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标准资源 0091 

煤层气业务获得突破 有望成为公司新增长点 
 

 

投资要点： 
 受益于天然气价格上涨，以及政策支持，煤层气开采前景看好。历史上由于煤炭

价格处于高位，煤炭企业盈利情况良好，对于煤炭与煤层气重合的资源区域，煤
炭企业不愿意因为“先气后煤”的开发顺序而影响煤炭的开采进度，进而影响企
业盈利。同时，由于天然气价格较低，开采难以盈利。因此煤层气企业往往通过
收取“资源出让金”或“资源费”的方式转让“先气后煤”的开采权力。 

但是自 2011 年 10 月以来煤炭价格开始大幅跳水，同时国家多次上调天然气价格，
以安徽淮南地区为例天然气门站价已经从 2005 年时的 0.98 元/立方米涨至 2014
年 5 月时的 3.63 元/立方米。此外，政府还给予开采煤层气 0.2 元/立方米的补贴。
煤炭与煤层气企业的盈利能力因此发生了逆转，煤层气企业盈利提升开采的积极
性也明显提升。 

2013 年 9 月国务院办公厅公布《关于进一步加快煤层气（煤矿瓦斯）抽采利用的
意见》，明确要求对煤炭规划 5 年后开始建井开采的区域，应坚持“先采气、后采
煤”，做好采气采煤施工衔接。煤炭矿权与煤层气权重叠导致的开采顺序与开采主
体问题，从制度上得到了解决。 

 标准资源与中联煤联合开发淮南地区的煤层气资源。标准资源下属子公司英发公
司与中联煤合作开发淮南地区的煤层气资源，并将享受未来煤层气所产生收益的
70%。目前淮南的煤层气资源包括芦岭与宿南两个区块，两个资源区面积分别为
211 与 357 平方公里。 

 芦岭区块完成风险勘探，资源储量丰富。2014 年 6 月 24 日标准资源发布公告称
芦岭区块完成勘探，该区块煤层气资源储量评估报告获得国土资源部备案，标志
着芦岭地区的煤层气即将进入试开采阶段。 

按照标准资源公告，芦岭地区探明地质储量 31.58 亿立方米、技术可采储量 15.79
亿立方米、经济可采储量 14.94 亿立方米。同时年底前芦岭地区的煤层气有望获
得一份符合国际标准的储量评估报告，并且不排除在国际标准下，新评估价值高
于目前价值的可能性。 

同时，公司预计尚未勘探的宿南区块未来探明储量面积将有望达到芦岭区块的 8-9
倍，这意味着其煤层气资源储量也将有望数倍于芦岭地区。 

 淮南地区煤层气有望改善公司盈利能力。按照公司预计，当芦岭区块的煤层气投
产后将可稳产 10-15 年，在这段时间里将有望实现总收入 60 亿人民币，与净利润
38 亿人民币。 

公司计划首先在芦岭地区投资 5,000 万人民币建设试产井，并在 4-5 个月内形成
日产量 1 万立方米的天然气产能，试验井投产后将可形成 1200 万人民币的年收入
与 480 万的净利润。 

 标准资源传统业务盈利能力差，如煤层气顺利投产，则传统业务收入占比将下降。
标准资源传统业务主要是“出售电子零件”，2013 年该业务收入占比达到 92.8%。
同时公司还从事于煤层气技术服务与少量金融业务。但公司现有业务盈利能力较
差，2013 年公司毛利率仅为 9.5%。如果煤层气顺利投产，传统业务对公司业绩
的影响将会显著降低。 

 

风险提示：（1）由于技术限制，勘探报告所显示的资源储量是预估储量，因此其与实际
可采储量存在不一致的可能性，未来实际开采时可获得的资源量有可能会低于预期。（2）
淮南地区煤层气尚未正式投产，未来实际盈利能力还存在不确定性。 
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一、天然气价格上涨以及政策利好扫清煤层气开采障碍                                         

1．煤价下行  气价上涨  提升煤层气开采积极性 

历史上由于煤炭价格处于高位，煤炭企业盈利情况良好，对于煤炭与煤层

气重合的资源区域，煤炭企业不愿意因为“先气后煤”的开发顺序而影响煤炭

的开采进度，进而影响企业盈利。同时，由于天然气价格较低，开采难以盈利。

因此煤层气企业往往通过收取“资源出让金”或“资源费”的方式转让“先气

后煤”的开采权力。 

但是自 2011 年 10 月以来煤炭价格开始大幅跳水，同时国家多次上调天然

气价格，以安徽淮南地区为例天然气门站价已经从 2005 年时的 0.98 元/立方

米涨至 2014 年 5 月时的 3.63 元/立方米。此外，政府还给予开采煤层气 0.2

元/立方米的补贴。煤炭与煤层气企业的盈利能力因此发生了逆转，煤层气企业

盈利提升开采的积极性也明显提升。 

图 1 2011 年 10 月以来煤炭价格出现大幅下跌 
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资料来源：海运煤炭网，中投证券（香港） 

 

表 2 2010 年来各地民用气价调整情况（元/立方米） 

城市 调价时间 调前价格 调后价格 涨幅 

成都 2010 年 6 月 1 日 1.43 1.89 +0.46 

武汉 2010 年 8 月 22 日 2.30 2.53 +0.23 

西安 2010 年 10 月 20 日 1.75 1.98 +0.23 

沈阳 2010 年 11 月 1 日 2.40 3.30 +0.90 

重庆 2011 年 8 月 7 日 1.40 1.72 +0.32 

合肥 2012 年 3 月 1 日 2.10 2.33 +0.23 

哈尔滨 2012 年 4 月 1 日 2.00 2.80 +0.80 
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资料来源：中国能源报，中投证券（香港） 

北京 2012 年 10 月 1 日 2.05 2.28 +0.23 

邯郸 2013年 4月 1 日  2.20 2.40 +0.20 

长春 2013 年 4 月 1 日 2.00 2.80 +0.80 

无锡 2013 年 4 月 1 日 2.20 2.50 +0.30 

2．政策指导开采顺序  先气后煤获得落实 

2013 年 9 月国务院办公厅公布《关于进一步加快煤层气（煤矿瓦斯）抽

采利用的意见》，明确要求对煤炭规划 5 年后开始建井开采的区域，应坚持“先

采气、后采煤”，做好采气采煤施工衔接。煤炭矿权与煤层气权重叠导致的开

采顺序与开采主体问题，从制度上得到了解决。 

此外，近年来国家已经数次出台利好煤层气发展的产业政策，因此在一系

列国策的支持下，煤层气的开发应用从政策面上获得了有力的保障。 

 

 

资料来源：标准资源公司资料，中投证券（香港） 

 

二、煤层气资源有望提升标准资源盈利能力                                                            

1．标准资源传统业务影响力将逐步弱化 

标准资源传统业务主要是“出售电子零件”，2013 年该业务收入占比达

到 92.8%。同时公司还从事于煤层气技术服务与少量金融业务。但公司现有业

务盈利能力较差，2013 年公司毛利率仅为 9.5%。 

表 3 系列国策利好煤层气行业发展 

日期 国策 

2011 年 12 月 
国家发改委与国家能源局发表《煤层气﹙煤矿瓦斯﹚开发利用“十二

五”规划》，提高煤层气利用目标及订下煤层气发展方向 

2012 年 11 月 
国家财政部发表《关于出台页岩气开发利用补贴政策的通知》，给予

补贴 0.4 元/立方米，煤层气补贴则有望提升至高于此水平 

2013 年 3 月 国家能源局发表《煤层气产业政策》，明确订下煤层气发展目标 

2013 年 9 月 
国务院发表《关于进一步加快煤层气﹙煤矿瓦斯﹚抽釆利用的意见》，

表明会加大财政支持力度及税收优惠等以支持煤层气发展 

2014 年 4 月 
国务院发表《关于建立保障天然气稳定供应长效机制若干意见》，增

加天然气供应以应付不断上升的需求 

2014 年 5 月 
国家发改委、能源局及环保局发表《能源行业加强大气污染防治工作

方案》，计划于 2015 年提高天然气消费比重至 7%以上 

2014 年 8 月 
国家发改委发表《非居民用存量天然气价格的通知》，于 2014 年 9 月

1日起将非居民用天然气价每立方米提高 0.4 元人民币 
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但公司正致力于转型煤层气开采，并且我们从公司管理层了解到，公司未

来将逐步退出传统业务以便集中精力发展煤层气开采业务，因此传统业务对公

司业绩的影响将逐步弱化。 

图 4 出售电子零件是目前公司主要的收入来源 
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资料来源：标准资源年报，中投证券（香港） 

2．管理层与技术团队具有丰富的行业经验 

标准资源的主席卓盛泉是一名银行家，拥有超过三十年亚太区（特别是澳

洲、香港及马来西亚）银行经验。卓先生为前香港副银监专员，以及香港金融

管理局执行董事，负责银行业监理工作。且在多间在香港、新加坡、马来西亚，

以及澳洲的上市公司担任董事。凭借卓先生以往在不同领域的工作经验及人脉

关系，将会为公司带来更好的发展。 

此外公司拥有的技术团队以及合作的施工队伍都拥有石油和天然气行业

的丰富经验。其中公司的顾问更拥有先进的勘探，开发和利用的技术，为国际

性认可。包括有柴兆喜先生（原中国煤炭工业安全司司长及劳动保障部安监局

局长，“水封钻场瓦斯抽采”技术发明人），及 Robert Gardes（“欠平衡多

分支水平井开采系列技术”发明人）等等资深顾问。专业的技术人员将有利于

公司成功转型煤层气开采。 

3．与中联煤合作开发淮南地区煤层气 

标准资源下属子公司英发公司与中联煤合作开发淮南地区的煤层气资源。

按照公司与中联煤达成的协议，煤层气勘探费用由英发公司全部负担，而在开

采阶段英发公司负担投资与运营费用的 70%，同时获取煤层气收益的 70%。 

目前公司与中联煤合作开发的淮南的煤层气资源包括芦岭与宿南两个区

块，两个资源区面积分别为 211 与 357 平方公里。 
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图 5 英发公司与中联煤合作开发淮南地区煤层气资源 

 

资料来源：标准资源公司资料，中投证券（香港） 
 

图 6 公司合约资源区包括芦岭与宿南两个区块 

 

资料来源：标准资源公司资料，中投证券（香港） 

4．芦岭区块已完成勘探即将进入试开采阶段 

2014 年 6 月 24 日标准资源发布公告称芦岭区块完成勘探，该区块煤层气

资源储量评估报告获得国土资源部备案，芦岭地区探明地质储量 31.58 亿立方

米、技术可采储量 15.79 亿立方米、经济可采储量 14.94 亿立方米，标志着芦

岭地区的煤层气即将进入试开采阶段。 
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此外，公司称 2014 年底前公司有望获得一份符合国际标准的储量评估报

告，届时也会重新评估公司煤层气项目的产品合同价值。由于公司已取得国土

资源部审批的储量报告，说明芦岭地区确实蕴藏着煤层气资源，因此不排除新

的评估价值会高于目前账面价值的可能性。 

图 7 芦岭区块煤层气获国土资源部正式备案 

 

资料来源：标准资源公司资料，中投证券（香港） 

5．煤层气盈利前景可观 

按照公司预计，当芦岭区块的煤层气投产后将可稳产 10-15 年，并实现收

入 60 亿人民币，实现净利润 38 亿人民币。 

同时，公司预计尚未勘探的宿南区块未来探明储量面积将有望达到芦岭区

块的 8-9 倍，这意味着其煤层气资源储量也将有望数倍于芦岭地区。 

 

 

资料来源：标准资源公司资料，中投证券（香港） 

公司计划在芦岭地区投资 5,000 万人民币建设试产井，并在 4-5 个月内形

成日产量 1 万立方米的天然气产能，届时将可形成 1200 万人民币的年收入与

480 万的净利润。 

同时，由于公司位于淮南地区的煤层气临近经济发达地区，距离徐州仅 70

公里、合肥 220 公里、南京 270 公里、上海 570 公里。这些地区均处于天然

气（LNG 或 CNG）槽车运输半径（800 公里）的范围之内。因此未来公司的

天然气产品的销售将不成问题。 

表 8 芦岭区块煤层气盈利前景可观 

 人民币（约） 港币（约） 

总产值 60 亿元 75 亿元 

税收 12 亿元 15 亿元 

开发建设的总投资和经营运行成
本费用总计 

13 亿元 16 亿元 

税后利润 35 亿元 44 亿元 

中央财政补贴 3 亿元 4 亿元 

总利润 38 亿元 48 亿元 
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图 9 资源区毗邻经济发达地区 天然气销路无忧 

 

资料来源：标准资源公司资料，中投证券（香港） 
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