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即时点评 油气规划落地叠加 7 月生产分化，上游景气更清晰 

能源行业 2026-8-18 星期二 

  

 【事件】 

 8 月 17 日，国家发展改革委、国家能源局公开发布《石油天然气发展

“十五五”规划》。规划锚定保障能源安全与绿色低碳发展两大任

务，提出到 2030 年逐步建成现代油气产业体系，实现能源安全保障能

力、国际合作水平、绿色低碳转型成效、科技创新实力、油气市场活

力“五个持续提升”。 

规划提出的核心量化目标包括：到 2030 年，国内油气供应量达到 4.4

亿吨油当量；“十五五”期间新增油气长输管道 2 万公里，全国油气

长输管网规模达到 22 万公里；天然气储备规模占全国消费比重超过

13%；LNG 接收站接卸能力达到 2 亿吨/年；陆上管道进口天然气能力

达到 1140 亿立方米/年；CCS/CCUS 年注入二氧化碳达到 1000 万吨；

确保石油储量接替率保持 1 以上，天然气储量接替率力争更高。 

同日，国家统计局发布《2026 年 7 月份能源生产情况》。7 月规上工业

原煤产量 3.4 亿吨，同比-10.1%，1-7 月产量 27.0 亿吨，同比-2.9%；原

油产量 1827 万吨，同比+0.8%，较 6 月-0.5%实现由降转增，1-7 月产量

12769 万吨，同比+0.9%；原油加工量 5311 万吨，同比-15.8%，降幅较

6 月收窄 1.9 个百分点，1-7 月加工量 39696 万吨，同比-6.5%；天然气

产量 214 亿立方米，同比-0.9%，1-7 月产量 1543 亿立方米，同比+1.2%；

发电量 9439 亿千瓦时，同比-0.1%，1-7 月发电量 56985 亿千瓦时，同

比+3.0%。 

 【点评观点】 

 ➢ "稳油增气"从政策目标走向月度验证，上游资本开支与工作

量预期进一步强化 

本次规划的主线非常清晰，即以国内供给能力提升为核心抓手，到 2030

年实现 4.4 亿吨油当量国内供应，并用储量接替率、七大战略基地、海

洋油气再提升工程来保障目标落地。从 7 月数据看，原油产量同比

+0.8%、较 6 月由降转增，同时石油和天然气开采业增加值+6.1%，说明

“稳油”并非停留在中长期表述，而是已在当期生产端体现出韧性。 

对产业链的含义是：上游“三桶油”仍将维持较高强度勘探开发投入，

海域、深层/超深层及非常规资源将成为未来几年工作量的主要增量来
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源。尤其规划明确提出海洋油气产量当量达亿吨级方向、并持续推进渤

海、东海、南海开发，这意味着海洋油气相关资产的确定性高于下游炼

化。 

➢ 天然气“供储运销”一体化建设提速，中游储运、调峰与价改

是中长期增量方向 

规划并不只强调产量，更强调系统能力建设：到 2030 年全国油气长输

管网规模达到 22 万公里，较“十五五”新增 2 万公里；天然气储备规

模占全国消费比重超过 13%；LNG 接收站接卸能力达到 2 亿吨/年；陆

上管道进口天然气能力达到 1140 亿立方米/年。这意味着未来油气行业

投资重点将从单纯扩张资源量，进一步延伸到管网互联互通、LNG 外输

配套、储气调峰设施建设。 

从 7 月数据看，天然气月度产量虽同比-0.9%，但 1-7 月仍同比+1.2%，

与规划“稳增”的表述一致。 更重要的是，在 7 月发电结构中，火电

走弱而水电、风电、光伏表现偏强，说明电力系统正在加速向新能源占

比提升演进；在此背景下，天然气的角色更偏向顶峰、应急与调峰，其

系统价值高于单纯电量增长。 规划同时提出推动气电联营、气电与新

能源联营，以及城镇燃气领域的整合重组和上下游价格联动，这将有利

于提升中游与终端环节的盈利稳定性，但受益节奏仍取决于具体项目落

地和价改推进速度。 

➢ 7 月能源生产呈现“煤弱、油稳、炼化弱、电力结构分化”，

资源品机会优于加工环节 

7 月原煤产量同比-10.1%，同时煤炭开采和洗选业增加值-10.8%，两项

数据相互印证，说明煤炭供给收缩并非单一统计扰动，而是供给端硬约

束的持续体现。 在需求端，7 月总发电量仅-0.1%，其中火电-3.5%、水

电+6.7%、风电+4.5%，说明丰水期与新能源修复对火电形成了阶段性挤

出，短期电煤需求受到抑制。 因此，煤炭板块的逻辑更偏向供给收敛

带来的价格中枢韧性与高股息防御属性，而不是短期需求共振式上行。 

另一端，原油加工量同比-15.8%，尽管较 6 月收窄 1.9 个百分点，但仍

明显偏弱，反映炼化链条仍面临成品油需求承压与产能调整双重压力。 

这与规划提出的石油消费达峰、炼化减量置换以及“油转化/油转特/油

转材”方向相互对应，意味着中长期炼化行业的投资逻辑将从规模扩张
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切换至结构升级。因而当前阶段，资源端上游与具备高分红属性的煤企，

景气与估值匹配度优于炼化加工主体。 

➢ 投资建议：优先配置上游油气与高股息煤炭公司 

1）中国海洋石油（0883.HK）：规划中“海洋油气再提升”最直接受益

标的，纯上游属性突出，对产量增长和油价中枢更敏感；在港股央企资

源股中兼具景气和估值性价比。 

2）中国石油股份（0857.HK）：受益于七大战略保障基地中的陆上资源

开发、天然气增产以及管道与储运体系完善；兼具上游增储上产与天然

气业务支撑。 

3）中国神华（1088.HK）：7 月原煤产量-10.1%强化供给约束逻辑，公

司具备煤电运一体化和高股息属性，在煤价中枢韧性背景下防御性突

出。 

4）兖矿能源（1171.HK）/中煤能源（1898.HK）：受益于煤炭供给弹性

收敛与煤化工协同，前者偏价格弹性，后者偏低估值与煤化工补充。 

5）首钢资源（0639.HK）：山西柳林纯焦煤标的，兴无、金家庄、寨崖

底三矿合计核准产能 525 万吨/年，满产稳产、产销匹配，客户以钢厂/

焦化及大股东首钢为主，量稳价随行、现金流转强；叠加公司长期高分

红、低杠杆、成本前排特征，预期下半年原煤供给硬约束背景下，焦煤

价格弹性有利进一步提升公司盈利和估值空间。 
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