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“碳中和”背景下的煤价趋势研究

2020年下半年以来，“碳中和”的提出叠加部分煤炭企业的流动性风险，引发了市场对

于煤炭企业的担忧；而煤炭价格于 2021年屡创历史新高，减碳背景下煤炭价格不降反升，

此次高煤价能否持续，后续煤炭价格将维持在什么水平？

我们认为，“碳中和”对于煤炭价格的影响可从短、中、长期三个层面来看。短期煤炭

价格主要由供求决定，“碳中和”叠加疫情后的经济复苏将对煤炭价格提供有力支撑；中期

（即 2030年“碳达峰”前）煤炭价格因政策因素仍有保障；长期煤炭价格因新能源和储能

技术发展，或存下行压力。

另外，根据我们的模型测算，预计“碳达峰”前动力煤（5500大卡）港口价格将处于

535~700元/吨的范围内，焦煤港口价格将维持在 1091元/吨以上。

一、 “碳中和”背景下的煤炭价格趋势

2020年 9月，中国在联合国大会上提出在 2030年实现“碳达峰”，2060年实现“碳中

和”的远景目标。2021年“2060碳中和目标”被纳入国家“十四五”发展规划，并被首次

写入 2021年政府工作报告。“碳中和”目标的提出叠加部分煤炭企业的流动性风险，进一步

发酵了市场对于煤炭企业的担忧。我们按照时间跨度分析了“碳中和”对于煤炭企业的影响，

尤其是对于煤炭价格的影响。

短期来看，“碳中和”叠加疫情后的经济复苏将对煤炭价格提供有力支撑。2021年以来

煤炭价格一直在高位运行，主要是三个方面的原因：

（1）目前煤电在电力供应中仍占据主导地位。受疫情后经济恢复带动下游用电量需求

增加，煤电短期内对于煤炭的需求依然十分旺盛；

（2）尽管我国大力发展新能源，但目前清洁能源电力及储能规模尚不足以满足稳定供

电的核心要求，因此无法撼动煤电作为我国电力供应支撑点的地位；

（3）2021年作为强推“双碳”目标的开局之年，很多企业调整排产计划，以图在控制

能耗之前完成全年生产目标，增加了下游对于电力的需求，进一步推高了煤炭价格。

我们预计短期内上述因素仍将持续影响煤炭价格。即使在排除“碳中和”带来的短期叠

加效应后，疫情后恢复生产的旺盛需求仍将对煤炭价格构成有力支撑。

中期看，煤炭价格因政策因素将稳定在一定合理区间，以确保煤炭企业和电力企业均

可拥有合理利润。按照哥本哈根气候大会中国政府承诺，到 2030年我国煤炭消费比重降至

50%左右。根据简单测算，假设十年内（即 2020－2030年）我国能源需求总量增速与宏观

经济增速均保持在 4.6%左右，即使我国 2030年前煤炭消费比重降至 50%，煤炭需求增速仍

将与煤炭产量增速持平（2017－2020 年的原煤产量增速为 2.77%，且产能预期难以大幅提

升）。因此，预计 2030年碳达峰前我国煤炭需求仍将保持稳定增长的态势，为煤炭价格的稳

定提供支撑。

此外，我国对煤炭行业供给侧的持续深化改革，促使煤炭行业集中度持续提高以及销售

长协占比的持续提升，也强化了政府对于煤炭价格的调控能力。因此，我们认为中期内煤炭

价格将稳定在一定合理区间，以确保煤炭企业和电力企业均可拥有合理利润。

长期看，由于储能和新能源技术的快速发展，煤炭价格或将面临下行压力。我们认为
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应关注三方面因素。首先，政策层面看，由于中国承诺 2060年实现“碳中和”目标，煤炭

等化石能源的使用势必会下降。因此，煤炭的产能和需求均将面临较大的政策方面的下行压

力。其次，新能源和储能技术的快速发展，也将逐渐削弱煤电作为我国电力供应支撑点的作

用，进一步减少我国对煤电的依赖。最后，由于电力的稳定供应最终仍然需要煤电的稳定性，

因此即使未来在完成 CCS（碳捕捉与封存技术）改造后，煤电在我国电力供应结构中仍将

占有一席之地。

二、 “碳达峰”前煤炭价格区间测算

上文我们提到，短期内煤炭价格主要由供求关系决定，而中期内煤炭价格主要由政策因

素决定。由于煤炭价格政策需考虑煤炭企业与煤电企业的盈利平衡情况，据此假设建立模型，

通过测算煤炭企业和煤电企业的各自对应的盈亏平衡点，就可得出“碳达峰”前煤炭价格的

预测区间1。

此外，考虑到 2021年的保供等政策的实施带动煤炭产能的增加以及煤炭进口量的增加，

均可能对未来煤炭价格构成压力，因此我们通过模型分析煤炭价格与煤炭企业债务利息偿还

能力之间的关联，进一步完善对煤炭价格区间下限的测算。

1. 煤炭企业煤价盈亏平衡点的测算

根据测算，动力煤生产企业达到盈亏平衡点的动力煤港口价格为 535.10元/吨，若动力

煤港口价格下降至 498.50元/吨，则企业的盈利将无法实现对利息的覆盖；焦煤生产企业达

到盈亏平衡点的焦煤港口价格为 1091.45元/吨，若焦煤港口价格下降至 1033.60元/吨，则

企业的盈利将无法实现对利息的覆盖。

（1） 关键假设与模型算法

假设一：由于大部分煤炭企业主要的利润来源为煤炭主业，因此我们假设煤炭业务板块

承担公司整体的期间费用的支出；

假设二：营业利润不考虑资产减值损失、投资收益等非经常性损益，因此计算的 EBITDA
与实际财务报表中的 EBITDA值不一致；

假设三：我们在计算过程变量时采用 2018－2020年数据按照 20%、30%和 50%进行加

权平均，主要原因是：其一考虑到该模型主要用于测算基于最新情况的煤炭价格，因此模型

中过程变量尽量采用最新时点数据，其二考虑仅使用一年或两年的数据有一定偶然性。过程

变量的具体计算方法为：首先对主要煤炭企业 2018－2020年的所有者权益按照 20%、30%
和 50%求加权平均值，其次再对煤炭企业的上述值求平均值。模型中的自产煤产量采用 2020
年产量数据。

表 1 模型算法

公式名称 计算方法

自产煤收入 自产煤产量×洗出率×（动力煤/炼焦煤港口价 Pc–平均价差）

自产煤成本 自产煤成本=自产煤产量×吨煤开采成本

1 由于焦煤主要用于钢铁冶炼，但焦煤成本在钢铁生产企业成本中占比不高，加之近期钢铁价格持续上涨，因此钢铁企业对于焦

煤价格的承受能力强，本文我们不对焦煤的区间上限进行测算
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自产煤毛利润 自产煤收入–自产煤成本

营业利润 自产煤毛利润–期间费用率×自产煤产量+其他业务板块毛利润

营业利润率 营业利润/自产煤收入

EBITDA利息倍数 （营业利润+息折摊比率×所有者权益均值）/（全部债务×平均融资成本）

资料来源：联合资信整理

a) 自产煤产量为原煤产量，仅包括自产煤，不包括采购来洗选加工后进行销售的部分；

为中间变量，采用 2020年样本企业煤炭产量的均值；

b) 洗出率=洗出的商品煤产量/原煤产量，此处假设值为 93%2。

c) 动力煤港口价 Pc为模型的输入值；此处引入了平均价差的概念，主要考虑我们通

常说的煤炭价格为 5500大卡热值的动力煤港口价，与企业实际商品煤的销售价格

（坑口价居多）有一定差值，主要为坑口至港口的运输费、港杂费等，模型假设该

价差为常量，定义为平均价差；平均价差计算时的港口价采用“秦皇岛港：市场价：

动力煤(Q:5500,山西产)”全年平均价格。

d) 期间费用率=（销售费用+管理费用+研发费用+财务费用+税金及附加）/自产煤产

量；此处期间费用率的分母采用自产煤产量，而非收入，主要考虑模型中的收入与

煤炭价格有很强的相关性，为了排除价格对期间费用率的影响，假设期间费用主要

由煤炭业务规模决定。

e) 其他业务板块毛利润：由于煤炭企业利润不全部来源于煤炭主业，此处根据历史数

据平均计算得出。

f) 息折摊比率=（利息费用+折旧+摊销）/所有者权益；

g) 平均融资成本=（资本化利息+费用化利息）/当年末债务总额；

（2）样本选择

由于煤炭价格受煤种、煤质、产地、运输距离等因素影响较大，区域特性明显，因此该

模型样本采用山西省主要煤炭企业。具体如下：

晋能控股煤业集团有限公司（以下简称“晋控煤业集团”）、晋能控股电力集团有限公司

（以下简称“晋控电力集团”）及华阳新材料科技集团有限公司（以下简称“华阳新材料集

团”）三家煤炭企业所售商品煤品种以动力煤为主，平均销售价格相对较低。晋能控股装备

制造集团有限公司（以下简称“晋控装备集团”）和山西焦煤集团有限责任公司（以下简称

“焦煤集团”）所售商品煤品种分别以无烟煤和焦煤为主，平均销售价格相对较高。而山西

潞安矿业（集团）有限责任公司（以下简称“潞安集团”）所售商品煤品种以动力煤和 1/3
焦煤为主，平均销售价格处于中间水平。

在下文的模型测算中，我们将以晋控煤业集团、晋控电力集团和华阳新材料集团为样本

进行动力煤价格的测算。以焦煤集团为样本进行焦煤价格的测算。由于无烟煤既可以作为动

力煤，又可以作为无烟煤出售，不同产品价格相差较大，会导致测算的误差较大，本文不对

无烟煤价格进行测算。

表 2 样本描述（单位：元/吨、%、万吨）

公司名称 主要煤种 自产煤价 自产煤毛 期间费用 商品煤产 综合融资

2 此处数据为联合资信根据以往项目经验得出，一般山西省煤矿的煤矸石的洗出率在 7%左右，我们假设除煤矸石外的产品均为

商品煤
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格均值 利率均值 率均值 量均值 成本均值

晋能控股煤业集团有限公司 动力煤为主 352.84 57.89 1.80 16394.79 4.08

晋能控股电力集团有限公司 动力煤为主 375.89 46.10 2.06 7683.03 6.09

晋能控股装备制造集团有限公司 无烟煤为主 548.09 53.86 3.84 5730.40 4.94

山西潞安矿业(集团)有限责任公司 动力煤、焦煤 467.67 67.57 2.03 8442.40 4.67

山西焦煤集团有限责任公司 焦煤为主 637.85 46.01 2.30 12942.50 3.65

华阳新材料科技集团有限公司 动力煤为主 376.14 40.11 2.13 7517.63 5.61

资料来源：公开资料，联合资信整理

（3）模型运用

对动力煤价格的测算

根据测算，若将 2018－2020年秦皇岛港口动力煤市场价全年均值输入模型，毛利率指

标、EBITDA及 EBITDA利息指标均表现良好。若动力煤港口价下降至 382.15元/吨，则达

到动力煤样本企业毛利率的平衡点，即动力煤样本企业毛利率为 0。当动力煤港口价达到

498.50元/吨时，动力煤样本企业的 EBITDA刚好可覆盖相关的利息支出。当动力煤港口价

为 535.10元/吨时，达到动力煤样本企业营业利润率的平衡点，即样本企业的营业利润率为

0。

表 3 模型输出结果（单位：元/吨、%、亿元、倍）

输入值
输入值-动力

煤港口价

输出值 1
毛利率

输出值 2
营业利润率

输出值 3
EBITDA

输出值 4
EBITDA
利息倍数

2018年均价 593.00 51.87 1.75 146.94 1.46
2019年均价 588.00 51.26 0.50 141.37 1.41
2020年均价 576.67 48.61 -4.92 118.73 1.18
毛利率平衡点 382.15 0.00 / / /

营业利润率平衡点 535.10 / 0.00 / /

EBITDA利息覆盖平衡点 498.50 / / / 1.00
资料来源：联合资信整理

对焦煤价格的测算

根据测算，若将 2018－2020年焦煤港口价3输入模型，2018年及 2019年焦煤样本企业

营业利润率指标均表现良好，2020年营业利润率指标表现较差。当焦煤港口价达到 861.64
元/吨时，则达到焦煤样本企业毛利率的平衡点。当焦煤港口价达到 1033.60元/吨时，焦煤

样本企业的 EBITDA刚好可覆盖相关的利息支出。当焦煤港口价为 1091.45元/吨时，达到

焦煤样本企业营业利润率的平衡点。

表 4 模型输出结果（单位：元/吨、%、亿元、倍）

输入值
输入值-焦煤

港口价

输出值 1
毛利率

输出值 2
营业利润率

输出值 3
EBITDA

输出值 4
EBITDA
利息倍数

2018年均价 1241.00 52.55 20.71 392.54 5.70
2019年均价 1284.00 55.21 25.17 459.58 6.67
2020年均价 1047.00 35.11 -8.42 90.05 1.31
毛利率平衡点 861.64 0.00 / / /

3 此处价格为“国内主要港口:平均价:炼焦煤(中国产)”
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营业利润率平衡点 1091.45 / 0.00 / /
EBITDA利息覆盖平衡点 1033.60 / / / 1.00
资料来源：联合资信整理

2. 煤电企业煤价盈亏平衡点测算

根据测算，使得煤电企业达到盈亏平衡点的动力煤港口价格为 700元/吨。

我们同时建立了模型对煤电企业的煤价盈亏平衡点进行测算得出，煤电企业营业利润率

为 0%的动力煤（5500大卡）到厂均价为 760元/吨左右，同时考虑到由于港口到电厂还有

一定的运输距离以及运输费用，假设动力煤到厂价与港口价的价格差异为 60元/吨左右，电

厂的盈亏平衡点港口价为 700元/吨左右。相关测算方法参见联合资信研究报告——《煤电

价格中枢与煤电行业“跷跷板”效应的研究》4，此处我们不再赘述，相关测算假设如下。

表 5 煤电跷跷板模型中的参数设置情况

参数名称 设置值 单位 设置依据

动力煤均价 Pc -- 元/吨 输入值（5500大卡的动力煤到厂价）

动力煤采购额占营业成本比重 70 % 依据煤电行业平均水平进行假设

供电标准煤耗 305.50 克/千瓦时
2020年全国 6000千瓦及以上

电厂供电标准煤耗

电力销售价格 Pe 0.44 元/千瓦时
中国 2020年燃煤发电平均上网电价+2022年

广东省基础电价上行幅度；

期间费用率 6.29 % 样本企业期间费用率平均值

营业利润率 Rg -- % 输出值

资料来源：Wind及其他公开信息，联合资信整理

其中，由于 2021年以来煤炭价格的上行带动电力长协价格的上行，广东省作为国内售

电侧改革进展最快的省份，我们假设未来一段时间全国电价的上行幅度与其 2022年基础电

价的上行幅度一致，电力销售价格的取值等于目前的标杆电价加上 2022年广东省基础电价

上行幅度。

综上，预计“碳达峰”前（中期）动力煤（5500大卡）港口价格将处于 535~700元/吨
的范围内，焦煤港口价格将维持在 1091元/吨以上。

4 详见网址：http://www.lianhecreditrating.com.cn/News.aspx?m=20140627100707687840&n=20181221162343820941
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