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煤电利润分化明显  “煤电一体化”企业凸显价值   

——行业深度报告 
  

跟踪要点 

❑ 煤炭、电力板块利润出现明显分化 

2026 年 1—8 月，全国规模以上工业企业利润总额 52719.8 亿元、同比增长

15.7%，整体扩张，但能源板块内部出现剧烈的利润再分配：煤炭开采和洗选业

利润同比增长 51.6%，而电力、热力生产和供应业利润同比下降 15.1%，呈现典

型的“煤强电弱”格局。 

❑ 分化的核心原因在于“价格剪刀差” 

分化的核心原因在于“价格剪刀差”。1—8 月工业生产者出厂价格指数显

示，煤炭开采和洗选业出厂价同比上涨 7.6%，而电力、热力生产和供应业出厂

价同比下降 4.0%。煤价上行直接增厚上游煤炭利润并推高火电燃料成本，电价

市场化下浮又压制下游收入，两端挤压下电力利润收缩。这一背离在上市公司半

年报中得到印证：上半年煤企净利普增、电企普降，中国神华一家净利润即超过

五大电力企业总和。 

❑ 四季度煤炭价格仍然有望维持高位 

趋势上，供应约束与需求支撑下煤价中枢有望维持高位，全年煤炭板块利润

高增确定性较强；进入四季度后，若煤价回落叠加容量电价确收，火电利润降幅

有望收窄，但大幅修复仍需电价企稳反弹。“煤电一体化”企业凭借内部对冲，

抗周期能力显著优于纯火电企业。拉长周期来看，考虑到煤炭价格的周期性波

动，“煤电一体化”企业也能在煤炭下行周期通过电力收入弥补煤炭收入损失，

增强了企业长期稳健发展的确定性。 

❑ 风险提示 

• 煤价超预期回落，煤炭板块利润增速快速收敛； 

• 电价市场化下浮幅度超预期，火电盈利将进一步承压； 

• 迎峰度冬后电力需求增速放缓，电量增长不及预期； 

• 政策调控（如煤炭保供稳价、容量电价调整）带来行业格局变化。 
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1 煤电利润总览 

1.1 煤电板块利润出现明显分化 

上游煤炭开采和下游能源生产供应利润出现明显分化。根据国家统计局数据，今年 1-

8 月全国规模以上工业企业实现利润总额 52719.8 亿元，同比增长 15.7%。其中，煤炭开采

和洗选业（以下简称“煤炭板块”）利润总额达 2943.8 亿元、同比增长 51.6%；而电力、

热力生产和供应业（以下简称“电力板块”）利润总额 4462.5 亿元、同比下降 15.1%。通

过数据可以看到，上游煤炭开采利润呈现大幅增长，远超全国工业平均水平，而电力、热

力生产和供应业出现明显负增长。 

从收入成本结构看，1—8 月煤炭开采和洗选业营业收入 18267.0 亿元，同比增长

10.4%，营业成本 12573.2 亿元，同比增长 4.1%，营业收入增长明显大于营业成本增长，

也就是煤炭价格上涨幅度远大于开采成本上涨幅度，驱动行业利润大幅增长；电力、热力

生产和供应业营业收入 67008.3 亿元，同比增长 0.4%，但营业成本 60212.0 亿元，同比增

长 1.9%，成本增速快于收入增速，利润率被明显压缩，这是利润下滑的直接财务表现。 

1.2 利润分化逐月加深 

煤炭板块呈现逐月复苏的趋势，伴随煤炭价格上涨，行业累计利润自年初以来保持同

比增长趋势，且增长幅度逐月扩大，呈现“逐月回暖”态势：1—2 月累计+4.5%，至 1—8

图1： 煤炭开采和洗选业与电力、热力生产和供应业利润总额对比（亿元） 

 

资料来源：WIND、浙商证券产业研究院 

 

资料来源：WIND、浙商证券产业研究院 

图2： 煤炭开采和洗选业与电力、热力生产和供应业利润总额累计同比走势图 

 
资料来源：WIND、浙商证券产业研究院 
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月已增至+51.6%，5 月开始利润同比增长已经达到 30%以上，主要原因有 2 方面因素影

响：1、2 月开始美伊冲突造成原油大涨，带动全球煤炭、天然气等能源商品同步价格大

涨；2、5 月下旬开始由于矿难影响，国内各大产区特别是山西地区煤矿安监力度大幅加

强，山西省及全国煤炭产量同比明显下滑，供需紧张造成煤价上行，煤矿利润快速增长。 

电力板块利润增速并非一开始就深跌，而是自年初的正增长逐步滑入负增长并持续走

弱，呈现“逐月回落”态势：1—2 月累计利润同比+3.4%，但自 3 月开始利润同比进入负

值区间，8 月单月降幅明显扩大。1—8 月电力板块利润同比降幅扩大至-15.1%，较 1—7 月

的-8.0%大幅走低。主要因 8 月迎峰度夏高温用电高峰叠加动力煤价格快速上行（8 月秦皇

岛港 Q5500 现货价升至 800 元/吨上方并持续走高），燃料成本压力集中释放，电厂利润显

著承压。 

 

2 利润分化原因及影响 

2.1 核心原因在于“价格剪刀差” 

分化根源在于上游涨价、下游降价形成的“价格剪刀差”。1—8 月工业生产者出厂价

格指数（PPI）显示：煤炭开采和洗选业出厂价同比上涨 7.6%，而电力、热力生产和供应

业出厂价同比下降 4.0%，一升一降直接决定了两个板块的利润走向。  

煤炭板块“量价齐升”：产地安监与月末检修致供应收紧，印尼下半年生产配额约束

令进口偏紧，迎峰度夏高温使电煤日耗处季节性高位，上半年主焦煤价格亦上涨约 500 元/

吨。 

电力板块“量增价跌”：市场化交易推进使上网电价持续下浮，动力煤上涨推高入炉

标煤单价，电力供需整体宽松令电价缺乏支撑。一增一减之间，利润由下游电力向上游煤

炭转移。 

2.2 对于上市公司的影响 

上市公司 2026 年半年报与宏观数据的表现高度一致：煤企利润高增、电企利润普遍下

滑，微观主体印证了行业分化。  

标志性对比：上半年中国神华、中煤能源两大煤企合计净利润 368.64 亿元（同比约

+4.7%），而华能国际、大唐发电、华电国际、国电电力、上海电力五大发电企业合计净

图3： 煤炭开采和洗选业与电力、热力的生产和供应业 PPI 累计同比走势图 

 
资料来源：WIND、浙商证券产业研究院 
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利润仅 192.15 亿元（同比下降约 17.7%）。煤企净利润总量是电企的 1.92 倍，中国神华一

家的净利润即超过五大电力企业总和。 

3 机制与政策缓冲 

3.1 容量电价机制托底利润 

尽管火电利润整体承压，容量电价机制为火电提供了一定盈利托底。2026 年起，煤电

通过容量电价回收固定成本的比例提升至不低于 50%（此前约 30%），并允许各地根据供

需调整中长期市场交易价格下限。根据 2026 年 1 月发改价格〔2026〕114 号文《关于完善

发电侧容量电价机制的通知》，2026 年煤电容量电价已从 2024–2025 年的 100 元/千瓦・年

提高到 165 元/千瓦・年（固定成本 330 元/千瓦・年的 50%）。覆盖范围限定于合规在运

的公用煤电机组，燃煤自备电厂等不执行。实际执行上，各省已落地标准差异明显，河北

165 元（月度 13.75 元/千瓦·月），新疆 165 元，吉林按 100%回收即 330 元，湖南、广

西、重庆、四川、云南、青海 6 省由 150—165 元上调至 230—240 元，其余多省由 100 元

上调至约 160 元。 

计算公式如下： 

年容量电费= 铭牌容量（千瓦）×容量电价（元/千瓦·年）×获得率 

全国容量电费测算： 

截至 2026 年 6 月末全国发电装机 40.4 亿千瓦，煤电占比 31.5% ，推导出煤电装机约

12.7 亿千瓦；扣除不执行该机制的自备电厂（约 1.4 亿千瓦）后，公用煤电约 11.3 亿千

瓦；年容量电费≈ 11.3 亿千瓦×165 元≈ 1860 亿元（测算值）；折火电度电：2026 上半年全

国火电发电量 3.03 万亿千瓦时，年化折约 0.031 元/千瓦时。 

按此标准，一台百万千瓦机组一年约 1.65 亿元（含税）容量电费；全国公用煤电合计

约 1,860 亿元/年（测算）；以中国神华为例，2026H1 已实际确认容量电费收入 52.0 亿元

（含税），与其燃煤装机规模基本吻合（获得率 98.6%，反算值为 53.4 亿元，基本吻

合）。 

 

表1： 煤炭和电力板块代表上市企业上半年归母净利润统计（亿元） 

板块 公司 上半年归母净利 同比增速 说明 
 

煤炭 中国神华 287.15 +4.1% 煤炭龙头，剔除并表影响后为+16.5% 

煤炭 中煤能源 81.49 +5.8% 动力煤，量减价升 

煤炭 陕西煤业 112.72 +47.57% 动力煤龙头，利润高增 

煤炭 兖矿能源 71.50 +47.75% 动力煤和配焦煤，量价齐升 

煤炭 山西焦煤 12.37 +22.03% 焦煤龙头，量减价升 

煤炭 昊华能源 7.45 +66.14% 动力煤，利润高增 

电力 大唐发电 55.09 +20.31% 大唐集团旗下 A股上市平台 

电力 华能国际 65.86 -28.89% 华能集团旗下 A股上市平台 

电力 华电国际 31.05 -20.47% 华电集团旗下 A股上市平台 

电力 国电电力 30.14 -18.25% 国家能源集团旗下 A股上市平台 

电力 上海电力 10.01 -47.55% 国家电投集团旗下 A股上市平台 
 

资料来源：WIND、浙商证券产业研究院 
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这一机制意味着，火电企业的“电能量”收入仍受煤价与电价波动影响，但“容量补

偿”部分相对固定，锁定了一部分盈利下限，这也是多数电企虽利润下滑但尚未大面积亏

损的关键。不过，容量电价机制只能“托底”、难以“增效”，在电价市场化下行与煤价

偏强共振的年份，火电的周期属性决定了其盈利弹性主要向下游让利方向（电网企业）释

放，让利的对价是发电容量的保障。 

为了测算国内典型龙头发电企业的容量收入，以及容量收入对于利润收入的贡献度，

我们需要先统计出可以享受容量电价的装机，包括煤电装机和可补偿燃机装机，然后推算

出容量收入，另外从上半年利润总额中分拆出煤电+燃机利润总额，最后计算出剔除容量电

费后火电+燃机的利润剩余额。另外，中国神华 2026 年上半年财报中已经直接给出容量收

入，所以不用统计其装机数据进行推算。 

我们将各企业推算的容量收入与分拆出来的火电+燃机利润总额进行对比。容量电费大

致相当于"政策认定的固定成本标准按平均利用小时摊到每度电上的一半"，占上网电价的

8% 左右。电网企业买的是火电机组的"可用性"，不需要耗煤，不是"发电"；煤耗是发电的

变动成本，由电量电价回收，无论发多少电，固定成本都存在，所以容量电费可以看作是

“纯利润收入”。 

从上表可以看到，容量收入现在已经是主要火电公司火电利润的最大来源（多家超过 

100%），剔掉容量电费，部分发电企业电量侧的盈利很少甚至为负，另外还要面对 2026

年煤价上涨+电价下行的双重挤压。 

 

3.2 长协煤政策缓冲成本 

成本端的缓冲主要来自电煤中长期合同（长协煤）的锁价机制。2026 年，煤炭企业电

煤中长期合同签约量达自有资源的 75%、年度执行率不低于 90%，大型发电企业的电煤长

表2： 2026 年上半年典型上市公司电力装机构成和容量收入统计（万千瓦，亿元） 

企业名称 煤电可结算装机 可补偿燃机装机 
煤电+可补偿燃机 

合计装机 

火电+燃机容量收入 

(不含增值税，推算) 
 

华能国际 8750 620 9370 71.08 

国电电力 6920 270 7190 53.15 

大唐发电 4760 310 5070 37.98 

华电国际 4980 440 5420 41.09 

上海电力 860 382.5 1242.5 10.27 
 

资料来源：WIND、浙商证券产业研究院 

表3： 2026 年上半年容量电费对应典型上市公司电力部分利润贡献度统计（亿元） 

企业名称 
容量收入 

（不含增值税，推算） 
占比 

火电+燃机利润总额 

（不含增值税，推算） 

剔除容量电费后 

（不含税） 
 

中国神华 ≈46.00 79.3% ≈58.00 ≈12.0 

华能国际 ≈71.08 103.0% ≈69.00 ≈-2.10 

国电电力 ≈53.15 138.4% ≈38.40 ≈-14.75 

大唐发电 ≈37.98 125.7% ≈30.21 ≈-7.77 

华电国际 ≈41.09 118.1% ≈34.80 ≈-6.29 

上海电力 ≈10.27 90.9% ≈11.30 ≈1.03 
 

资料来源：WIND、浙商证券产业研究院 
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协覆盖率普遍在 80%以上，部分电厂甚至实现 100%长协煤供应。长协煤定价采用“基准

价+浮动价”机制，价格中枢总体低于现货市场且波动更小。 

这一机制在 2026 年现货煤价上行的背景下尤为关键：9 月动力煤（秦皇岛港 5500 大

卡）现货价格一度升至 1000 元/吨上方，而同期年度长协价仅约 704 元/吨，较现货明显折

价，且长协煤兑现也具备政策约束力。电厂以长协锁定的燃料成本占比越高，越能对冲现

货煤价冲高带来的成本压力。例如，部分发电企业上半年入炉综合标煤单价同比下降，且

低于区域发电集团平均值，主要即受益于长协煤履约率提升与到厂性价比改善。 

根据公开财报或投资者关系披露，长源电力上半年“入炉综合标煤单价同比下降，且

低于区域发电集团平均值，燃料成本保持了区域领先优势。”（2026 年 7 月 10 日《投资

者关系活动记录表》）；建投能源上半年入炉标煤单价同比下降 16.11 元/吨（2026 年半年

报）；华能蒙电上半年入炉标煤单价同比下降 39.01 元/吨（2026 年半年报）；华电能源上

半年入炉标煤单价同比下降 70.89 元/吨（2026 年半年报）；华电辽能上半年入炉标煤单价

同比下降 66.28 元/吨（2026 年半年报）等。 

因此，在煤价偏强、电价偏弱的年份，长协煤覆盖率高的企业盈利缓冲更强，盈利分

化不仅体现在“煤强电弱”的板块间，也体现在板块内的企业“长协覆盖率高抗风险能力

强”，盈利能力更稳定。 

图4： 主要港口动力煤价格指数及年度长协价（元/吨）  图5： 秦皇岛港 5500 大卡动力末煤平仓价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：WIND、浙商证券产业研究院  资料来源：WIND、浙商证券产业研究院 

   

4 后市研判 

4.1 后市研判 

煤炭端，供应约束与需求支撑下煤价中枢有望维持高位，全年煤炭板块利润高增确定

性较强，但基数抬升后增速或逐步回落。电力端，进入四季度后动力煤旺季需求或边际放

缓，若煤价回落叠加容量电价确收，火电利润降幅有望收窄，但大幅修复仍需电价企稳反

弹。 

标的选择方面，“煤电一体化”企业（同时拥有煤矿与火电）凭借内部对冲，抗周期

能力显著优于纯火电企业，是弱市中的相对稳健选择。拉长周期来看，考虑到煤炭价格的

周期性波动，“煤电一体化”企业也能在煤炭下行周期通过电力收入弥补煤炭收入损失，

增强了企业长期稳健发展的确定性。 
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5 风险提示 

• 煤价超预期回落，煤炭板块利润增速快速收敛； 

• 电价市场化下浮幅度超预期，火电盈利进一步承压； 

• 迎峰度冬后电力需求增速放缓，电量增长不及预期； 

• 政策调控（如煤炭保供稳价、容量电价调整）带来行业格局变化。 
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