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专题报告：电价上涨对煤电平衡的影响 

                                      核心观点： 
 

1. 在电价、煤价均实行“基准+浮动”定价机制的情况下，电和煤之间

供需矛盾能够更多的通过市场解决。提升电价的浮动空间，有利于增

强电力的商品属性。电价上涨将推动煤价中枢上移。 

2. 根据煤电平衡测算结果，在电价为基准价、上浮 10%、上浮 20%三种

情形下，为保证煤电企业不停产，港口电煤价格不得超过 1000、1100、

1200 元/吨。若要电厂能够健康经营，则港口电煤价格中枢需分别维

持在 750、900、1000 元/吨。 

3. 在长协煤没有达到供需平衡之前，市场煤很难有大幅的回调。当长协

煤价格超过 1200 元/吨时，电厂将达到停止营业点，进而减少电力

生产，电煤需求下降。此时长协煤达到平衡，随后市场煤才会逐步向

中枢回归。 

4. 若电价上涨 0.1 元/度，全社会的用电成本将增加 6300 亿元，占 GDP

的 0.6%；分行业来看，铝、电石和硅铁的成本所受冲击最大，成本

上升幅度分别为 5.87%、6.07%和 4.82%。 
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10月 8日，李克强总理主持召开国务院常务会议。会议指出，要进一步部署做好今冬明春电力和

煤炭等供应，保障群众基本生活和经济平稳运行。加强分类调节，对高耗能行业由市场交易形成价格，

不受上浮 20%限制。鼓励地方对小微企业和个体工商户用电实行阶段性优惠。要改革完善煤电价格市

场化形成机制，推动燃煤发电电量全部进入电力市场。在稳定居民、农业、公益性事业电价前提下，

将市场交易电价上下浮动范围由分别不超过 10%、15%，调整为原则上均不超过 20%。 

随后，10月 12日，国家发改委发布《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，对

国常会的要求做了进一步细化。具体内容如下所示： 

1.有序放开全部燃煤发电电量上网电价。燃煤发电电量原则上全部进入电力市场，通过市场交易

在“基准价+上下浮动”范围内形成上网电价。现行燃煤发电基准价继续作为新能源发电等价格形成的

挂钩基准； 

2.扩大市场交易电价上下浮动范围。将燃煤发电市场交易价格浮动范围由现行的上浮不超过 10%、

下浮原则上不超过 15%，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； 

3.推动工商业用户都进入市场。各地要有序推动工商业用户全部进入电力市场，按照市场价格购

电，取消工商业目录销售电价； 

4.保持居民、农业用电价格稳定。居民（含执行居民电价的学校、社会福利机构、社区服务中心

等公益性事业用户）、农业用电由电网企业保障供应，执行现行目录销售电价政策。各地要优先将低价

电源用于保障居民、农业用电。 

此次上调电价上浮空间是自 2019 年确立电价“基准价+上下浮动”机制以来对电价定价机制的一

次重大调整，对电和煤两个行业均会产生重要影响。接下来本文分别从电和煤的定价机制以及电煤平

衡两个方面来对当下的电煤产业进行梳理。 

一、电价与煤价定价机制的历史演变路径 

本文接下来复盘历史上电价和煤价的定价机制及其变迁，只有理顺煤电二者之间的关系，才能全

面认识二者当下关系的现状以及未来的发展趋势。 

1. 电价定价机制及其变迁 

从我国电价定价机制的发展历程来看，大致可以分成四个阶段：计划管理阶段（1949-1985 年）、

电价政策改革和调整阶段（1985-2002 年）、电力市场化改革过渡阶段（2002-2015 年）和全面深化电

力改革阶段（2015 年至今）。其中，2005-2019 年以煤电联动的形式来定价，2020 年开始执行“基准

价+上下浮动”的机制定价。本文主要介绍煤电联动和基准价+上下浮动这两种定价机制。 

煤电联动定价机制自 2005 到 2019 年持续了 15 年，在这其中经历了两次大的改动，2012 年将煤

电联动周期由半年调为 1 年，同时将电力企业消化煤价上涨的幅度由 30%调为 10%；2015 年对电价测

算公式重新进行了规定。2018 年和 2019 年的政府工作报告中均明确要求要将一般工商业的用电电价

降低 10%以上，因此在此期间即使煤价上涨电价也不能相应调高，使得煤电联动机制名存实亡。“基准

价+上下浮动”的市场化定价机制开始浮出水面。 
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2019年 9月 26日的国务院常务会议决定，从 2020年 1月 1日起，取消煤电价格联动机制，将现

行标杆上网电价机制，改为“基准价+上下浮动”的市场化定价机制。同年 10月 21日，国家发改委印

发《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》，宣布，我国不再实行固定的煤电标杆上网

电价制度，改为“基准+上下浮动”制度。从 2020 年开始，每个省市自治区的基准价等于原来的煤电

标杆，上浮不超过 10%，或下浮不超过 15%。2020年暂不上浮，确保工商业平均电价只降不升。所以，

理论上从 2021 年“基准价+上下浮动”的定价机制才开始全面实施。2021 年 10 月 8 日国常会将浮动

上下限调整为 20%，电价市场化改革进一步推进。 

煤电联动机制在特定的经济发展阶段发挥了其特有的作用，保障了经济发展所必须的电力需求，

降低了下游制造业的用电成本。但煤电联动机制下的电价仅能反映供给端发电厂的成本，不能反映需

求端的变化。另外，随着新能源发电占比逐步上升，电网消纳成本无法通过电价体现出来，抑制了电

力系统的升级和发展。“基准价+上下浮动”机制很好的中和了市场化和计划的优点，一方面，通过上

下浮动可以在一定程度上反映供需变化，另一方面又防止了价格波动过大影响社会用电成本大幅变化。 

表 1.电价定价机制的发展历程 

时间 政策 内容 

2004-12-15 关于建立煤电价格

联动机制的意见 

以电煤综合出矿价格（车板价）为基础，实行煤电价格联动；电力企业要消化

30%的煤价上涨因素；燃煤电厂上网电价调整时，水电企业上网电价适当调整，

其他发电企业上网电价不随煤价变化调整。 

原则上以不少于 6 个月为一个煤电价格联动周期。若周期内平均煤价比前一

周期变化幅度达到或超过 5%，相应调整电价；如变化幅度不到 5%，则下一周

期累计计算，直到累计变化幅度达到或超过 5%，进行电价调整。 

2012-12-25 关于深化电煤市场

化改革的指导意见 

要求深化电煤市场化改革，取消重点合同、取消电煤价格双轨制；继续实施并

不断完善煤电价格联动机制，当电煤价格波动幅度超过 5%时，以年度为周期，

相应调整上网电价；将电力企业消纳煤价波动的比例由 30%调整为 10%。 

2015-12-31 关于完善煤电价格

联动机制有关事项

的通知 

对煤电联动机制进行了调整，主要是明确了煤电价格联动机制以年度为周期，

由国家发展改革委统一部署启动，以省（区、市）为单位组织实施；明确了依

据的电煤价格按照中国电煤价格指数确定；对煤电价格实行区间联动，分档累

退联动；明确了燃煤机组标杆上网电价和销售电价的测算公式严格按照煤电

价格联动机制测算确定。 

2019-10-21 关于深化燃煤发电

上网电价形成机制

改革的指导意见 

文件宣布我国不再实行固定的煤电标杆上网电价制度，改为“基准+上下浮

动”制度。从 2020年开始，每个省市自治区的基准价等于原来的煤电标杆，

上浮不超过 10%，或下浮不超过 15%。2020年暂不上浮，确保工商业平均电

价只降不升。对电力交易中心依照电力体制改革方案开展的现货交易，可不受

此限制。国家发展改革委根据市场发展适时对基准价和浮动幅度范围进行调

整。 

2021-10-8 国务院常务会议 会议指出，加强分类调节，对高耗能行业由市场交易形成价格，不受上浮 20%

限制。鼓励地方对小微企业和个体工商户用电实行阶段性优惠。要改革完善煤
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电价格市场化形成机制，推动燃煤发电电量全部进入电力市场。在稳定居民、

农业、公益性事业电价前提下，将市场交易电价上下浮动范围由分别不超过

10%、15%，调整为原则上均不超过 20%。 

数据来源：政策网站、信达期货研发中心 

2. 煤价定价机制及其变迁 

根据我国煤炭价格发展历史，可以将煤炭价格形成机制划分为四个阶段，即 1953-1984 年的完

全计划经济定价阶段、1985-2012 年的价格双轨制阶段、2013-2016 年的完全市场化阶段和 2017 年

至今的“基准价+浮动价”的中长协与市场价并行的价格双轨制阶段。下表展示了我国自 2013年以来

的煤价定价机制的重要政策。 

表 2. 煤价定价机制的发展历程 

时间 政策 内容 

2012-12-25 关于深化电煤市场化改革

的指导意见 

要求深化电煤市场化改革，取消重点合同、取消电煤价格双轨制；继

续实施并不断完善煤电价格联动机制，当电煤价格波动幅度超过 5%

时，以年度为周期，相应调整上网电价；将电力企业消纳煤价波动的

比例由 30%调整为 10%。 

2016-11-30 关于加强市场监管和公共

服务保障煤炭中长期合同

履行的意见 

促进煤炭及相关行业平稳健康发展，积极推进煤炭中长期购销合同（以

下简称中长期合同）的签订和履行。完善合同条款和履约保障机制，

提高中长期合同比重。 

2017-1-12 关于平抑煤炭市场价格异

常波动的备忘录的通知 

以重点煤电煤钢企业中长期基准合同价为基础，建立价格异常波动预

警机制，动力煤具体划分为三种情况:绿色区域（波动小于 6%）、黄色

区域（波动在 6%-12%之间）、红色区域（波动在 12%以上）。 

2017-4-12 关于加快签订和严格履行

煤炭中长期合同的通知 

4 月中旬前，产运需各方完成合同签订工作，确保签订的年度中长期

合同数量占供应量或采购量的比例达到 75%以上。 

2017-11-29 国家发展改革委办公厅关

于推进 2018 年煤炭中长期

合同签订履行工作的通知 

下水煤合同定价机制。基准价由双方根据市场供需情况协商确定，对

协商不能达成一致意见的，仍按不高于 2017年度水平执行； 

铁路直达煤合同定价机制。对双方协商能够达成一致意见的，按双方

商定的意见执行，如双方不能达成一致意见的，应按以下意见执行：

即基准价由下水煤基准价格扣除运杂费后的坑口平均价格和供需双方

2017年月度平均成交价格综合确定，两类价格权重各占 50%； 

浮动价可结合环渤海煤炭价格指数、CCTD秦皇岛港煤炭价格指数、中

国沿海电煤采购价格指数综合确定。 

数据来源：发改委官网、信达期货研发中心 
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表 3. 年度长协定价算法 

价格形式 组成部分 具体算法 

下水煤 基准价 535元/吨 

浮动价 BSPI、CCTD、CECI均值 

铁路直达 基准价 50%*下水煤基准价扣除运杂费后的坑口均价+50%*上年度成交均价 

 浮动价 BSPI、CCTD、CECI均值 

注：BPSI、CCTD、CECI分别表示环渤海煤炭价格指数、CCTD秦皇岛港煤炭价格指数、中国沿海电煤采购价格指数 

图 1. 市场煤与长协煤价格对比 

 

数据来源：wind、信达期货研发中心 

长协价与市场价并行的双轨制在一定程度上减少了电厂的采购成本，避免煤价导致电厂成本大幅

波动从而影响火电行业的正常运营。但随着市场上长协煤合同占比逐步提升，当煤炭供给偏紧的时候

市场煤的供给就会被压缩，作为边际量的市场煤价格波动就会放大。环渤海动力煤指数主要以长协合

同交易为样本，大致可以反映大型煤企长协煤的销售价格。本文取其为长协价，与秦皇岛动力煤市场

价进行比较。由上图可以发现，2017年之后市场煤与长协煤之间的价差开始扩大，而且市场煤的价格

波动幅度大幅上升。 

3. 电与煤定价机制之间的联系 

我们可以看到，煤价的定价机制和电价的定价机制自 2020 年之后趋于同步，采取的都是“基准+

浮动”的形式。如此一来，二者的价格可以在一定区间内相互影响，上下游之间的传导机制也更为通

畅。预期后续煤电之间的矛盾将更多的通过市场化手段加以消化，行政调控的目标也会变为供需而非

价格。因此，后续煤和电之间供需关系的联系将更加紧密。 

在市场煤和计划电的时代，由于电价主要受政府部门管控，商品属性较弱，对供需不够敏感。所
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以当煤炭价格上涨时，电价往往不能相应上涨，下游需求也就不会受到抑制。如此一来，火电厂的利

润被侵蚀，电力的供给被动下降。 

二、煤电平衡测算 

图 2. 各省火电发电量占比情况 

 
数据来源：wind、信达期货研发中心 

从上图可以看出全国火电产量前十的省份分别是山东、内蒙古、江苏、广东、新疆、山西、河北、

安徽、河南、浙江，它们的火电发电量合计占比达到 65%，通过考察这些省份的煤电平衡大致可以反映

全国的情况。根据微观经济学中企业的供给理论，一个企业的供给曲线上有两个重要的节点，一个是

收支相抵点，一个是停止营业点。其中收支相抵点对应的情况是收入等于固定成本加可变成本，此时

企业虽然没有超额利润，但能够实现其正常利润。停止营业点对应的情况是收入等于可变成本，此时

企业生产与不生产面对的境况一样，若企业的收入低于可变成本，那么企业就会选择主动停产。所以

长期来看，只有煤和电的价格使煤电企业处于收支相抵点及以上，煤电企业才能维持长期的健康运营。

短期来看，如果煤电企业处于收支相抵点与停止营业点之间，其依然有动力生产，因为此时虽然亏损

但至少可以收回部分的固定成本，生产比不生产好。简而言之，收支相抵点决定煤价中枢，停止营业

点决定煤价极值。 

一般来说，火电厂成本主要包括三个方面，分别是燃料成本、折旧成本和其他成本，其他成本中

主要是职工薪酬。燃料成本可以通过供电煤耗和电煤价格计算出来，固定成本可选用地区内主要的火

电厂的折旧成本加其他成本近似替代。下表展示了各省份主要火电厂的分布及其度电固定成本。 
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表 4. 各省主要火电企业的发电量及其固定成本 

 

固定成本 

火电发电量 

山东 内蒙古 江苏 广东 新疆 山西 河北 安徽 河南 浙江 

大唐发电 0.091  557 156 245  121  243  131 

华电国际 0.084 765 331      222   

华能国际 0.099 805  308 226  81 117  195 244 

国投电力 0.072           

国电电力 0.064  296 652  261 176 118 483  406 

华润电力 0.060  85 377 205   179  208  

内蒙华电 0.088           

江苏国信 0.083   368   91     

浙能电力 0.088          1046 

晋控电力 0.081      372     

建投能源 0.079       391    

皖能电力 0.073        349   

豫能控股 0.095         221  

永泰能源 0.055   163      173  

上海电力 0.083   185        

天富能源 0.052     144      

深圳能源 0.061    120       

加权平均 - 0.092  0.081  0.074  0.081  0.060  0.081  0.075  0.075  0.078  0.084  

数据来源：各上市公司年报、信达期货研发中心 

注：火电发电量为 2020年全年数据，单位为亿千瓦时；固定成本单位为元/千瓦时。 

通过各省的固定成本、供电煤耗以及电煤价格就可算出各省电厂的供电成本，然后结合各省执行

的火电标杆电价就能得到各省的煤电盈亏情况。根据国家能源局最新公布的数据，2021 年 1-8月全国

电厂的供电煤耗为 304克/千瓦时，由于动力煤交割标准品的热值为 5500大卡/千克，而国家能源局公
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布的数据对用的是标准煤，热值是 7000大卡/千克，折算之后供电煤耗就是 387克/千瓦时。考虑到各

省的煤炭价格存在一定差异，此处将山东、江苏、浙江、广东省的价格作为基准价，山西、河南、河

北、安徽在此基准价上减去 300，内蒙古在基准价上减去 350，新疆则在基准价上减去 600。各省经过

计算之后的火电盈亏情况如下图所示，第一列显示的是煤价和电价的各种组合。我们可以发现，在仅

考虑可变成本的情况下，若电价按基准价、上浮 10%、上浮 20%计算，煤电企业的停止营业点对应的最

高煤价分别为 1000 元/吨、1100 元/吨、1200元/吨。也就是说，在对应的电价水平下，当电煤价格超

过以上值时，电厂就有停产的动机。 

图 3. 仅考虑可变成本时各省煤电盈亏情况 

 

数据来源：网络资源、信达期货研发中心 

下图展示了同时考虑可变成本和固定成本时各省煤电企业的盈亏情况，我们可以发现，当电价在

基准价、上浮 10%、上浮 20%的水平上时，煤电企业的收支相抵电对应的电煤价格上限分别是 750元/

吨、900元/吨、1000 元/吨。据此，我们可以得出未来港口的电煤价格中枢在 750-1000 元/吨。 

 

 

 

 

山东 内蒙古 江苏 广东 新疆 山西 河北 安徽 河南 浙江
750-基准价 0.104318 0.138436 0.100818 0.162818 0.191964 0.157891 0.194091 0.215891 0.203791 0.125118
900-基准价 0.046282 0.0804 0.042782 0.104782 0.133927 0.099855 0.136055 0.157855 0.145755 0.067082
1000-基准价 0.007591 0.041709 0.004091 0.066091 0.095236 0.061164 0.097364 0.119164 0.107064 0.028391
1100-基准价 -0.0311 0.003018 -0.0346 0.0274 0.056545 0.022473 0.058673 0.080473 0.068373 -0.0103
1300-基准价 -0.10848 -0.07436 -0.11198 -0.04998 -0.02084 -0.05491 -0.01871 0.003091 -0.00901 -0.08768
1500-基准价 -0.18586 -0.15175 -0.18936 -0.12736 -0.09822 -0.13229 -0.09609 -0.07429 -0.08639 -0.16506
750-上浮10% 0.143768 0.167756 0.139918 0.208118 0.216964 0.191091 0.230911 0.254891 0.241581 0.166648
900-上浮10% 0.085732 0.10972 0.081882 0.150082 0.158927 0.133055 0.172875 0.196855 0.183545 0.108612
1000-上浮10% 0.047041 0.071029 0.043191 0.111391 0.120236 0.094364 0.134184 0.158164 0.144854 0.069921
1100-上浮10% 0.00835 0.032338 0.0045 0.0727 0.081545 0.055673 0.095493 0.119473 0.106163 0.03123
1200-上浮10% -0.03034 -0.00635 -0.03419 0.034009 0.042855 0.016982 0.056802 0.080782 0.067472 -0.00746
1300-上浮10% -0.06903 -0.04504 -0.07288 -0.00468 0.004164 -0.02171 0.018111 0.042091 0.028781 -0.04615
1500-上浮10% -0.14641 -0.12243 -0.15026 -0.08206 -0.07322 -0.09909 -0.05927 -0.03529 -0.0486 -0.12353
750-上浮20% 0.183218 0.197076 0.179018 0.253418 0.241964 0.224291 0.267731 0.293891 0.279371 0.208178
900-上浮20% 0.125182 0.13904 0.120982 0.195382 0.183927 0.166255 0.209695 0.235855 0.221335 0.150142
1000-上浮20% 0.086491 0.100349 0.082291 0.156691 0.145236 0.127564 0.171004 0.197164 0.182644 0.111451
1100-上浮20% 0.0478 0.061658 0.0436 0.118 0.106545 0.088873 0.132313 0.158473 0.143953 0.07276
1200-上浮20% 0.009109 0.022967 0.004909 0.079309 0.067855 0.050182 0.093622 0.119782 0.105262 0.034069
1300-上浮20% -0.02958 -0.01572 -0.03378 0.040618 0.029164 0.011491 0.054931 0.081091 0.066571 -0.00462
1500-上浮20% -0.10696 -0.09311 -0.11116 -0.03676 -0.04822 -0.06589 -0.02245 0.003709 -0.01081 -0.082
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图 4. 考虑固定成本时各省煤电盈亏情况 

 

数据来源：网络资源、信达期货研发中心 

三、市场煤与长协煤的后续变化趋势 

环渤海动力煤指数主要以长协合同为样本，反映的是长协煤的价格；沿海电煤采购价格指数可以

反映沿海火电厂的电煤采购价格水平；CCTD动力煤价格指数综合了市场煤和长协煤的价格；秦皇岛

市场煤山西产则反映的是市场煤的价格。综合各个价格指标我们可以发现，当下长协煤价仍在电厂承

受极值点 1200元/吨之下，但沿海电厂的电煤采购价已经近 1500元/吨，市场煤价更是超过 2000元/

吨。市场煤与长协煤的价差达到惊人的 1000元/吨左右，这种极度不合理的价差容易导致长协煤有价

无量，对煤企和电厂均造成了困扰。随着四季度补签的长协合同价格上调，二者之间的价差将逐步缩

小，慢慢向电煤中枢价格靠近。由于当下煤电企业拥有绝对的议价能力，此时电厂只要煤价低于停止

营业点都能够接受。因此，长协煤在短期内将逐步上升直至达到电厂停止营业点对应的 1200元/吨，

而市场煤则慢慢回落至该水平上方某价位。 

由于当下市场煤上涨的一个最重要的原因就是保供长协煤挤压了市场煤的供给，从而增加了其上

涨的幅度。所以，在长协煤实现供需均衡之前，市场煤很难有大幅度的回调。鉴于此，我们判断，若

长协煤价格达到 1200元/吨，电厂达到停止营业点减少电力生产，电煤需求减少，长协煤逐步实现供

需平衡。再然后，市场煤才会向中枢回归。 

 

 

 

山东 内蒙古 江苏 广东 新疆 山西 河北 安徽 河南 浙江
750-基准价 0.012318 0.057436 0.026818 0.081818 0.131964 0.076891 0.119091 0.140891 0.125791 0.041118
900-基准价 -0.04572 -0.0006 -0.03122 0.023782 0.073927 0.018855 0.061055 0.082855 0.067755 -0.01692
1000-基准价 -0.08441 -0.03929 -0.06991 -0.01491 0.035236 -0.01984 0.022364 0.044164 0.029064 -0.05561
1300-基准价 -0.20048 -0.15536 -0.18598 -0.13098 -0.08084 -0.13591 -0.09371 -0.07191 -0.08701 -0.17168
1500-基准价 -0.18586 -0.15175 -0.18936 -0.12736 -0.09822 -0.13229 -0.09609 -0.07429 -0.08639 -0.16506
750-上浮10% 0.051768 0.086756 0.065918 0.127118 0.156964 0.110091 0.155911 0.179891 0.163581 0.082648
900-上浮10% -0.00627 0.02872 0.007882 0.069082 0.098927 0.052055 0.097875 0.121855 0.105545 0.024612
1000-上浮10% -0.04496 -0.00997 -0.03081 0.030391 0.060236 0.013364 0.059184 0.083164 0.066854 -0.01408
1300-上浮10% -0.16103 -0.12604 -0.14688 -0.08568 -0.05584 -0.10271 -0.05689 -0.03291 -0.04922 -0.13015
1500-上浮10% -0.23841 -0.20343 -0.22426 -0.16306 -0.13322 -0.18009 -0.13427 -0.11029 -0.1266 -0.20753
750-上浮20% 0.091218 0.116076 0.105018 0.172418 0.181964 0.143291 0.192731 0.218891 0.201371 0.124178
900-上浮20% 0.033182 0.05804 0.046982 0.114382 0.123927 0.085255 0.134695 0.160855 0.143335 0.066142
1000-上浮20% -0.00551 0.019349 0.008291 0.075691 0.085236 0.046564 0.096004 0.122164 0.104644 0.027451
1100-上浮20% -0.08289 -0.05803 -0.06909 -0.00169 0.007855 -0.03082 0.018622 0.044782 0.027262 -0.04993
1300-上浮20% -0.12158 -0.09672 -0.10778 -0.04038 -0.03084 -0.06951 -0.02007 0.006091 -0.01143 -0.08862
1500-上浮20% -0.19896 -0.17411 -0.18516 -0.11776 -0.10822 -0.14689 -0.09745 -0.07129 -0.08881 -0.166
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图 5.不同维度的电煤价格指标  

  

  

数据来源：wind、信达期货研发中心  

四、电价上涨对各行业的影响 

表 5. 电价对各板块大宗商品成本的影响 

品种 板块 单吨耗电

（度） 

用电成本上浮（元/吨） 当下价格

（元/吨） 

成本上升

幅度(%) 

   电价涨 0.1元

/度 

电价上涨 0.2

元/度 

电价上涨 0.3

元/度 

 按电价涨

0.1元/度

计算 

铝 有色 13500 1350 2700 4050 23000 5.87  

镍 有色 4000 400 800 1200 150000 0.27  

锌 有色 3500 350 700 1050 23000 1.52  

铜 有色 1000 100 200 300 70000 0.14  

铅 有色 800 80 160 240 14700 0.54  

苯乙烯 化工 3600 360 720 1080 10000 3.60  
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电石（PVC原料） 化工 3400 340 680 1020 5600 6.07  

乙二醇（合成气制） 化工 1100 110 220 330 70000 0.16  

乙二醇（石脑油制） 化工 190 19 38 57 70000 0.03  

聚丙烯 化工 800 80 160 240 10000 0.80  

聚乙烯 化工 800 80 160 240 10000 0.80  

PTA 化工 470 47 94 141 5600 0.84  

PVC 化工 450 45 90 135 13000 0.35  

甲醇 化工 375 37.5 75 112.5 3800 0.99  

尿素 化工 250 25 50 75 3200 0.78  

纯碱 化工 175 17.5 35 52.5 3200 0.55  

天然橡胶 化工 0 0 0 0 12000 0.00  

硅铁 黑色 8200 820 1640 2460 17000 4.82  

锰硅 黑色 4200 420 840 1260 12000 3.50  

不锈钢 黑色 400 40 80 120 19000 0.21  

电炉钢 黑色 400 40 80 120 5340 0.75  

高炉炼钢 黑色 200 20 40 60 5340 0.37  

冷轧 黑色 160 16 32 48 6390 0.25  

铁矿石 黑色 100 10 20 30 780 1.28  

热轧 黑色 88 8.8 17.6 26.4 5700 0.15  

玻璃 黑色 85 8.5 17 25.5 2400 0.35  

焦炭 黑色 45 4.5 9 13.5 3800 0.12  

动力煤 黑色 25 2.5 5 7.5 1400 0.18  

焦煤 黑色 25 2.5 5 7.5 3400 0.07  

数据来源：网络资源、信达期货研发中心 

电价上涨冲击最大的无疑是耗电量大的大宗商品。根据上表展示，电价上涨对成本冲击最大的品

种有铝、苯乙烯、电石（PVC）、硅铁、锰硅。当电价涨 0.1 元/度时，铝、电石和硅铁的成本上浮幅度

分别达到 5.87%、6.07%和 4.82%。按照最新政策，高耗能行业的电价上浮不受 20%的限制，成本的上

升幅度可能比本文估计水平还要高。成本的上升将挤压生产企业的利润空间，进而抑制供给，对于大

宗商品的价格来说则是利多。 

从宏观来看，电价上涨将推高整个社会的用电成本，除了居民用电和第一产业之外，第二产业和

第三产业均会受到影响。以 2020年全社会用电情况来看，第二产业和第三产业用电量占全社会用电量

的 84%，全社会用电量 7.5 万亿千瓦时。若电价上调 0.1 元/度，将推高全社会用电成本 6300 亿元，

占 2020 年 GDP 的 0.6%左右。 
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五、总结 

在对电和煤两个商品的历史和现状进行梳理之后，我们得出以下三点结论： 

一是在电价、煤价均实行“基准+浮动”定价机制的情况下，电和煤之间供需矛盾能够更多的通过

市场解决。提升电价的浮动空间，有利于增强电力的商品属性。电价上涨将推动煤价中枢上移。 

二是根据煤电平衡测算结果，在电价按基准价、上浮 10%、上浮 20%三种情形下，为保证煤电企业

不停产，港口电煤价格不得超过 1000元/吨、1100元/吨、1200元/吨。若要电厂能够健康经营，则港

口电煤价格中枢需在 750-1000 元/吨区间内运行。 

三是在长协煤没有达到供需平衡之前，市场煤很难有大幅的回调。当长协煤价格超过 1200 元/吨

时，电厂将达到停止营业点，进而减少电力生产电煤需求下降。此时长协煤达到平衡，随后市场煤才

会逐步向中枢回归。 

四是若电价上涨 0.1 元/度，全社会的用电成本将增加 6300 亿元，占 GDP 的 0.6%；分行业来看，

铝、电石和硅铁的成本所受冲击最大，成本上升幅度分别为 5.87%、6.07%和 4.82%。 
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【重要声明】  

◼ 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此

投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方

传播本报告的行为均可能承担法律责任。  
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政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，

是国内规范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、

大连商品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。  

 

【全国分支机构】  


