
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 电价上调，阶段性缓解煤电矛盾，有利煤电一体化企业 

 电煤合同价可涨 5%，合同煤比例高企业得以受益 

 港口电煤限价，由下至上传导，市价对明年企业业绩刺激效应减弱 

 

报告摘要： 

 上网电价上调 2.6 分/千瓦时，利好煤电一体化企业。在通胀缓解的背

景下，此次电价上调幅度相当于电厂节约原煤成本 65 元/吨，加上港

口电煤市价减少 45元/吨，电厂在成本和收入双改善下盈利有望好转，

购煤意愿将得以提高，带动动力煤销量增加，产业链阶段性理顺。同

时，煤电一体化企业如中国神华、西山煤电以及煤电铝一体化企业如

神火股份、上海能源有望受益。 

 合同煤价可涨 5%，利好业绩弹性大的企业。今年国家严控电煤合同

价，导致其价差与市场煤逐步拉大，假设明年合同价上调 5%，将在

一定程度上提高合同履约率，大同煤业、国投新集等合同煤占比偏高

的企业最受益，预计业绩分别增厚 12%和 5%。 

 港口煤临时限价 800 元，市场煤均价下移。目前秦皇岛港 5500 大卡

动力煤价已升至 845 元/吨，较年初上涨 7.6%，此次强制限价使得热

值高的煤价格调减越多，且将由下至上传导，影响到坑口和车板价，

因此对于煤质较优、合同煤占比偏低的企业较为不利，如中国神华、

恒源煤电等，而对山煤国际等以地销为主的企业影响不确定。 

 规范政策性成本，利好相关煤企。此次国家整顿地方不合理涉煤费用，

有助于缓解行业政策性成本上升的忧虑，而且还提出省级价格调节基

金不得超过 23 元/吨，不得对省内外煤实行不同标准，直接利好盘江

股份，预计可减少其明年调节基金近 3 亿元，增厚 EPS 约 0.23 元。 

 维持行业“增持”评级。针对此项政策，我们相对看好大同煤业、国

投新集、神火股份和盘江股份。 

 

重点公司 股价 11EPS 12EPS 13EPS PEG 评级 

盘江股份 24 1.58 2.25 2.72 0.42 买入 

大同煤业 14.7 0.78 0.98 1.12 0.54 增持 

国投新集 12.52 0.74 0.92 1.18 0.63 增持 

神火股份 11.2 0.71 0.96 1.25 0.52 增持 
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[table_industry] 行业数据 

股票家数（家） 38 

总市值（亿元） 42980.6 

流通市值（亿元） 31030 

重点公司（家） 14 

重点公司占行业市值比重 81.9% 
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图 1：下游电厂盈利不佳 图 2：发电量保持较快增长 图 3：历年电价上调煤价表现 

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

2007 2008 2009 2010 2011前3季

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

火电企业净利润增速（%） 销售净利率（%，右轴）
 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

J
a
n
-
0
7

A
p
r
-
0
7

J
u
l
-
0
7

O
c
t
-
0
7

J
a
n
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

O
c
t
-
0
8

J
a
n
-
0
9

A
p
r
-
0
9

J
u
l
-
0
9

O
c
t
-
0
9

J
a
n
-
1
0

A
p
r
-
1
0

J
u
l
-
1
0

O
c
t
-
1
0

J
a
n
-
1
1

A
p
r
-
1
1

J
u
l
-
1
1

O
c
t
-
1
1

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

火电发电量（亿千瓦时） 火电产量同比（%）

水电产量增速（%）
 

0

200

400

600

800

1000

1200

N
o
v
-
0
5

F
e
b
-
0
6

M
a
y
-
0
6

A
u
g
-
0
6

N
o
v
-
0
6

F
e
b
-
0
7

M
a
y
-
0
7

A
u
g
-
0
7

N
o
v
-
0
7

F
e
b
-
0
8

M
a
y
-
0
8

A
u
g
-
0
8

N
o
v
-
0
8

F
e
b
-
0
9

M
a
y
-
0
9

A
u
g
-
0
9

N
o
v
-
0
9

F
e
b
-
1
0

M
a
y
-
1
0

A
u
g
-
1
0

N
o
v
-
1
0

F
e
b
-
1
1

M
a
y
-
1
1

A
u
g
-
1
1

山西优混（元/吨）
 

资料来源：宏源证券   

 

图 4：动力煤合同价与市场价差拉大 
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资料来源：宏源证券 

 

表 1：动力煤合同价上调对部分煤企业绩影响测算 

上市公司 合同煤占比 
重点合同煤销

量（百万吨） 

重点合同煤

价格(元/吨) 

上调 10%后

价格（元/吨） 

增厚净利润

（亿元） 
明年业绩增厚幅度 

中国神华 46% 192 333 350 9.6  2.0% 

中煤能源 55% 54.9  410 431 3.4  3.1% 

国投新集 70% 11.69 489 513 0.7  4.8% 

平庄能源 75% 8.2  185 194 0.2  2.8% 

大同煤业 70% 25.9 550 578 1.8  11.7% 

资料来源：宏源证券 
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 表 2：秦皇岛港各热值动力煤价限价前后比较 

序号 热值（大卡） 目前平仓价（元/吨） 限价后平仓价（元/吨） 价格变化（元/吨） 

1 5800 905 844 -61 

2 5500 845 800 -45 

3 5000 745 727 -18 

4 4500 645 655 10 

资料来源：宏源证券 

 

附录 1：关于对电煤实施临时价格干预和加强电煤价格调控的公告 

 

为进一步规范煤炭市场秩序，稳定发电用煤（以下简称“电煤”）价格，根据《中华人

民共和国价格法》第三十条规定，决定对电煤在全国范围内实施临时价格干预措施，并就

加强电煤价格调控有关事项公告如下： 

 

 一、对电煤实行临时价格干预 

 

（一）对合同电煤适当控制价格涨幅。纳入国家跨省区产运需衔接的年度重点合同电

煤，2012 年合同价格在 2011 年年初签订的合同价格基础（合同未约定价格的，以 2011

年第一笔结算价格为基础）上，上涨幅度不得超过 5%。产煤省（区、市）自产自用的电

煤，年度合同价格涨幅不得超过上年合同价格（2011 年电煤合同有多个价格的，以合同

双方确定的最高实际结算价格为准）的 5%。煤炭生产经营企业不得采取降低热值、降低

煤质、以次充好等手段变相涨价，不得降低电煤合同兑现率、高价搭售市场煤。发电企业

不得抬价抢购、超过国家规定价格涨幅签订电煤合同。 

 

（二）对市场交易电煤实行最高限价。2012 年 1 月 1 日起，秦皇岛港、黄骅港、天津

港、京唐港、国投京唐港、曹妃甸港、营口港、锦州港和大连港发热量 5500 大卡的电煤

平仓价最高不得超过每吨 800 元，其他热值电煤平仓价格按 5500 大卡限价标准相应折算。 

电煤交易双方通过铁路、公路直达运输的电煤市场交易价格，不得超过 2011 年 4 月底的

实际结算价格，也不得采取改变结算方式等手段变相涨价。电煤价格在全国范围内基本稳

定后，国家发展改革委将及时公告解除临时价格干预措施。 

 

二、全面清理整顿涉煤基金和收费 

 

（一）取消违规设立的涉煤基金和收费项目。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，凡属省级以下地方

人民政府越权或擅自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 日前由相关地方人民政府自行取消。 
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（二）规范省级政府随煤炭征收基金的标准。省级人民政府对煤炭征收的价格调节基

金和其他基金、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

金每吨 23 元的征收标准，不得对省内外用煤实行不同标准；超过每吨 23 元，以及对省内

外实行不同标准的，必须在 2011 年 12 月 31 日前进行整改；未对煤炭设立基金、收费项

目的，不得新设基金、收费项目；已设基金、收费项目征收标准合计低于每吨 23 元的，

不得提高。 

 

三、确保电煤价格调控措施落实到位 

 

（一）落实地方责任。各地价格主管部门要采取积极措施，确保电煤价格调控措施落到

实处。各地要在 2011 年 12 月底前建立电煤生产经营情况监测制度，按月监测主要煤炭生

产经营企业的电煤结算价格、产量、合同兑现率、热值等情况，并通过新闻媒体向社会公

布，接受社会监督；要严格按照规定清理涉煤基金和收费，确保 2012 年 1 月 1 日之后没

有越权设立、超标准征收、双重标准征收基金和收费的现象；要积极协调铁路管理部门加

强铁路运力调配，优先保障电煤运输特别是重点合同电煤的运输；要积极督促煤炭企业严

格执行国家电煤价格调控措施，加快释放煤炭产能，增加煤炭尤其是电煤供应。 

 

（二）加强企业自律。煤炭生产经营企业要加强自律，严格执行国家电煤价格临时干预

措施；在保证安全的前提下，努力增加煤炭产量，保障电煤供应，要信守合同，保证重点

合同电煤的兑现率。发电企业要严格按照国家电煤价格调控政策要求，及时与煤炭企业签

订电煤购销合同，积极组织购买电煤，保障电力供应。 

 

（三）强化监督检查。国家发展改革委将对 2011 年全国电煤重点合同价格执行情况，

以及 2012 年电煤临时价格干预措施落实情况开展重点检查和抽查。严肃查处违反国家电

煤价格调控政策，擅自提高价格、以次充好、串通涨价、哄抬价格等行为。对违反规定的

煤炭、电力企业，依法没收违法所得，并处以违法所得 5 倍以下的罚款；没有违法所得或

违法所得无法确定的，最高处以 500 万元罚款。对性质严重、影响较大的典型案件进行通

报批评和公开曝光。对有关责任人员的违纪违法问题，提请监察机关追究责任。 

 

国家发展改革委 

二〇一一年十一月二十九日 

 

附录 2：关于加强发电用煤价格调控的通知 

 

各省、自治区、直辖市发展改革委、物价局、经贸委（经信委），中国煤炭工业协会，

神华集团公司、中煤能源集团公司，华能、大唐、华电、国电、中电投集团公司: 

    为进一步规范煤炭市场秩序，稳定发电用煤（以下简称“电煤”）价格，根据《中华人

民共和国价格法》第三十条规定，决定对电煤在全国范围内实施临时价格干预措施，并就
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加强电煤价格调控有关事项通知如下： 

 

一、充分认识加强电煤价格调控的必要性 

 

煤炭是重要的基础能源，其价格变动对下游行业特别是火电行业影响很大。近期，我国火

力发电企业成本快速上升，经营困难加剧，购煤发电能力受到较大制约，加之南方部分省

份水电出力下降，电力供应矛盾逐步积累，如不能妥善化解，将对迎峰度冬期间电力供应

和国民经济稳定发展以及群众生活造成严重不利影响。为理顺煤电价格关系，促进煤炭、

电力行业协调稳定发展，创造国民经济平稳健康的良好环境，有必要加强调控，稳定电煤

价格。 

 

二、对电煤实行临时价格干预 

 

（一）对合同电煤适当控制价格涨幅。纳入国家跨省区产运需衔接的年度重点合同电

煤，2012 年合同价格在 2011 年年初签订的合同价格基础（合同未约定价格的，以 2011

年第一笔结算价格为基础）上，上涨幅度不得超过 5%。产煤省（区、市）自产自用的电

煤，年度合同价格涨幅不得超过上年合同价格（2011 年电煤合同有多个价格的，以合同

双方确定的最高实际结算价格为准）的 5%。煤炭生产经营企业不得采取降低热值、降低

煤质、以次充好等手段变相涨价，不得降低电煤合同兑现率、高价搭售市场煤。发电企业

不得抬价抢购、超过国家规定价格涨幅签订电煤合同。 

 

（二）对市场交易电煤实行最高限价。2012 年 1 月 1 日起，秦皇岛港、黄骅港、天津

港、京唐港、国投京唐港、曹妃甸港、营口港、锦州港和大连港发热量 5500 大卡的电煤

平仓价最高不得超过每吨 800 元，其他热值电煤平仓价格按 5500 大卡限价标准相应折算。

电煤交易双方通过铁路、公路直达运输的电煤市场交易价格，不得超过 2011 年 4 月底的

实际结算价格，也不得采取改变结算方式等手段变相涨价。电煤价格在全国范围内基本稳

定后，我委将及时公告解除临时价格干预。 

 

三、全面清理整顿涉煤基金和收费 

 

（一）取消违规设立的涉煤基金和收费项目。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，凡属省级以下地方

人民政府越权或擅自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 日前由相关地方人民政府自行取消。 

 

（二）规范省级政府随煤炭征收基金的标准。省级人民政府对煤炭征收的价格调节基

金和其他基金、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

金每吨 23 元的征收标准，不得对省内外用煤实行不同标准；超过每吨 23 元，以及对省内

外实行不同标准的，必须在 2011 年 12 月 31 日前进行整改；未对煤炭设立基金、收费项

目的，不得新设基金、收费项目；已设基金、收费项目征收标准合计低于每吨 23 元的，
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不得提高。 

 

四、确保电煤价格调控措施落实到位 

 

（一）落实地方责任。省级人民政府价格主管部门要主动向政府汇报加强发电用煤价格

调控的具体要求，并采取积极措施，确保电煤价格调控措施落到实处。各地要在 2011 年

12 月底前建立电煤生产经营情况监测制度，按月监测主要煤炭生产经营企业的电煤结算

价格、产量、合同兑现率、热值等情况，并通过新闻媒体向社会公布，接受社会监督；要

严格按照规定清理涉煤基金和收费，确保 2012 年 1 月 1 日之后没有越权设立、超标准征

收、双重标准征收基金和收费的现象；要积极协调铁路管理部门加强铁路运力调配，优先

保障电煤运输特别是重点合同电煤的运输；要积极督促煤炭企业严格执行国家电煤价格调

控措施，加快释放煤炭产能，增加煤炭尤其是电煤供应。 

 

（二）加强企业自律。煤炭生产经营企业要加强自律，严格执行国家电煤价格临时干预

措施；在保证安全的前提下，努力增加煤炭产量，保障电煤供应，要信守合同，保证重点

合同电煤的兑现率。发电企业要严格按照国家电煤价格调控政策要求，及时与煤炭企业签

订电煤购销合同，积极组织购买电煤，保障电力供应。 

 

五、开展监督检查 

 

（一）强化电煤价格临时干预政策的监督检查。我委将对 2011 年全国电煤重点合同

价格执行情况，以及 2012 年电煤临时价格干预措施落实情况开展重点检查和抽查。严肃

查处违反国家电煤价格调控政策，擅自提高价格、以次充好、串通涨价、哄抬价格等行为。

对违反规定的煤炭、电力企业，要依法没收违法所得，并处以违法所得 5 倍以下的罚款；

没有违法所得或违法所得无法确定的，最高处以 500 万元罚款。对性质严重、影响较大的

典型案件要进行通报批评和公开曝光。对有关责任人员的违纪违法问题，要提请监察机关

追究责任。 

 

（二）实施自查自纠和联合督查。各地要在 2012 年 1 月 15 日前，将本地实施电煤价

格调控的方案，特别是清理整顿基金收费项目、提高重点电煤合同兑现率、释放煤炭产能、

切实保障电煤供应等方面的具体措施，报送我委。我委将会同有关部门组成联合督查组，

到煤炭主产省、煤电供应关系紧张的省份进行督查，对不认真落实国家电煤调控政策的单

位和企业，予以通报。 

 

国家发展改革委 

二〇一一年十一月三十日 
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