
 

煤炭开采行业发改委煤价政策

点评：煤价区间机制再完善 煤

炭股稳业绩利好估值重塑 
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发改委完善煤价区间机制，长协基准价或定于 670元 2月 24日，国

家发改委召开专题新闻发布会，就近日印发的《关于进一步完善煤炭市场

价格形成机制的通知》（以下简称《通知》）展开情况介绍。《通知》明确了

煤炭价格合理区间，即秦港 5500 大卡动力煤年度长协煤价（含税）合理

区间为 570~770 元/吨。据此推断，年度长协新基准价或为 670 元/吨，

相较此前《意见征求稿》公布的动力煤长协基准价（700 元/吨）下调 30

元，同时较前期区间（550~850 元/吨）有所收窄，波动性减小。坑口煤

价区间根据港口煤价在考虑中间环节流通费用等因素的基础上形成。出现

超出价格合理区间的情况时，发改委将适时采取包括提醒、约谈、成本调

查、价格干预，以及价格法等法律法规规定的其他一切必要手段和措施，

引导煤炭价格合理回归。此次完善煤价机制具有十分重要的意义，有助于

稳定市场煤价预期，防止煤价大幅波动，稳定产地煤炭供应，促进经济平

稳运行。 

煤电博弈弱化，利于双方维持稳定盈利 

发改委此次煤价合理区间是在充分考虑成本的基础上确定的，兼顾煤、

电上下游利益，实现了与燃煤发电“基准价+上下浮动不超过 20%”电价

区间的有效衔接，在合理区间内煤、电价格可以有效传导，可以有效实现

“上限保电、下限保煤”。 

煤价、上网电价、用户电价通过市场化方式实现“三价联动”，从根

本上理顺煤、电价格关系，有助于破解“煤电顶牛”难题，为煤电两方维
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持稳定盈利、实现高质量发展奠定了基础。 

煤价调控已是市场共识，不改中枢重塑长逻辑 

自 2021年 10月发改委首次提出煤炭限价以来，市场煤价经历数轮政

策端调控，上限空间逐步收缩，当前现货煤价主要执行的限价标准为 2 月

9日发改委会议提出的港口 900元/吨及坑口 700元/吨，年度长协价则连

续两月执行 725元/吨。当前煤价存在政策天花板已是市场共识，长协基准

价下调 30元的幅度对高长协煤企基本面的影响相对有限，不改能源变革背

景下煤价中枢实质性重塑的长期逻辑。区间机制的进一步完善也为煤价偏

高位稳固提供了政策基础，煤企业绩的可预期性进一步提升。当前煤炭板

块的驱动已不再是价格支撑下的业绩弹性释放，煤企短期高业绩已逐步得

到市场认可，而中长期内的业绩平稳释放才是扫清预期障碍、引导煤炭股

估值重塑的关键因素。 

高长协龙头煤企估值重塑可期 

我们认为高比例长协的动力煤龙头标的业绩改善趋势将获得延续，区

间控价机制的确立也将减弱周期性波动，稳健业绩的确定性进一步提升，

也将保障相关煤企维持高分红政策，高股息率凸显长期投资价值。相较于

业绩的明显改善，煤炭股低估值仍然明显，我们看好龙头煤企估值修复以

及进一步的估值重塑。受益标的： 

中国神华、晋控煤业、电投能源、陕西煤业。此外，对于海外产量占
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比高的兖矿能源，仍会享受海外高煤价带来的高弹性利好。 

风险提示：经济增速下行风险；供需错配风险；可再生能源加速替代

风险 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_38237


