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 发改委发布稳定电煤价格的通知

 

行业近况： 
4 月 2 日，发改委发布《关于切实保障电煤供应稳定电煤价格的紧急通知》（下文简称《通知》）,要求各地采取有力
措施，保障电煤供应，稳定电煤价格。发改委将部署开展电煤价格专项检查，对不严格履行合同和合同兑现率低的
企业予以通报批评。 

评论： 
我们认为：1）此次《通知》有助于减少火电盈利继续恶化的风险，但仍维持低位徘徊；《通知》明确要求重点合同
煤价格维持 2010 年水平，市场煤价仍受供需关系影响。2）展望未来一段时期：二季度为电煤需求淡季，电煤价格
季节性回落，有助于火电盈利好转；三季度为用电高峰，市场煤价稳定仍是确保火电盈利、现金流为正的核心要素。

《通知》要求：将 2011 年重点合同电煤价格维持 2010 年水平不变，并不得以任何形式变相涨价。1）此次价格干
预范围较 2008 年小。2008 年的价格干预措施是“即日起至 2008 年 12 月 31 日，全部电煤出矿价（车板价）不得高
于 2008 年 6 月 19 日的价格”。2）比较上市公司机组分布，我们看好：华能国际、国电电力、申能股份和深圳能源
的利润稳定性。原因在于：重点合同煤占我国电煤需求总量的近 50%，且以大秦铁路为最主要跨省运输通道。除主
要坑口地区外，华东四省（上海、江苏、浙江和福建）和广东是跨省重点合同煤主要消纳地区。此次《通知》明确
干预的是重点合同煤。在上述地区的火电机组受益最大。 

《通知》惩罚措施较 2008 年更为严厉。《通知》首次提出：对不严格履行合同和合同兑现率低的企业予以通报批评。
对一些重点地区违规设立的涉煤收费和基金进行重点清查，违规收入收缴中央财政。其惩罚力度超过 2008 年，显
示出政府对于此次专项调查的决心和力度，2011 年，合同煤的兑现率有望创历史较好水平。 

维持对火电现有盈利预测，密切关注三季度电煤供需及价格变化。1）我们当前盈利预测假设标煤均价上涨 3%-5%，
若重点合同煤价维持稳定，即意味着市场煤价上涨 6%-10%。2）火电企业盈利处历史低点。比较各个省份点火价差
（元/MWH），我们发现 2011 年 1 季度，有超过 10 个省份的点火价差较 2008 年 3 季度更为微薄。2008 年 1-11 月，
火电行业税前利润率为-4.9%。若煤价进一步上涨，火电行业性亏损将再次出现。3）三季度为用电高峰，若电煤价
格较当前价格进一步上涨，部分地区火电有可能现金流断裂风险。届时，上调上网电价的紧迫性会再一次攀升。 

估值与建议： 
目前 A 股电力股股价对应 2011 年市净率为 1.5x，属历史较低水平。估值已反映投资者对于盈利恶化风险的担忧，
股价下行风险有限，但盈利稳步恢复的趋势尚未出现。 

防御为主。建议选取业绩确定性强、估值合理的电力上市公司。审慎推荐：长江电力，国电电力、华能国际。 

风险提示： 
三季度为用电高峰，电煤市场价格攀升，火电企业再次面临亏损风险。 
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图表 1：发改委历次电煤价格干预措施比较 

2011年4月 2008年6月

背景信息

为贯彻落实国务院《关于稳定消费价格总水平保障群众基本生活的
通知》（国发[2010]40号）关于“煤电双方要衔接好2011年度电煤
供需合同，煤炭行业要加强自律，保持价格稳定”的精神，国家发
展改革委近日下发《关于切实保障电煤供应稳定电煤价格的紧急通
知》（以下简称《通知》），要求各地采取有力措施，保障电煤供
应，稳定电煤价格。

今年以来发电用煤价格持续大幅上涨，预计今后一段时间仍将呈上涨态势。一是国
内煤炭价格与国际市场煤炭价格仍有一定差距。国际市场煤炭价格高于国内价格，
会增加国内煤价上升预期。二是电煤供应偏紧。目前迎峰度夏备煤已经开始，煤炭
需求增加，而占总产能约1／3的小煤矿还没有完全恢复生产。三是市场流通秩序不
规范。部分地方政府采取措施限制煤炭出省，进一步加剧煤炭紧张的矛盾。这次成
品油、电力价格调整会对发电用煤价格产生拉动作用，为防止煤、电价格出现轮番
上涨，依据《价格法》有关规定，决定对全国发电用煤实行临时价格干预措施，以
促进煤、电行业以及整个国民经济的协调、稳定和健康发展。

价格
指导措施

各地和相关企业要识大体、顾大局，认真落实国务院及国家发展改
革委文件精神，切实加强电煤产运需衔接和价格调控工作，整顿规
范煤炭市场秩序，将2011年重点合同电煤价格维持2010年水平不
变，并不得以任何形式变相涨价。

各产煤省（区）要妥善处理好煤炭安全生产和稳定供应的关系，加
大电煤产运需协调力度，不得分割市场、限制煤炭出省。煤炭产运
需企业要诚实守信，严格按照合同约定的数量、质量、价格和时间
进行交易。同时，对涉煤收费进行认真清理，减轻煤炭企业负担。

这次对发电用煤价格主要采取了最高限价的干预措施，即要求全国煤炭生产企业供
发电用煤，包括重点合同电煤和非重点合同电煤，其出矿价（车板价）均以2008年6
月19日实际结算价格为最高限价；当日没有交易的，以此前最近一次实际结算价格
作为最高限价。临时价格干预期间，煤炭生产企业供发电用煤出矿价（车板价）一
律不得超过最高限价。

为稳定非重点合同电煤的市场销售价格，省级价格主管部门要采取限定差价率等措
施，控制流通环节费用。同时，要求煤炭生产企业保障电煤供应。煤炭供需双方已
签订合同的，要严格按照合同约定的数量、质量和价格履行电煤合同；禁止将重点
合同煤转为市场煤销售；煤炭运输等流通企业要执行规定的收费标准，不得擅自提
价或价外加价。

惩罚措施

国家发展改革委将会同有关部门对2011年重点电煤合同履约情况进
行监督检查，对不严格履行合同和合同兑现率低的企业予以通报批
评。对一些重点地区违规设立的涉煤收费和基金进行重点清查，违
规收入收缴中央财政。

进一步强化执法，组织对重点省份开展涉煤价格专项检查，重点查
处煤炭企业违反国家煤价调控政策、擅自提高价格的行为，通过降
低煤质、以次充好等手段变相涨价的行为，以及串通涨价、哄抬价
格等违法行为。对影响较大的典型案件将依法从严从重处理，并通
报批评，公开曝光。

为保证上述干预措施产生实效，一方面，我委将加大监督检查力度，尽快组织开展
全国煤炭价格大检查，重点查处违反政府限价、擅自提高价格的行为；通过降低煤
质、以次充好等欺诈手段变相涨价的行为；不执行电煤供应合同、将重点合同煤转
为市场煤销售的行为等。

对违反电煤价格临时干预措施的企业将依照《价格法》、《价格违法行为行政处罚
规定》予以严肃处理。另一方面，将充分发挥社会舆论的监督作用。对广大煤炭用
户举报的涨价行为，一经查实，将依法予以严肃查处；对违反价格干预措施的典型
案件，将在有关媒体上予以曝光。

 
资料来源：发改委网站，中金公司研究部 
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图表 2：可比公司估值比较 
总股本 流通股本 总市值

投资建议 (百万股) (百万股) (十亿) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E
A 股电力公司 (Rmb)

国电电力 3.07 审慎推荐 15,395 13,954 47.3 0.15 0.16 0.19 0.21 21.0 19.7 16.2 14.7 3.0 1.9 1.8 1.7

华能国际 5.54 审慎推荐 14,055 2,878 63.5 0.42 0.30 0.30 0.32 13.1 18.5 18.5 17.3 1.6 1.5 1.4 1.4

粤电力A 6.41 审慎推荐 2,132 1,987 16.0 0.44 0.28 0.41 0.48 14.6 22.9 15.7 13.4 1.8 1.7 1.4 1.3

长江电力 7.97 审慎推荐 16,500 7,364 131.5 0.28 0.51 0.54 0.57 28.5 15.6 14.7 14.1 2.1 2.0 1.9 1.8

内蒙华电 9.80 审慎推荐 1,981 573 19.4 0.20 0.38 0.50 0.62 48.1 26.1 19.6 15.9 5.7 4.7 4.1 1.7

深圳能源 9.99 审慎推荐 2,202 599 22.0 0.91 0.62 0.84 0.87 11.0 16.1 11.8 11.5 1.7 1.6 1.5 1.4

申能股份 7.94 审慎推荐 3,153 2,890 25.0 0.55 0.51 0.55 0.57 14.4 15.5 14.5 13.8 1.7 1.3 1.3 1.2

建投能源 5.72 审慎推荐 914 914 5.2 0.08 0.04 0.11 0.15 73.5 143.0 52.6 36.9 1.8 1.8 1.5 1.5

国投电力 7.60 审慎推荐 1,995 1,055 15.2 0.27 0.30 0.36 0.41 28.5 25.3 21.1 18.6 1.6 1.6 1.5 1.5

广州控股 7.54 审慎推荐 2,059 2,059 15.5 0.35 0.39 0.42 0.51 21.8 19.3 17.8 14.6 1.8 1.7 1.6 1.6

上海电力 4.35 审慎推荐 2,140 2,140 9.3 0.18 0.09 0.17 0.18 24.2 48.4 25.6 23.7 1.4 1.6 1.5 1.4

桂冠电力 6.15 中性 2,280 2,280 14.0 0.14 0.25 0.27 0.30 43.1 24.6 22.8 20.5 3.3 3.1 2.9 2.8

华电国际 3.56 审慎推荐 6,771 4,590 20.9 0.17 0.03 0.03 0.06 20.7 116.0 104.8 56.8 1.5 1.5 1.5 1.5

大唐发电 6.04 中性 12,310 8,994 62.3 0.13 0.20 0.21 0.24 48.1 30.1 28.7 24.8 2.7 2.4 2.3 2.1

川投能源 16.33 审慎推荐 933 547 15.2 0.18 0.50 0.54 0.65 88.7 32.3 30.2 25.0 2.9 2.7 2.6 2.5

平均值 29.3 38.6 27.5 21.2 2.3 2.0 1.9 1.6

中间值 23.0 23.7 19.0 16.6 1.8 1.7 1.5 1.5

区域性电网类公司

文山电力 13.19 审慎推荐 479 337 6.3 0.21 0.26 0.37 0.45 61.4 49.8 35.5 29.1 7.0 6.3 5.5 4.8

桂东电力 31.32 184 157 5.8 0.34 0.74 0.83 0.94 91.9 42.4 37.8 33.5 8.1 5.0 4.6 4.3

平均值 76.7 46.1 36.7 31.3 7.6 5.6 5.1 4.5

中间值 76.7 46.1 36.7 31.3 7.6 5.6 5.1 4.5

热电联产公司

富春环保 23.42 审慎推荐 428 43 10.0 0.21 0.33 0.47 0.60 109.2 72.1 50.4 39.4 28.7 5.5 5.1 4.6

京能热电 10.66 中性 656 573 7.0 0.30 0.41 0.44 0.53 35.1 26.3 24.2 20.1 3.5 2.5 2.4 2.2

金山股份* 9.66 341 283 3.3 0.12 0.29 0.32 0.50 80.9 32.9 30.7 19.4 3.1 n.a n.a n.a

宝新能源* 5.70 1,727 1,698 9.8 0.33 0.17 0.22 0.28 17.5 33.9 25.9 20.4 3.2 n.a n.a n.a

平均值 40.2 42.1 35.0 24.0 5.5 4.0 3.7 3.2

中间值 31.7 33.9 30.7 20.4 3.3 3.9 3.5 2.9

工业节能环保

龙源技术 99.23 推荐 88 22 8.7 1.00 1.19 2.05 2.72 99.6 83.1 48.4 36.5 22.9 5.8 5.2 4.7

燃控科技 35.65 中性 108 28 3.9 0.58 0.57 0.78 1.20 61.8 62.0 45.9 29.8 19.2 3.5 2.8 2.6

先河环保 27.92 审慎推荐 120 24 3.4 0.37 0.46 0.63 0.83 75.3 60.1 44.3 33.5 16.2 3.8 3.6 3.3

中电环保 27.22 审慎推荐 100 25 2.7 0.52 0.63 0.72 0.92 52.8 43.1 37.9 29.7 12.9 9.9 3.3 3.1

九龙电力 16.46 中性 335 335 5.5 0.18 0.08 0.25 0.42 91.4 209.9 64.8 39.6 5.9 6.0 2.0 1.9

易世达 64.94 审慎推荐 59 15 3.8 0.87 1.12 1.75 2.04 75.0 57.9 37.0 31.8 13.4 3.7 3.4 3.2

天立环保 56.67 80 16 4.5 1.23 1.81 2.34 3.44 45.9 31.4 24.2 16.5 16.0 10.6 2.9 2.6

平均值 76.0 86.0 46.4 33.5 15.1 5.5 3.4 3.1

中间值 75.1 61.1 45.1 32.7 14.8 4.8 3.4 3.1

H/B 股 (HK$) 目标价(HK$) (HK$ bn)

华能国际 4.55 审慎推荐 5.50 14,055 3,055 75.4 0.48 0.35 0.36 0.38 9.5 13.0 12.7 11.9 1.2 1.1 1.0 0.9

华润电力 14.96 审慎推荐 18.00 4,724 4,683 70.7 1.14 1.05 1.19 1.29 13.2 14.2 12.6 11.6 1.8 1.7 1.5 1.5

华电国际 1.58 中性 2.00 6,771 1,431 24.9 0.20 0.04 0.04 0.07 8.1 44.3 39.1 21.2 0.6 0.6 0.6 0.5

龙源电力 8.47 中性 8.20 2,711 2,711 63.2 0.14 0.28 0.36 0.43 62.2 29.8 23.5 19.8 2.6 2.3 2.1 1.9

大唐发电 2.85 中性 3.50 12,310 3,316 74.0 0.14 0.23 0.25 0.29 20.0 12.2 11.4 9.8 1.1 1.0 0.9 0.8

中国电力* 1.66 5,107 3,606 8.5 0.15 0.14 0.17 0.27 11.2 12.1 10.0 6.2 0.6 0.6 0.5 0.5

中电控股* 63.25 2,406 2,408 152.2 4.29 4.23 4.45 4.62 14.7 14.9 14.2 13.7 1.9 1.8 1.8 1.7

香港电灯* 52.00 2,134 2,134 111.0 3.37 3.96 4.03 4.14 15.4 13.1 12.9 12.6 2.0 1.9 1.8 1.7

平均值 17.5 17.6 15.2 12.0 1.4 1.3 1.2 1.1

中间值 12.9 13.1 12.7 11.8 1.3 1.2 1.0 0.9

(HK$)

P/B(x)
Price

EPS

(Rmb)

P/E(x)

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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2011E 华电国际 建投能源 华能国际 大唐发电 国投电力 国电电力 申能股份 华润电力 深圳能源 内蒙华电 长江电力

电价敏感度(+1%) 67% 20% 18% 14% 10% 9% 7% 5% 5% 4% 2%

燃料成本敏感度(+1%) -38% -11% -13% -6% -4% -4% -4% -3% -3% -1% 0%

利用率敏感度(+1%) 31% 9% 6% 4% 6% 5% 1% 2% 3% 2% 2%

图 3：秦皇岛煤价及同比增速 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

图表 4：主要电力公司敏感性分析 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5：主要电力公司装机分布结构 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

上市公司 国电电力 国投电力 大唐发电 华润电力 华电国际 华能国际 申能股份 长江电力 建投能源 广州控股 上海电力 深圳能源

东北 16% 3% 6% 10%

华北 30% 2% 60% 12% 59% 27% 100% 9%

华东 24% 25% 17% 42% 15% 36% 100% 100% 2%

华中 14% 25% 5% 32% 17% 12% 100%

西北 10% 21% 4% 9% 3%

南方 6% 27% 11% 9% 5% 100% 88%
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火电行业税前利润率 煤炭行业税前利润率 电力供应行业税前利润率

2.9%

13.9%

2.7%

(元/兆瓦时) 12M07 1Q08 2Q08 3Q08
4Q0

8
1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11

是否比08年3季
度更加恶化？

辽宁 179 174 150 137 162 170 183 189 171 146 144 140 127 108 是 辽宁

吉林 168 156 134 90 122 126 138 144 131 121 118 118 107 87 是 吉林

黑龙江 164 145 128 62 103 104 114 119 107 98 95 99 89 67 黑龙江

内蒙 130 125 113 44 79 102 110 112 112 110 108 105 99 93 内蒙

山西 91 85 41 13 60 46 75 86 75 58 64 65 62 43 山西

北京 156 140 107 77 116 138 143 146 139 132 128 127 121 105 北京

天津 122 131 46 (10) 55 111 123 118 90 67 75 71 73 54 是 天津

河北 89 89 67 26 93 122 129 135 130 124 137 138 120 126 河北

山东 78 74 24 (12) 24 44 100 98 83 64 65 65 55 7 是 山东

上海 151 123 73 33 120 175 172 168 143 101 114 118 103 97 上海

江苏 109 109 65 71 121 146 151 165 144 105 87 97 86 74 江苏

浙江 160 153 139 86 131 173 179 182 155 120 122 119 106 83 是 浙江

安徽 128 105 70 7 38 60 109 130 117 65 45 58 50 32 安徽

福建 125 117 106 49 93 135 141 144 117 82 85 81 69 45 是 福建

江西 114 100 37 (83) (1) 29 48 65 76 64 57 52 7 2 是 江西

河南 148 126 88 54 58 99 125 128 131 112 95 82 74 71 河南

湖北 174 162 118 99 151 143 139 141 153 120 112 91 50 11 是 湖北

湖南 191 178 135 104 164 156 152 153 165 129 121 100 58 19 是 湖南

重庆 97 97 73 53 75 90 104 118 121 123 116 122 110 99 重庆

四川 90 90 62 33 56 73 88 103 114 131 124 130 119 107 四川

陕西 126 121 90 35 87 86 90 99 104 99 97 101 79 66 陕西

甘肃 121 116 94 51 55 61 61 96 95 82 82 95 90 86 甘肃

青海 116 111 88 40 42 49 49 87 91 85 85 98 93 89 青海

宁夏 118 119 56 (33) 26 27 26 51 60 58 55 52 40 34 是 宁夏

新疆 132 133 124 112 124 146 151 150 135 131 127 126 126 125 新疆

广东 172 149 112 88 107 145 156 152 98 42 58 49 29 4 是 广东

广西 73 54 13 (28) 31 28 43 71 94 76 70 48 15 (14) 是 广西

海南 130 109 60 35 54 92 102 98 54 31 35 18 19 5 是 海南

贵州 100 100 57 10 46 65 76 76 83 112 108 97 87 79 贵州

云南 94 80 31 (31) 17 18 48 53 70 73 72 70 48 30 是 云南

* 点火价差按照市场煤计算

* 08年7月份点火价差考虑第一次电价上调

* 08年8月份点火价差考虑第二次电价上调

* 09年11月-至今：点火价差考虑09年11月电价结构性调整
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图表 6：各省份点火价差比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网，中金公司研究部 

图表 7：火电行业利润率低位徘徊 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国统计数据应用系统，中金公司研究部 
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图表 8：火电行业利润率对比与火电板块股价走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind, 彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

40

60

80

100

120

140

160
02

-0
1

02
-0

4
02

-0
7

02
-1

0
03

-0
1

03
-0

4
03

-0
7

03
-1

0
04

-0
1

04
-0

4
04

-0
7

04
-1

0
05

-0
1

05
-0

4
05

-0
7

05
-1

0
06

-0
1

06
-0

4
06

-0
7

06
-1

0
07

-0
1

07
-0

4
07

-0
7

07
-1

0
08

-0
1

08
-0

4
08

-0
7

08
-1

0
09

-0
1

09
-0

4
09

-0
7

09
-1

0
10

-0
1

10
-0

4
10

-0
7

10
-1

0
11

-0
1

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%
火电/沪深300 火电行业利润率（右轴)



中金公司研究部：2011 年 4 月 6 日 

  
7 

法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

截至报告发布日前十二个月，中金公司为华能国际和国电电力提供了投资银行服务。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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