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政策明确打击哄抬物价并设定煤炭长协及现货价格区间，有助规范市

场秩序并稳定市场煤价预期，推动煤价向合理区间回归并提升电力供给保

障。考虑火电大部分电量已被年度市场电合同锁定价格，同时政府控制煤

价态度明确，预计火电行业扭亏及季度盈利能力环比改善趋势明确，其中

下游高耗能行业占比较高且具有一定煤炭资源禀赋的火电公司更具业绩弹

性。推荐华能国际（A&H）、华润电力（H）、内蒙华电、福能股份、中国

电力（H）、吉电股份等。 

事项：国家发展改革委近日发布公告，明确煤炭领域经营者哄抬价格

的四种具体行为表现，为相关经营者依法合规经营提供明确指引，有利于

规范煤炭市场秩序、稳定市场预期。 

以煤炭中长期价格区间上限为基础，明确合理长协及现货销售价格上

限。公告明确,“无正当理由大幅度或者变相大幅度提高价格”属于哄抬物

价，可以根据国家及地方有关文件规定、经营者主观恶意和社会危害程度

等因素，结合实际情况综合考量。公告对如何判断大幅提高价格明确量化

指标，以已经明确的煤炭中长期交易价格区间上限为基础，提出经营者的

煤炭中长期交易销售价格，超过国家或者地方有关文件明确的中长期交易

价格合理区间上限的，或经营者的煤炭现货交易销售价格，超过国家或者

地方有关文件明确的中长期交易价格合理区间上限 50%的，一般可以视为

哄抬物价行为。 

价格区间符合煤&电双方长远利益，后续关键看长协比例执行情况。
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秦港 5,500大卡下水煤中长期交易含税价格区间为 570～770元/吨，对应

现货销售价格上限为 1,155元/吨，目前 5,500大卡动力煤年度长协价格为

720 元/吨，秦港现货价格约为 1,200 元/吨，长协价格处于合理区间内同

时现货价格略微超出上限，因此明确现货价格上限对短期市场价格影响有

限。煤炭中长期价格合理区间制定时已经充分考虑成本基础，该价格上限

水平确保煤炭企业仍能保持较高盈利，且火电企业随着市场交易电价上涨

也传到了一部分成本压力，上述价格区间的限定符合市场供求关系及煤炭

&电力企业长远利益。在明确长协及现货价格区间后，考虑目前动力煤长

协价格和现货价格差异较大，如何确保长协煤炭合同顺利兑现将成为煤电

企业能否有效降低燃料的成本关键。目前煤电企业的长协煤比例普遍在

60%~80%区间内，历史上看在低价长协煤执行方面上下游之间存在博弈，

因此还需要后期政策衔接以确保长协煤顺利兑现。 

预计全年火电企业度电利润约为 0.01~0.02 元/千瓦时。考虑市场供

需情况，我们预计煤电企业长协及现货实际采购价格将靠近各自价格区间

上沿。在价格区间约束效力极强同时长协煤兑现充分的情况下，我们预计

国内沿海火电企业的平均入炉标煤价格约为 1,000元/吨，度电营业成本约

为 0.39元/千瓦时，度电利润约为 0.01~0.02元/千瓦时，火电企业能够扭

转去年的大幅亏损局面并实现盈利。 

考虑到大部分火电公司大部分电量已通过年度合同锁定电价，未来如

果出现煤价明显走低，届时火电企业盈利能力有望得到进一步修复。 

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_41100


