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电价拟上涨，合同煤价有望上调，利好煤炭企业 

报告要点 
 据媒体报道相关部门近期已上报电价调整方案，考虑到通胀回落、电荒和火电的盈利，调价方案获批概率较高 

据相关媒体报道：有关部门近期已将电价调价方案上报。我们认为此次电价上调主要基于几个方面：（1）根据电监会

预测，10 月末全国日缺煤停机容量最大达到约 1600 万千瓦时，华中华东部分地区面临电荒和新一轮的拉闸限电；（2）

今年以来电煤价格快速上涨，11 年均价较 10 年上涨约 10%，火电企业盈利堪忧。3 季报显示，火电上市公司毛利率、

净利率分别为 10.73%和 2.25%，环比分别下滑 1.28 个和 1.65 个百分点，同比分别下滑 1.84 个和 1.86 个百分点；（3）

近期通胀压力缓解。本次电价如果成功上调，有望缓解电力企业经营压力，提高发电积极性。 

 合同煤：市场煤-合同价差不断扩大的背景下，若电价成功上调，12 年重点合同煤提价概率将增大 

11 年重点合同煤被限制涨价的情况下，市场煤持续上涨，导致两者价差逐渐扩大，目前市场煤-合同煤价差已经超过

200 元/吨，其中秦皇岛港 5500 大卡电煤与神华合同煤价格价差已经达到 290 元/吨，仅次于 08 年 6-10 月。此前考虑

到下游电力企业的盈利情况，普遍担心 12 年合同煤价上调的可能性。若本次电价成功上调，电力企业消化成本的能

力将得到提升，年底重点合同煤提价的概率将增大。 

 市场煤：历次电价上调后市场煤价格上涨的概率较大，本次上调将成为市场煤价的有力支撑 

电价上调后，电力企业成本消化能力得到提升，观察历史数据发现，历次电价上调后，市场煤价格通常会跟涨。电价

上调一周后，除 06 年和 08 年之外，市场煤价均出现跟涨情况，涨幅在 0.60%-2.78%之间；一个月以后，市场煤价跟

涨概率更高，除 08 年保持不变以外，其他历次均出现了 0.48%-13.85%的价格涨幅；三个月以后，跟涨情况略有分化，

但除 08 年之外，上涨次数仍明显多余下跌次数。本次如果电价最终顺利上调，对今年 4 季度和明年 1 季度的煤价将

形成有力支撑。 

 对上市公司的影响，中性假设下合同煤价上调 45 元/吨，煤企平均业绩提升 9.2%，弹性较大的是大同煤业、国投

新集、中煤能源、恒源煤电等公司 

如果电价上调后，合同煤价成功上调，将有利于部分合同煤占比较高的企业。目前市场对 12 年合同煤价上涨普遍预

期是 5%（至 8%），即当合同煤价上涨 25 元/吨。如果涨幅超过 25 元/吨，将对部分企业的业绩有所提升，测算结果

表明合同煤价上涨 35 元/吨、45 元/吨、55 元/吨和 65 元/吨对业绩影响平均上涨 4.60%、9.20%、13.79%和 18.39%。

其中弹性较大的是大同煤业、平庄能源、国投新集、中煤能源、恒源煤电等（具体请见附后表格）。 
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第一，据媒体报道：相关部分近期已上报电价调整方案，考虑到通胀水平出现拐点，调价方案获批概率较高 

据相关媒体报道：有关部门近期已将电价调价方案上报。我们认为此次电价上调主要基于几个方面：（1）根据电监会

预测，10 月末全国日缺煤停机容量最大达到约 1600 万千瓦时，华中华东部分地区面临电荒和新一轮的拉闸限电；（2）

今年以来电煤价格快速上涨，11 年均价较 10 年上涨约 10%，火电企业盈利堪忧。3 季报显示，火电上市公司毛利率、

净利率分别为 10.73%和 2.25%，环比分别下滑 1.28 个和 1.65 个百分点，同比分别下滑 1.84 个和 1.86 个百分点；（3）

近期通胀压力缓解。本次电价如果成功上调，有望缓解电力企业经营压力，提高发电积极性。 

图 1：目前火电上市公司 3 季度毛利率同比环比均有所下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，合同煤：市场煤-合同价差不断扩大的背景下，若电价成功上调，12 年重点合同煤提价概率将增大 

11 年重点合同煤被限制涨价的情况下，市场煤持续上涨，导致两者价差逐渐扩大，目前市场煤-合同煤价差已经超过

200 元/吨，其中秦皇岛港 5500 大卡电煤与神华合同煤价格价差已经达到 290 元/吨，仅次于 08 年 6-10 月。此前考虑

到下游电力企业的盈利情况，普遍担心 12 年合同煤价上调的可能性。若本次电价成功上调，电力企业消化成本的能

力将得到提升，年底重点合同煤提价的概率将增大。 

图 2：市场煤与合同煤之间的价差不断扩大 
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资料来源：公司公告、Sxcoal，长江证券研究部 
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第三，市场煤：历次电价上调后市场煤价格上涨的概率较大，本次上调将成为市场煤价的有力支撑  

电价上调后，电力企业成本消化能力得到提升，观察历史数据发现，历次电价上调后，市场煤价格通常会跟涨。电价

上调一周后，除 06 年和 08 年之外，市场煤价均出现跟涨情况，涨幅在 0.60%-2.78%之间；一个月以后，市场煤价跟

涨概率更高，除 08 年保持不变以外，其他历次均出现了 0.48%-13.85%的价格涨幅；三个月以后，跟涨情况略有分化，

但除 08 年之外，仍是上涨次数明显多余下跌次数。本次如果电价最终顺利上调，对今年 4 季度和明年 1 季度的煤价

将形成有力支撑。 

表 1：电价上调后煤价跟涨概率较大 

上调电价 煤价 一周后煤价 一月后煤价 三月后煤价 一周涨幅 一月涨幅 三月涨幅 

04-1-1 297 - 298 305  0.34% 2.69% 

05-5-1 430  435 425  1.16% -1.16% 

06-6-30 415 410 417 424 -1.20% 0.48% 2.17% 

07-7-1 450 453 460 478 0.67% 2.22% 6.22% 

08-7-1 900 925 915 885 2.78% 1.67% -1.67% 

08-8-20 895 895 895 710 0.00% 0.00% -20.67% 

09-11-20 650 670 740 725 3.08% 13.85% 11.54% 

11-4-10 785 790 820 840 0.64% 4.46% 7.01% 

11-6-1 835 840 845 825 0.60% 1.20% -1.20% 

资料来源：长江证券研究部 

第四，中性假设下合同煤价上调 45 元/吨，煤企平均业绩提升 9.2%，弹性较大的是大同煤业、国投新集、中煤能源、

恒源煤电等公司 

如果电价上调后，合同煤价成功上调，将有利于部分合同煤占比较高的企业。目前市场对 12 年合同煤价上涨普遍预

期是 5%（至 8%），即当合同煤价上涨 25 元/吨。如果涨幅超过 25 元/吨，将对部分企业的业绩有所提升，测算结果

表明合同煤价上涨 35 元/吨、45 元/吨、55 元/吨和 65 元/吨对业绩影响平均上涨 4.60%、9.20%、13.79%和 18.39%。

其中弹性较大的是大同煤业、平庄能源、国投新集、中煤能源、恒源煤电等。 

表 2：12 年重点合同价格上调时，各公司业绩弹性模拟 

2010 年各公司煤炭产销状况 合同煤价格上调超预期（25 元/吨）对业绩的影响 
公司简称 

产量 销量 合同比例 合同销量 综合售价 25 元/吨 35 元/吨 45 元/吨 55 元/吨 65 元/吨

大同煤业 2929 2252 70% 1576 457 0% 10.38% 20.77% 31.15% 41.54%

平庄能源 983 962 80% 770 278 0% 9.59% 19.17% 28.76% 38.35%

平煤股份 3981 3729 55% 2051 519 0% 8.62% 17.23% 25.85% 34.47%

国投新集 1511 1331 70% 932 496 0% 5.74% 11.48% 17.23% 22.97%

中煤能源 12253 11727 55% 6450 480 0% 5.63% 11.26% 16.89% 22.52%

恒源煤电 1226 1042 50% 521 623 0% 4.36% 8.71% 13.07% 17.42%

阳泉煤业 2621 2149 60% 1290 489 0% 3.77% 7.54% 11.31% 15.08%

潞安环能 3322 3322 45% 1495 670 0% 3.49% 6.97% 10.46% 13.95%
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中国神华 22480 29260 45% 13167 430 0% 2.65% 5.31% 7.96% 10.61%

冀中能源 1774 1774 40% 710 927 0% 1.75% 3.50% 5.24% 6.99% 

盘江股份 1140 753 45% 339 717 0% 1.58% 3.16% 4.73% 6.31% 

西山煤电 2579 2111 30% 633 710 0% 1.31% 2.61% 3.92% 5.22% 

兖州煤业 4940 4963 18% 900 657 0% 0.92% 1.84% 2.76% 3.68% 

平均      0% 4.60% 9.20% 13.79% 18.39%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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