏观信息显示产能延期至2028年，加上卡塔尔老产能被轰炸的影响，导致整个新增供给增速放缓。此外，新产能推迟加上油价上涨至100美元以上，以及海峡支持未放开，这些因素共同驱动了短期价格进一步上涨，并且基本面缺气情况使得原本可能偏宽松的格局延后至2028年及以后。

发言人1 问：欧洲天然气库存情况如何，以及它对未来市场有何影响？
发言人1 答：欧洲当前库存处于五年最低水平，随着冬天临近，欧洲开始补库，而油价上涨和供应紧张将促使价格继续走高。今年及明年，供给侧压力仍然较大，可能使得气价保持高位，至少在2028年前供给不会恢复到前冲突状态。

发言人1 问：国际气价上升会对国内气价和相关公司产生何种影响？
发言人1 答：国际气价高企并将传导至国内，带动国内资产气价上涨。拥有国内区块的公司能充分享受价格弹性带来的收益增长，同时增产量和气价上涨都会对这些公司的业绩产生积极影响。

发言人1 问：开发技术进步如何影响循环燃气项目的成本和收益率？
发言人1 答：循环燃气项目的单方气成本呈下行趋势，主要源于新开气田带来的新增气量，这归功于技术进步降低了单井成本，以及资源禀赋良好使得产气量增加。目前一口井的投资成本预计还有约10%下降空间，而综合折旧成本和附加成本合计不到1元/方，在当前气价下，项目资本利润回报率可达到28%以上，回收期约为三年。随着成本降低和气价下行，项目的收益率将显著提升，经济性和战略地位也将进一步增强，从而推动整个开发加速和优质区块价值的提升。

发言人1 问：对于手环燃气公司而言，其未来发展如何？
发言人1 答：手环燃气是A股市场唯一专注于开发生成经济区块的公司，随着深圳煤电气加速开发，公司每年气量增长约25至30%，并能受益于气价上行带来的弹性。此外，公司通过控制成本和替代品价格弹性，整体价值中枢有望上行，股价也具备爆发力空间。同时，也建议关注新天燃气等其他布局多元的公司，尽管短期增速可能不快，但资源丰富且进入开发爬坡期，未来发展值得期待。

