
 

煤炭行业重大事项点评：电

煤价格新机制推出 或稳定

长期预期 
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发改委新的煤价形成机制虽然约束了电煤价格上涨空间,但有助于稳

定长期电煤价格预期,有利于体现动力煤龙头公司长期价值属性。目前非电

煤价格稳中向好、海外能源价格大涨、地产政策放松等因素仍是板块反弹

的催化剂,继续看好板块估值修复行情。 

新机制明确了新的煤价合理运行区间及一定范围内的“煤电联动”机

制。中国煤炭报报道,2 月 24 日,国家发展改革委举行新闻发布会,解读介绍

近期印发的《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》。发布会上指

出,新的煤炭市场价格形成机制,是坚持煤炭价格由市场形成的基础上,引导

煤炭价格在合理区间运行,实现有效市场和有为政府的更好结合。其中明确

了两大核心政策要点:1)明确了煤炭价格合理区间。从目前阶段看,秦皇岛港

下水煤 5500 大卡中长期交易含税价格在每吨 570~770 元之间较为合理。

考虑中间环节流通费用等因素,明确了山西、陕西、内蒙三个重点产区煤炭

出矿环节中长期交易价格合理区间。机制提出将综合采取措施,引导煤炭价

格在上述合理区间运行。2)明确了合理区间内煤、电价格可以有效传导,燃

煤发电企业可在基准价上下浮动不超过 20%范围内及时合理传导燃料成本

变化。 

新机制有助于稳定长期电煤价格预期,对年度长协煤、非电煤占比较大

的公司短期影响有限。我们认为,政策提及的中长期交易的煤炭品种主要指

年度长协煤和中长期用量稳定的电煤用户,或对应 70%~80%的电煤消费量。

新的合理价格区间是 570~770 元/吨,中枢为 670 元/吨,较之前 2022 年长
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协政策征求意见稿中 550~850 元/吨区间有所收窄,中枢也下降 30 元/吨,

压缩了电煤价格上涨的预期,但对中枢价格预期影响有限。2021 年港口年

度长协/月度长协以及市场煤价分别为 645/920/1030 元/吨,新政或压缩月

度长协和部分市场电煤的价格预期,但年度长协价格依然有上涨空间,因此

新政对年度长协、非电煤占比较大的公司短期负面影响有限。2016~2020

年港口煤炭均价在 600 元/吨左右浮动,新机制区间的中枢价格在 670 元,

或有效稳定长期电煤中枢上行预期,有助于动力煤龙头公司价值属性的体现。 

行业基本面:年初以来强于预期,动力煤供需紧平衡,焦煤预期乐观。年

初以来,虽然电厂库存在中等水平之上,但港口等中转地、非电力行业库存依

然处于低位,后续随着节后复工需求的进一步释放以及目前俄乌冲突下强劲

的海外能源价格预期,预计动力煤补库需求依然会释放,供给仍显偏紧。此外,

冬奥会结束,钢厂限产预期有所松动,预计钢铁产量或出现反弹,带动焦炭、焦

煤需求改善,目前产地焦煤价格已出现普涨,加之地产政策放松效应中期或

传导至上游资源品的预期,焦煤中期价格预期也较为乐观,我们预计 2022 年

焦煤均价中枢或上移 8%~10%。 

风险因素:经济增速放缓;供给集中释放压制煤价等。 

投资策略:板块估值修复或继续展开。今年以来煤价表现强于预期,主流

煤炭上市公司 2022 年业绩预期对应 PE 估值在 6x 左右,估值依然有吸引力。

海外能源价格维持高位,稳增长、地产政策放松等政策预期,预计都会继续改

善市场情绪,成为强化板块行情的催化剂。虽然电煤价格上涨受到合理区间



 

 - 4 - 

的约束,但焦煤、化工用煤等非电用煤的价格预期或不受影响,我们继续沿三

条主线推荐:1)关注化工用煤销量较大的陕西煤业、华阳股份,2)煤化工板块

业绩有弹性的兖矿能源、兰花科创,3)冶金煤公司中估值优势的平煤股份、

淮北矿业、潞安环能。 

 

 

关键词: 煤化工  
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