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电煤限价点评：合同煤占比高的公司相对受益 

报告要点 
 发改委发布煤价临时干预通知，继 08 年以来发布第五次发布限价令 

11 月 30 日，发改委发布《国家采取综合措施调控煤炭和电力价格》通知，主要内容包括：（1）煤价干预：12 年合同

电煤价格涨幅不得超过 5%；秦皇岛等环渤海地区主要港口 5500 大卡价格不得超过每吨 800 元，其他电煤不得超过

煤炭企业 2011 年 4 月底的实际结算价格；（2）全面清理整顿涉煤基金和收费：依法设立的基金最高征收标准不得超

过 23 元/吨，其他在 2011 年底前取消；（3）上调电价：销售电价上调每千瓦时 3 分钱，煤电企业上网电价上调 2 分 6。

 价格干预措施与此前市场传闻基本一致：限价后 12 年预计合同煤涨价 5%，现货煤跌价 2.4%（较 11 年平均） 

发改委限价措施及力度与此前市场传闻基本一致，12 年合同煤价涨幅不超过 5%，市场煤（5500 大卡）秦皇岛等环

渤海地区主要港口价格不超过 800 元/吨，较市场现价跌幅在 5%左右。限价后港口平均价格较目前和较 11 年均价分

别下降 45 元/吨和 25 元/吨，降幅分别为 5.8%和 2.4%。 

 价格干预实施后，合同-市场煤价差预计将缩小至 200 元/吨；合同煤兑现率可能继续难以保障，市场煤的政策干

预效果也有待观察，不过确定的是将对 12 年市场煤价格上涨形成抑制 

按照发改委的要求，合同煤和市场煤的差价较目前有所回落，按照神华 11 年合同煤和秦港山西优混价格继续，合同-

市场煤价差将由约 275 元/吨缩小至约 200 元/吨。这个差价仍较大，合同煤兑现率可能继续难以得到保障，同时考虑

到市场煤政策性限价带来的执行成本较高，预计操作难度将较大，具体政策影响仍需要进一步观察。但是此次电煤价

格临时干预措施仍对 12 年煤炭价格上涨形成一定抑制。 

 贵州、四川、重庆等地政策性费用征收标准较高，盘江股份将受益于价格调节基金征收标准下调 

根据通知，各省对煤炭企业合法征收税费项目不得超过 23 元/吨，目前煤炭价格调节基金征收标准高于山西 23 元/吨

标准的省区有贵州省、四川省、重庆市、宁夏、湖南省等地区。主要上市公司中，除盘江股份外，执行的征收标准基

本都在 23 元/吨以内。 

 中性假设下 12 年电煤合同价上调 30 元/吨，电煤市场价下调 20 元/吨，按照此假设多数公司的业绩受价格因素影

响将有所上涨，平均涨幅较 11 年提升 4.2%（不考虑其他因素的变化）。综合来看，合同煤占比较高的企业受益最

为明显，根据我们的测算，弹性最大的是大同煤业、露天煤业、国投新集、潞安环能、恒源煤电等公司，由于价

格上涨业绩分别上调 10%-26%，考虑到费用征收的取消，盘江股份也较为受益 

 限价对煤炭企业实质影响可能小于测算结果，中间运费等相关成本或有挤压空间，目前电厂煤炭采购成本中，运

费等中间环节占比约 20-30%。 
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第一，发改委发布煤价临时干预通知，继 08 年以来发布第五次发布限价令 

11 月 30 日，发改委发布《国家采取综合措施调控煤炭和电力价格》通知，在全国范围内对电煤实施临时价格干预措

施，同时适当调整电力价格，试行阶梯电价制度。同时表示待电煤价格在全国范围内基本稳定后，将及时公告解除临

时价格干预措施。通知主要内容如下： 

 对电煤实行临时价格干预。重点合同煤方面，规定 12 年合同电煤价格涨幅不得超过 5%；市场煤方面，12 年 1 月

1 日起实行最高限价，规定秦皇岛等环渤海地区主要港口 5500 大卡电煤平仓价最高不得超过每吨 800 元；通过铁

路、公路运输的电煤市场交易价格，不得超过煤炭生产经营企业 2011 年 4 月底的实际结算价格。 

 全面清理整顿涉煤基金和收费。除依法设立的基金外，省级以下地方人民政府自行设立的涉煤基金和收费项目，必

须在 2011 年底前取消；省级政府已依法设立的，最高征收标准不得超过 23 元/吨，低于 23 元/吨的维持现有水平

不变，没有设立的不得设立；各地不得区分省内外用煤按不同标准征收基金和收费。 

 适当提高电价。11 年 12 月 1 日起，全国燃煤电厂上网电价平均上调 2.6 分/度，同时将可再生能源电价附加标准

由现行 0.4 分/度提高至 0.8 分/度；对安装并正常运行脱硝装置的燃煤电厂每千瓦时加价 0.8 分；上述措施共影响

全国销售电价每千瓦时平均提高约 3 分钱。居民生活用电试行阶梯电价制度，80%的居民户电价不作调整。 

此次限价是发改委 08 年以来第五次发布限价令，其中 06 年 6 月和 7 月分别对合同电煤和北方主要港口限价，10 年

12 月和 11 年 3 月针对重点合同煤，要求 11 年重点合同煤维持上年水平不变。 

表 1：08 年以来发改委历次限价回顾 

时间 名称 主要内容 

2008 年 6 月 19 日 
第一次限价令：关于对全国发电用

没实施临时价格干预措施的公告

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，

出矿价（车板价）均以 08 年 6 月 19 日实际结算价格为最高限价 

2008 年 7 月 23 日 第二次限价令：关于进一步完善电

煤价格临时价格干预措施的公告

秦皇岛港、天津港、唐山港等港口动力煤平仓价格，不得超过 6 月 19

日价格水平。其中秦港、天津港、唐山港 5500 大卡动力煤分别限价 860

元/吨、840 元/吨、850 元/吨。以 5500 大卡动力煤为基础，热值每增

加或降低 100 大卡，价格提高或降低 16 元/吨 

2010 年 12 月 10 日 第三次限价令：关于做好 2011 年

煤炭产运需衔接工作的通知 

2011 年产运需衔接中，年度重点电煤合同价格维持上年水平不变，不

得以任何形式变相涨价 

2010 年 6 月 25 日 发改委座谈 

发改委先后与神华、中煤集团，以及内蒙古伊泰集团，山西同煤、晋煤、

阳煤、焦煤集团，河南郑煤集团进行座谈，要求：一、年度合同煤价不

能变，已涨价的煤炭企业要在 6 月底前退回；二、国有煤炭企业、行业

龙头企业要带头保持市场煤价基本稳定，不能带头涨价 

2011 年 3 月 28 日 
第四次限价令：关于切实保障电煤

供应稳定电煤价格的紧急通知 

重申 10 年煤炭重点电煤合同价格维持上年水平不变，不得以任何形式

变相涨价，指出将会同铁道部、交通部等有关部门和行业协会对 2011 年重

点电煤合同履约情况进行监督检查 

资料来源：发改委，长江证券研究部 

 

第二，价格干预措施与此前市场传闻基本一致：合同煤涨幅不超过 5%；市场煤限价 800 元/吨，限价后港口价格平均

较目前和较 11 年均价分别下降 45 元/吨和 25 元/吨，降幅分别为 2.8%和 5.4% 

发改委限价措施及力度与此前市场传闻基本一致，12 年合同煤价涨幅不超过 5%，市场煤（5500 大卡）秦皇岛等环

渤海地区主要港口价格不超过 800 元/吨，较市场现价跌幅在 5%左右。目前主要港口秦皇岛港、黄骅港、天津港、京

唐港、国投京唐、曹妃甸和环渤海均价分别为 840 元/吨、840 元/吨、855 元/吨、845 元/吨、840 元/吨、850 元/吨和

847 元/吨，限价到 800 元/吨，平均跌幅在 4.8%-6.4%。限价后港口平均价格较目前和较 11 年均价分别下降 45 元/
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吨和 25 元/吨，降幅分别为 5.8%和 2.4%。 

表 2：环渤海主要港口 5500 大卡动力煤平仓价及限价后的影响 

 秦皇岛港 黄骅港 天津港 京唐港 国投京唐 曹妃甸 环渤海均价 平均 

10 年均价 741 751 - 746 774 735 -  

年初至今均价 813 797 859 818 836 817 827  

现价（11/28） 840 840 855 845 840 850 847  

限价较 11 均价下跌 13 -3 59 18 36 17 27 24 

限价较 11 均价跌幅% 1.6% -0.4% 6.9% 2.2% 4.3% 2.1% 3.3% 2.8% 

限价较目前下跌 45 40 55 45 40 50 47 46 

限价 800 跌幅% 5.3% 4.8% 6.4% 5.3% 4.8% 5.9% 5.5% 5.4% 

资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

第三，价格干预实施后，合同-市场煤价差预计将缩小至 200 元/吨；合同煤兑现率可能继续难以保障，市场煤的政策

干预效果也有待观察，不过确定的是将对 12 年市场煤价格上涨形成抑制 

按照发改委的要求，12 年合同煤价格上涨 5%，市场煤（5500 大卡）价格被限定在 800 元/吨，合同煤和市场煤的差

价较目前有所回落，按照神华 11 年合同煤和秦港山西优混价格继续，合同-市场煤价差将由约 275 元/吨缩小至约 200

元/吨。这个差价仍较大，合同煤兑现率可能继续难以得到保障，同时考虑到市场煤政策性限价带来的执行成本较高，

预计操作难度将较大，具体政策影响仍需要进一步观察。但是此次电煤价格临时干预措施仍对 12 年煤炭价格上涨形

成一定抑制。 

图 1：市场煤与合同煤之间的价差不断扩大（11 月 28 日达到 275 元/吨） 
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资料来源：公司公告、Sxcoal，长江证券研究部 

 

第四，贵州、四川、重庆等地政策性费用征收标准较高，盘江股份或受益于价格调节基金征收标准下调 

目前各省上缴的政策性费用包括矿产资源补偿费、价格调节基金、可持续发展基金等。根据通知，除国务院批准设立

的矿产资源补偿费、煤炭可持续发展基金，以及依法设立的对煤炭征收的价格调节基金外，省级以下地方人民政府自
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行设立的附加在煤炭上征收的所有基金和收费项目，必须在 2011 年 12 月 31 日前自行取消；省级人民政府对煤炭征

收的基金和收费项目，征收标准合计不得高于国务院批准的山西省煤炭可持续发展基金征收标准（每吨 23 元），并不

得区分省内外用煤按不同标准征收。已依法设立的基金、收费项目征收标准合计低于每吨 23 元的，不得提高；没有

设立的不得设立。 

目前煤炭价格调节基金征收标准高于山西 23 元/吨标准的省区有贵州省、四川省、重庆市、宁夏、湖南省等地区。主

要上市公司中，除盘江股份外，执行的征收标准基本都在 23 元/吨以内。 

表 3：各省政策性费用征收情况 

地区 政策性费用征收情况 

山西省 可持续发展基金，动力煤最高每吨 18 元，无烟煤最高每吨 23 元，焦煤最高每吨 23 元；价格调节基金按实际

缴纳的增值税、消费税和营业税三税之和的 1.5%计征 

内蒙古 可持续发展基金褐煤每吨征收 8 元，无烟煤每吨征收 20 元，其他煤种每吨征收 15 元 

贵州 煤炭价格调节基金按销售价格的 10%“从价征收”，低于每吨 50 元的，按 50 元征集。实行省内外差别征集煤

炭价格调节基金，对出省原煤、洗混煤实行二次征收，每吨加收 200 元 

陕西省 价格调节基金原煤（含洗混煤）每吨 15 元，洗精煤、焦炭每吨 25 元 

安徽省 价格调节基金征收标准 20 元/吨 

河南省 价格调节基金征收标准原煤 20 元/吨，洗选煤 30 元/吨，焦炭 35 元/吨 

宁夏 价格调节基金征收标准 30 元/吨 

湖南省 价格调节基金征收标准 30 元/吨 

四川省 价格调节基金征收标准原煤（含洗混煤）40 元/吨、洗精煤 60 元/吨、焦炭 70 元/吨 

重庆市 价格调节基金征收标准：出厂价>600 元，60 元/吨；450—600 元，40 元/吨；300—450 元，30 元/吨；<300

元，20 元/吨；洗精煤，90 元/吨；焦煤 105 元/吨 

资料来源：长江证券研究部 

表 4：11 年中报上市公司披露的关于可持续发展基金或价格调节基金征收情况 

公司 可持续发展基金 

上海能源 按原煤产量 20 元/吨 

大同煤业 按原煤产量 17 元/吨 

潞安环能 本公司所属常村煤矿及子公司山西潞安集团余吾煤业有限责任公司以 18 元/吨计缴，所属王庄煤矿、五阳煤矿、

漳村煤矿按原煤产量以 19 元/吨计缴，子公司山西潞安集团潞宁煤业有限责任公司按原煤产量以 24 元/吨、山

西潞安温庄煤业有限责任公司按原煤产量 36 元/吨计缴。 

西山煤电 按原煤产量 16-22 元/吨 

中煤能源 动力煤 16 元/吨、无烟煤 18 元/吨、工程煤 40 元/吨、焦煤 23 元/吨 

阳泉煤业 母公司及控股子公司新景矿公司按原煤产量以 21 元/吨计缴、控股子公司开元公司按原煤产量以 19 元/吨计缴、

控股子公司平舒煤业公司按原煤产量以 18 元/吨计缴、开元公司控股子公司景福公司按原煤产量以 38 元/吨计

缴。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第五，中性假设下合同煤价上调 30 元/吨，市场煤下调 20 元/吨，弹性较大的是大同煤业、露天煤业、国投新集、恒
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源煤电、潞安环能、中煤能源等公司，考虑到费用征收的取消，盘江股份也较为受益 

中性假设下 12 年电煤合同价上调 30 元/吨，电煤市场价下调 20 元/吨，按照此假设多数公司的业绩受价格因素影响将

有所上涨，平均涨幅较 11 年提升 4.2%（不考虑其他因素的变化）。综合来看，合同煤占比较高的企业受益最为明显，

根据我们的测算，弹性最大的是大同煤业、露天煤业、国投新集、潞安环能、恒源煤电等公司，由于价格上涨业绩分

别上调 10%-26%，考虑到费用征收的取消，盘江股份也较为受益。 

表 5：各公司合同煤上涨和市场煤下跌对 12 年业绩影响测算 

合同煤上涨幅度对 12 年业绩增长的影响 市场煤下跌幅度对 12 年业绩下跌的影响 
公司名称 

10 元 20 元/吨 30 元 40 元 10 元 20 元/吨 30 元 40 元 

合同煤上涨 30 元/吨 

市场煤下跌 20 元/吨影响

大同煤业 12.1% 24.2% 36.3% 48.4% 5.2% 10.4% 15.5% 20.7% 25.9% 

平煤股份 9.6% 19.2% 28.8% 38.4% 2.6% 5.2% 7.9% 10.5% 23.6% 

露天煤业 6.9% 13.8% 20.6% 27.5% 0.8% 1.5% 2.3% 3.1% 20.3% 

国投新集 6.8% 13.6% 20.4% 27.2% 2.9% 5.8% 8.7% 11.6% 14.6% 

潞安环能 4.9% 9.8% 14.7% 19.6% 2.2% 4.4% 6.5% 8.7% 10.4% 

恒源煤电 3.9% 7.8% 11.7% 15.6% 0.9% 1.7% 2.6% 3.5% 9.9% 

冀中能源 5.1% 10.2% 15.3% 20.4% 3.9% 7.8% 11.7% 15.6% 7.5% 

阳泉煤业 2.3% 4.6% 6.8% 9.1% 0.3% 0.6% 0.9% 1.1% 6.3% 

盘江股份 3.3% 6.6% 10.0% 13.3% 2.2% 4.4% 6.6% 8.9% 5.5% 

中国神华 1.9% 3.9% 5.8% 7.7% 0.4% 0.9% 1.3% 1.7% 4.9% 

平庄能源 2.8% 5.6% 8.3% 11.1% 2.3% 4.5% 6.8% 9.1% 3.8% 

中煤能源 0.3% 0.6% 0.9% 1.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.8% 

兰花科创 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.1% 2.2% 3.3% 4.4% -2.2% 

西山煤电 1.0% 2.0% 2.9% 3.9% 2.6% 5.2% 7.8% 10.4% -2.3% 

神火股份 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.9% 3.9% 5.8% 7.8% -3.9% 

昊华能源 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 3.9% 5.9% 7.8% -3.9% 

兖州煤业 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 3.7% 7.4% 11.1% 14.9% -4.5% 

开滦股份 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.5% 4.9% 7.4% 9.8% -4.9% 

煤气化 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.8% 7.6% 11.3% 15.1% -7.6% 

山煤国际 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.9% 7.9% 11.8% 15.8% -7.9% 

上海能源 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.2% 8.5% 12.7% 16.9% -8.5% 

平均 2.9% 5.9% 8.8% 11.8% 2.4% 4.7% 7.1% 9.4% 4.2% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部；注：平庄能源、露天煤业、昊华能源煤价涨跌幅根据比例已适当调整 

 

第六，“限价措施”对煤炭企业实质影响可能小于测算结果，中间运费等相关成本或有挤压空间 

实际上，电厂煤炭采购成本中，运费等中间环节成本较高，目前电厂煤炭采购成本中，运费等中间环节占比约 20-30%。
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以以下数据为例：华东电厂 5500 大同煤到厂价为 895 元/吨，秦港平仓价 845 元/吨，大同车板价为 700 元/吨。简单

计算，中间环节共约 195 元/吨。发改委实行限价措施后，预计煤电产业链各环节都将承担部分限价影响，煤炭企业受

到的实质影响可能小于测试结果。 

表 6：11 年以来 5500 大卡动力煤产地、中转地、消费地价格情况 

时间 大同南郊车板价 秦港平仓价 南通华能到厂价 石洞二厂到厂价 

2011/11/20 700 845 895 895 

2011/6/30 680 840 895 895 

2011/1/1 625 780 820 825 

各环节价差 铁运环节 水路环节 

2011/11/20 145 50 

2011/6/30 160 55 

2011/1/1 155 40 

资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 
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