
中国煤电行业特别评论1

2021年 10月

目录

要点 1

主要关注因素 2

结论 3

特别评论

联络人

作者

企业评级一部

李俊彦 010-66428877

jyli@ccxi.com.cn

其他联络人

刘 洋 010-66428877

yliu01@ccxi.com.cn

www.ccxi.com.cn

煤电价改短期对煤电企业业绩改善有限，仍需关注

煤价后续变化

燃煤发电上网电价市场化改革的深化有助于加速由市场决定电价

机制的实现，对缓解燃煤发电企业经营困难发挥了积极作用。但在

目前煤炭供应偏紧、煤价维持高位的背景下，其短期内对煤电企业

的业绩改善尚无法快速显现，仍需持续观察煤价变化对煤电企业的

后续影响

要点

 2021年 10月 11日，国家发展改革委发布了《国家发展改革

委关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》（发

改价格〔2021〕1439号）（本文简称“通知”），其放开了煤电

企业上网电价的上下浮动范围，对缓解燃煤发电企业经营困难

发挥了积极作用。

 通知进一步扩大了市场化交易范围，有助于带动其他类别电源

发电电量进入市场，提高用户端节能和错峰用电的意识，有助

于加速由市场决定电价机制的实现，充分发挥市场在资源配置

中的决定性作用，同时亦有助于碳达峰和碳中和目标的实现。

 2021年以来，快速提升的煤炭价格使得以煤电为主企业业绩

普遍下降，其中部分企业已呈亏损态势，经营压力普遍较大。

在目前煤炭价格维持高位、煤炭供应仍趋紧、一系列促进煤炭

生产的政策落地以及 2021年的供电合同仍需补签等因素的综

合影响下，通知的出台短期内对煤电企业业绩的改善尚无法快

速显现，仍需持续观察煤价变化对煤电企业的后续影响。

中诚信国际
中国煤电行业
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主要关注因素

2020年四季度以来，持续攀升的煤炭价格和“基准价+上下浮动”的市场化电价机制未完全落地导致煤

电企业经营压力不能及时往下游传导。为了加快推进电价市场化改革，完善主要由市场决定电价的机制，

保障电力安全稳定供应，国家发展改革委于 2021年 10月 11日发布了通知，要求按照电力体制改革“管住

中间、放开两头”总体要求，有序放开全部燃煤发电电量上网电价，扩大市场交易电价上下浮动范围，推

动工商业用户都进入市场，取消工商业目录销售电价，保持居民、农业、公益性事业用电价格稳定，充分

发挥市场在资源配置中的决定性作用、更好发挥政府作用，保障电力安全稳定供应，促进产业结构优化升

级，推动构建新型电力系统，助力碳达峰、碳中和目标实现。通知要求自 2021年 10月 15日起实施。

通知放开了煤电企业上网电价的上下浮动范围，对缓解燃煤发电企业经营困难发挥了积极作用

新一轮电改1重启以来，国家一直致力于电价的市场化改革，并于 2019年2将煤电企业上网电价改为“基

准价+上下浮动”的市场化电价机制，但随后新冠疫情爆发，且为了保障工商业电价只降不升，该机制未能

完全落地。本次通知决定将燃煤发电市场交易价格浮动范围扩大为上下浮动原则上均不超过 20%，高耗能

企业市场交易电价不受上浮 20%限制，电力现货价格不受上述幅度限制。中诚信国际认为，由于 2020年我

国已有超过 70%的燃煤发电电量通过市场交易形成上网电价，在目前煤炭价格持续维持高位，双碳目标加

快推进的背景下，参与市场化交易的煤电企业已具备电价上浮条件，且目前部分地区的燃煤发电交易电价

已实现上浮，通知的出台对缓解燃煤发电企业经营困难发挥了积极作用。

通知进一步扩大了市场化交易范围，有助于带动其他类别电源发电电量进入市场，提高用户端节能

和错峰用电的意识，有助于加速由市场决定电价机制的实现，充分发挥市场在资源配置中的决定性

作用，同时亦有助于碳达峰和碳中和目标的实现

我国于 2015年的电改文件中明确了“管住中间、放开两头”的体制架构，其中“放开两头”即放开发

电侧上网电价、用户侧销售电价。自电改重启以来，我国一直在稳步推进“两头”的放开比例，本次通知

要求燃煤发电电量及工商业用户要全部进入电力市场，使得我国市场化交易范围进一步扩大，并有助于带

动其他类别电源发电电量进入市场，提高用户端节能和错峰用电的意识，加速由市场决定电价机制的实现，

充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，同时亦有助于碳达峰和碳中和目标的实现。

2021年以来，快速提升的煤炭价格使得以煤电为主企业业绩普遍下降，其中部分企业已呈亏损态

势，经营压力普遍较大。在目前煤炭价格维持高位、煤炭供应仍趋紧、一系列促进煤炭生产的政策

落地以及 2021年的供电合同仍需补签等因素的综合影响下，通知的出台短期内对煤电企业的业绩

改善尚无法快速显现，仍需持续观察煤价变化对煤电企业的后续影响

从电力供需来看，根据中国电力企业联合会（以下简称“中电联”）公布数据，2021年 1~9月，全国全

1 中共中央国务院于 2015 年 3 月内部下发了《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（中发[2015]9 号）（以下简称“9 号文”）。
2 国家发展改革委于 2019 年 10 月 25 日下发了《国家发展和改革委员会关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》（发改价格规〔2019〕1658 号）。
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社会用电量同比增长 12.9%，假设 2021 年四季度全社会用电量同比持平，2021 年我国用电量增速仍有

10.01%。同期煤炭供应趋紧、能耗双控压力以及清洁能源出力不足等因素导致电力供给出现短时偏紧态势，

部分地区甚至出现拉闸限电现象。综合考虑目前出口替代效应的延续、冬季供暖季的来临、能耗双控的压

力以及煤炭保供仍有一定难度等方面因素，预计 2021年四季度煤电企业仍将处于一个良好的用电环境中。

从煤炭供需及价格水平来看，根据中电联以及国家统计局公布数据，2021年 1~8月，全国火电发电量

同比增长 12.6%，增速处于近年来较高水平，而同期的原煤产量仅同比增长 4.4%，进口煤同比则下降 10.3%，

整体煤炭供应在煤矿政策因素影响下呈现趋紧态势，由此导致煤炭价格屡创新高。根据国家统计局发布的

2021年 9月下旬流通领域重要生产资料市场价格变动数据，2020年 6月以来普通混煤（4,500大卡）、山西

大混（5,000大卡）、山西优混（5,500大卡）和大同混煤（5,800大卡）价格均整体呈持续提升态势，并于

2021年 9月下旬全部超 1,000元/吨，其同比 2021年 9月中旬的价格涨幅均超过 13%。为保障能源供应，内

蒙古自治区能源局在 2021年 10月 12日召开的能源保供吹风会上强调将采取一系列能源保供举措超额落实

其所承担省区市的煤炭保供任务，且 10月初的日产量已在 300万吨以上；山西也在加紧恢复由于暴雨引起

的停产煤矿复工复产，并与河北和山东等 14个省区市签订了四季度的煤炭中长期保供合同。同时国家发改

委也敦促各铁路局集团公司要重点加强对库存 7天以下电厂的保供运输，全力保障发电供热用煤运输需求，

要求始终把采暖季煤炭保供作为一项重要的民生工作，在确保安全的前提下全力增产增供，并适度增加煤

炭进口。中诚信国际认为，未来随着煤炭供应的持续增加，短期内火电企业的用煤需求有望有所缓解，但

煤炭价格或将继续维持高位。长期来看，随着达标煤矿逐步恢复产能以及清洁能源出力的增加，未来煤炭

供应及价格有望回归合理水平，煤电企业经营压力将大幅缓解。

从煤电企业经营来看，中诚信国际选取了 25家以火电为主发电企业样本，并通过比较其 2020年上半

年、2021年上半年以及部分披露的 2021年前三季度业绩预告的净利润数据发现，2021年上半年有 76%的

企业业绩同比有所下滑，下滑企业中亏损的企业占比约为 37%，主要分布于广东、内蒙、山东、陕西、河

南和北京等地区。从截至本报告节点已披露的 4家上市样本企业业绩预告来看，其分别分布于湖北、河北、

上海和广东，且业绩下滑幅度均较大，位于河北及广东的企业利润已由当期上半年的盈利转为亏损。中诚

信国际认为，通知虽然对缓解燃煤发电企业经营困难发挥了积极作用，但在目前煤炭价格高企、煤炭供应

趋紧、一系列促进煤炭生产的政策落地以及 2021年的供电合同仍需补签等因素的综合影响下，其短期内对

煤电企业业绩的改善尚无法快速显现，仍需持续观察煤价变化对煤电企业的后续影响。

结论

通知的出台顺应了目前煤价高企、能源供应紧张以及早日实现双碳目标等的大环境，有望加速由市场

决定电价机制的实现，对缓解燃煤发电企业经营困难发挥了积极作用。目前高企的煤炭价格导致以煤电为

主企业业绩普遍下滑，且煤炭保供和电价政策落地仍需一定时间，通知的出台短期内对煤电企业业绩改善

尚无法快速显现，仍需持续观察煤价变化对煤电企业的后续影响。长期来看，随着达标煤矿逐步恢复产能

以及清洁能源出力的增加，未来煤炭供应及价格有望回归合理水平，煤电企业经营压力将大幅缓解。
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