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新的煤炭市场价格形成机制确立：明确价格区间，加强区间调控 2月

24 日国家发展改革委印发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通

知》，和 2016 年以来运行的 535 元/吨为基准价上下浮动的机制以及去年

12 月征求意见稿 700 元/吨基准价且浮动范围为 550-850 元/吨的机制相

比，新的价格形成机制对中长期合同价格限定了更窄的波动区间（570-770

元/吨，vs中国神华 2020/2021年平均年度长协价格均值 543元/吨/649

元/吨），并且价格上限下调的幅度比价格下限上调的幅度更大（80 元/吨

vs20元/吨），同时不再设立基准价，区间内价格由市场驱动。新的价格机

制明确了价格区间，并且加强价格区间外的政策调控。 

新的煤电价格联动机制同步建立，下保煤炭，上保电力本次新的煤炭

价格机制将和去年 10月份推出的上网电价市场化改革机制（基准价+上下

浮动不超过 20%）更好的进行协同匹配。新的煤炭电力价格机制能够更好

的实现煤价、上网电价和用户电价的“三价联动”。中长期煤炭合同的下

限价格确保煤炭行业获得合理的利润，而上限也确保电力行业利润不会受

到成本大幅上涨带来的盈利压力，使得煤炭和电力都能在合理的价格区间

内运行，避免出现煤炭价格失控式上涨带来电力运行不稳定从而造成全社

会成本上升和供应链的不稳定。 

更窄的价格区间，更稳定的企业盈利 

新的煤炭价格机制对于中长期合同确定了一个上下限为 200 元/吨的

价格区间，对于以中长期合同为主的大型煤炭企业来说意味着盈利的稳定
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性得到了较大提升。同时，非长协合同的市场价格超过中长期合同煤价区

间，国家也会进行相应的政策调整来促进市场价格回归到中长期合同限定

的价格区间。 

煤炭价格在合理区间，充分发挥价格市场机制，不受行政干预；价格

超出合理区间，将采取监管措施促进价格回归合理区间。煤炭价格（包括

长协价格和市场价格）的波动性将大幅减小，意味着煤炭企业尤其是长协

占比高的大型煤企的盈利稳定性将显著提升，煤炭企业的分红收益率将更

受市场重视。 

相对充足的供应是新价格机制顺畅运行的一个关键因素我们认为政府

从 2013 年以来的煤炭价格市场化转为目前的区间内价格市场化，区间外

价格调控机制一个重要的基础是煤炭产能/产量能否充分满足煤炭需求的

增长。如果煤炭供应紧张状况持续，很可能对新的煤价形成机制造成一定

的压力并导致市场实际价格脱离调控区间。通知谈到了煤炭产品储备和产

能储备的建设，我们认为产品/产能储备机制的完善将对新的价格机制保驾

护航。考虑到未来几年煤炭的新增产能有限，存量产能的进一步核增和释

放将是确保新价格机制平稳运行的关键。 

2 季度煤价仍有压力，但下半年煤价复苏且中期煤价更稳定虽然最近

超预期的发电量增速带动了价格反弹和电厂之外产业链库存下降，我们认

为 2季度煤价仍然存在下行压力：1）全国和鄂尔多斯煤炭日产量最近已经

恢复到去年 12 月的高位水平（1200 万吨/日和 280 万吨/日）2）2 季度
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是传统煤炭需求淡季且今年水力发电或明显好于去年同期 3）统调电厂库

存仍然在历史高位的 1.6亿吨左右 4）煤价政策压力仍存且较缓的经济复苏。

但我们预计下半年随着稳增长的逐步见效和旺季的来临，市场煤价将显著

回升。同时，新的中长期合同煤价机制意味着更稳定的企业盈利。维持煤

炭行业增持评级。 

风险提示：2 季度水电发电量超预期上涨，弱于预期的宏观经济和出

口。 
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