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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读报告最后一页的免责申明。 
 
 

 

事件： 

5月 12 日，国家发展改革委、国家电监会、国家能源局联合下发《关

于清理对高耗能企业优惠电价等问题的通知》（以下简称《通知》），《通知》

要求，限期取消现行对电解铝、铁合金、电石等高耗能企业用电价格优惠；各

地凡是自行对高耗能企业实行优惠电价，或未经批准以电力用户与发电企业直

接交易、双边交易等名义变相对高耗能企业实行优惠电价的，要立即停止执行。 

 

点评： 

一、《通知》显示中央铁腕整治减排的决心已经开始转化为实质性的行动 

1、“十一五”节能减排工作距规划目标仍然“任务艰巨”是政府“铁腕整治”的直接促发因素 

不可否认，当前中国的经济结构、社会发展、能源结构这三个因素决定了节能减排是转变发展方式的核心环节，只有坚定实行

节能减排方可推动中国经济实现可持续发展。 

在今年初国务院提出将战略性新兴产业列为未来国民经济的先导产业和支柱产业之后，明确预示出今年将是中国经济转型的关

键年，节能减排工作机遇与挑战并存。如果能抓住这次机会，中国经济很有希望实现绿色低碳的可持续发展。 

从今年一季度的能耗数据来看，工业特别是重工业的能源消耗正在显著回升，高耗能、高污染行业反弹的苗头重现。从全国各

省份用电量来看，宁夏、青海、内蒙、广西、河南等高耗能省份用电量增速遥遥领先。这进一步加剧了实现“十一五”节能减排目

标的难度。 

正是在这种背景下，为了确保实现“十一五”节能减排目标，国务院在 5月 5日召开全国节能减排工作电视电话会议，动员和

部署加强节能减排工作。温家宝总理在会上提出，要切实把节能减排作为加强宏观调控、调整经济结构、转变发展方式的重要任务，

本着对国家、对人民、对历史高度负责的精神，下更大的决心，花更大的气力，做更大的努力，确保实现“十一五”节能减排目标。

同时强调“任务艰巨”，并指出“无论面临多大的困难，我们的承诺不能改变，决心不能动摇，工作不能减弱。” 

事实上，我们对比一下“十一五”淘汰落后产能的原有规划以及本次会议制定的相关计划，今年的节能减排目标完成起来难度

较大，尤其是炼铁和电解铝领域。 
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我们在 5月 7 日的报告《铁腕整治能否达成减排目标？》中点评：国务院不惜采用铁腕手段强调节能减排，恰恰说明了“十一

五”节能减排目标完成之难，2010 年只剩下不到 8个月的时间，所以中央必须做出更大的努力。 

我们并在报告中指出，在实现“十一五”节能减排目标的压力之下，能源资源价格改革今年将提速，包括天然气价格改革、阶

梯式电价和资源税改革等。同时，与深化能源价格改革一样，资源税改革也是完善节能减排经济政策的重要一翼。 

仅在 9 天之后，这种判断便已经演化为现实。我们有理由相信，这仅仅只是开始。 

 

表 1：过剩行业“十一五”以及今年计划淘汰产能 

产能过剩行业 今年计划关停 “十一五”期间计划关停 现有总产能 

火电 1000 万千瓦 
十一五计划共计关停 5000 万千瓦，已于 09 年年中实现该目标； 

目前已累计关停 6000 多万千瓦。 
8.9 亿千瓦 

炼铁 2500 万吨 1 亿吨 7 亿吨 

炼钢 600 万吨 5500 万吨 7.3 亿吨 

水泥 5000 万吨 2012 年之前淘汰 3亿吨落后水泥 22.69 亿吨 

电解铝 33 万吨 65 万吨 1290 万吨 

平板玻璃 600 万重箱 有 7000 多万重量箱落后产能 7.4 亿重量箱 

造纸 53 万吨 260 万吨 8800 万吨 

资料来源：东方证券研究所  

 

图 1：2010 年 1 季度高耗能省份用电增速遥遥领先 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 



 

3 

铁腕减排决心已转为实质行动——临时策略报告

2、事实上，中央铁腕整治减排的决心已经开始转化为实质性的行动 

事实上，为了能够按期完成“十一五”节能减排目标，国务院已经开始加大对地方政府的问责力度和对企业的惩罚力度。 

5 月 5日国务院全国节能减排工作电视电话会议会议中提出：到“十一五”末，要对节能减排目标完成情况算总账，实行严格

的问责制，对未完成任务的地区、企业集团和行政不作为的部门，都要追究主要领导责任，根据情节给予相应处分。此外，对能源

消耗超过已有国家和地方单位产品能耗（电耗）限额标准的，实行惩罚性价格政策，具体由省级政府有关部门提出意见。超能耗（电

耗）限额标准的企业和产品名单，实行惩罚性电价，对超过限额标准一倍以上的，比照淘汰类电价加价标准执行。 

仅仅在全国节能减排工作会议召开之后的 10 天左右时间，国家发展改革委、国家电监会、国家能源局就联合下发《关于清理

对高耗能企业优惠电价等问题的通知》。 

《通知》明确，继续对电解铝、铁合金、电石、烧碱、水泥、钢铁、黄磷、锌冶炼 8个行业实行差别电价政策，并自 6月 1日

起，将限制类企业执行的电价加价标准由现行每千瓦时 0.05 元提高到 0.10 元，淘汰类企业加价标准由每千瓦时 0.20 元提高到 0.30

元。各地还可根据需要，进一步提高对淘汰类和限制类企业的加价标准。对能源消耗超过规定限额标准的，实行惩罚性电价。超过

限额标准一倍以上的，比照淘汰类电价加价标准执行；超过限额标准一倍以内的，由省级价格主管部门会同电力监管机构制定加价

标准。 

回顾历次的调价幅度，此次调价的幅度为历史之最，淘汰类由 0.2 上涨为 0.3，涨幅为 50%，而限制类由 0.05 上涨为 0.1，

涨幅高达 100%。 

我们认为：此次三部委联合下发的《通知》是对 5 月 5日全国节能减排工作电视电话会议精神的落实，而此次《通知》的发布

与工作会议的实施时间间隔仅为 9 天，其执行力和力度展现了政府采用铁腕手段强调节能减排的决心。 

 

表 2：差别电价政策历程 

政策阶段 主要文件 政策内容 

政策出台 

关于进一步落实差别电价及自备电厂收费政策

有关问题的通知（2004.9）；关于继续实行差别

电价政策有关问题的通知（2005.11） 

对电解铝、铁合金、电石、烧碱、水泥、钢铁 6个行业限制类、

淘汰类企业征收差别电价；限制类和淘汰类企业差别电价标准分

别为每千瓦时 0.02 元和 0.05 元 

政策修正 关于完善差别电价政策的意见（2006.9） 

增加黄磷、锌冶炼 2个行业，明确 8个行业淘汰类、限制类企业

的划分标准；分 3年将淘汰类企业差别电价标准提高到 0.20 元，

限制类提高到 0.05 元；差别电价增加的电费收入全额上缴中央

国库 

政策调整 

关于坚决贯彻执行差别电价政策禁止自行出台

优惠电价的通知（2007.4）；关于进一步贯彻落

实差别电价政策有关问题的通知（2007.9）；关

于清理对高耗能企业优惠电价等问题的通知

（2010.5） 

差别电价增加的电费收入全额上缴地方国库；取消国家对高耗能

企业电价优惠政策，立即停止执行各地自行出台的对高耗能企业

的优惠电价政策；差别电价政策落实情况与电力规划、大用户直

购电试点挂钩；将限制类企业执行的电价加价标准由现行每千瓦

时 0.05 元提高到 0.10 元，淘汰类企业执行的电价加价标准由现

行每千瓦时 0.20 元提高到 0.30 元。 

资料来源：东方证券研究所 
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表 3：差别电价实施标准 

高耗能产业 
现行差别 

电价标准 

2006 年 

10 月 1 日起实施 

2007 年 

1 月 1 日起实施 

2008 年 

1 月 1 日起实施 

2009 年 5 月 12 日通知

6 月 1 日起实施 

淘汰类 0.30 0.10 0.15 0.20 0.30 

限制类 0.10 0.03 0.04 0.05 0.10 

资料来源：国家法改委网站 

 

二、5 月 12《通知》实行差别电价政策对各相关行业盈利的影响分析 

从短期来看，由于电费在钢铁的成本中占比较小，所以所受影响较小，而其余行业均受到不同程度的负面影响。其中，以电石、

铁合金和黄磷的影响最大，对电石生产的利润最高达到了 20%以上。 

从长期看，电价的提升有助于行业的发展。一方面，一批能耗过高的企业将遭到淘汰，而最后部分企业的淘汰使得产业的集合

度得到了提高；另一方面，电价的上涨虽然使企业成本上涨，但在一定程度上会迫使高耗能企业进行调整和升级。 

表 4：5 月 12 日《通知》实行差别电价政策后对各相关行业的影响分析 

产品 
淘汰类/ 

限制类 

用电占

成本 

比例 

原来

电价 

现在差别

电价标准 

电价上升 

幅度 

价格上

升绝 

对值 

抬高成本 

占比 

利润 

影响 

对行业 

影响 

对行

业的

影响 

淘汰类 43% 0.65 0.75 15.38% 0.1 6.62% 
电解

铝 限制类 
大于

50% 0.5 
0.55 10.00% 0.05 5.00% 

负面 负面 大 

淘汰类 70% 0.65 0.75 15.38% 0.1 10.77% 铁合

金 限制类 70% 0.5 0.55 10.00% 0.05 7.00% 
负面 负面 大 

淘汰类 80% 0.32  0.42 29.32% 0.10  23.45% 
电石 

限制类 70% 0.32  0.37 13.92% 0.05  9.74% 
-50% 负面 大 

淘汰类 80% 0.65 0.75 15.38% 0.1 12.31% 
烧碱 

限制类 70% 0.5 0.55 10.00% 0.05 7.00% 
负面 负面 大 

淘汰类 25% 0.65 0.75 15.38% 0.1 3.85% 
水泥 

限制类 25% 0.5 0.55 10.00% 0.05 2.50% 
负面 负面 大 

淘汰类 4% 0.65 0.75 15.38% 0.1 0.62% 
钢铁 

限制类 3% 0.5 0.55 10.00% 0.05 0.30% 
中性 中性 小 

淘汰类 80% 0.65 0.75 15.38% 0.1 12.31% 
黄磷 

限制类 70% 0.5 0.55 10.00% 0.05 7.00% 
负面 负面 大 

淘汰类 12% 0.65 0.75 15.38% 0.1 1.85% 
锌 

限制类 12% 0.5 0.55 10.00% 0.05 1.20% 
负面 负面 大 

*注：1、对大部分行业，我们以全国平均电价 0.45 元/度为基准； 2、我们假设行业内所有企业均没有自备发电厂 

资料来源：东方证券研究所 
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三、我们再次重申：铁腕整治减排可能促使资源价格改革以及资源税提速 

在当前节能减排背景之下，深化能源价格改革被提升到非常重要的一环。在实现“十一五”节能减排目标的压力之下，能源资

源价格改革今年将提速，包括天然气价格改革、阶梯式电价和资源税改革等。毫无疑问，价格手段是促进节能减排的一个重要杠杆。

在我国，包括能源资源在内的要素成本长期以来被低估，造成了能源资源的极大浪费和低效率使用，深化能源价格改革，适当提高

能源价格，迫在眉睫。  

能源资源改革一旦提速，水电油气价格肯定会面临上涨的压力，但短期内，这样的上涨应该是温和和可控的。 

与深化能源价格改革一样，资源税改革也是完善节能减排经济政策的重要一翼。此次会议再次强调，积极落实国家支持节能减

排的所得税、增值税等优惠政策，适时推进资源税改革。根据媒体报道，资源税改革方案有望在今年三季度出台。 

除了提高税率以及计征办法将由原来的从量计征改为从价和从量相结合之外，扩大资源税征收范围也是资源税改革的主要方向

之一。 目前只是对原油、天然气、煤炭、其他非金属矿原矿、盐等几种资源征收资源税。而改革之后很可能将森林资源、草原资

源、水资源、河流资源、湖泊资源等纳入资源税的征收范围。更有专家预测，可能会首先明确对水资源的征税办法。 

 

四、寻找受益于节能减排以及资源价格改革的投资标的 

我们认为，在中央加大节能减排力度的背景下，深化资源价格改革也有望相应提速，建筑与照明节能、余热利用、新型空调、

清洁煤技术以及公用事业领域均存在大量投资机会。 

需要注意的是，中央铁腕整治节能减排有可能倒逼资源价格和资源税改革加快进行，这势必会对高耗能的钢铁、水泥、电解铝

等行业以及煤炭、有色等矿业公司造成一定负面影响。不过，从长期角度而言，行业的整合与淘汰将会对相关上市公司带来积极的

影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6 

铁腕减排决心已转为实质行动——临时策略报告

东方证券研究所策略团队 2010 年已发布报告一览 

定期策略/市场策略报告 

1 月 05 日 2010 年 1 月份 A股投资策略——沿着政策指引的方向前行 

2 月 02 日 2010 年 2 月份 A股投资策略：全面认识区域振兴的战略意义 

3 月 01 日 2010 年 3 月份 A股投资策略：追寻“两会”政策风向标指引 

4 月 19 日 2010 年 2 季度 A股投资策略——拥抱世博 

1 月 11 日 东方策略周报——风格转化的“最后一根稻草” 

1 月 18 日 东方策略周报——盈利、流动性以及 A股市场 

1 月 25 日 东方策略周报——区域振兴打造经济增长重要新引擎 

3 月 29 日 东方策略周报——人民币短期不会升值 

5 月 07 日 宏观策略报告——复苏、通胀以及政策退出选择 

  

  

专题策略报告 

1 月 08 日 策略专题报告——美元如何影响世界专题策略系列报告之一：国际货币体系的前世今生 

1 月 11 日 策略专题报告——从媒体报道宝钢新疆扩产计划再验证我们前期对于新疆新增投资的测算 

1 月 22 日 策略专题报告——不宜过于悲观：对宏观调控、地产新政的解读 

1 月 28 日 策略专题报告——冰海“渔”机：渤海湾遭遇 30 年最严重冰灾所蕴含的交易性机会 

2 月 04 日 策略专题报告——长风几万里，吹度玉门关：从国家战略高度理解新疆区域振兴 

2 月 10 日 策略专题报告——谋局者得天下：“谋”策略在 2010 年的应用 

2 月 22 日 战略性新兴产业专题系列投资策略报告之一：推动中国经济增长的下一个支柱产业 

2 月 23 日 策略专题报告——股指期货对风格影响并不显著 

2 月 24 日 策略专题报告——渤海湾冰冻专题：瀚海百丈冰渐融 

2 月 25 日 战略性新兴产业专题系列投资策略报告之二——天生我“材”必有用 

3 月 02 日 战略性新兴产业专题系列投资策略报告之三——科技点亮未来 

3 月 10 日 策略专题报告——欧元会解体吗？ 

3 月 15 日 策略专题报告——寻找“投资蓝海”系列之一：国际产业链重构背景下的中国出口升级 

3 月 18 日 战略性新兴产业专题系列投资策略报告之四——移动互联网时代，掘金超级终端 

4 月 07 日 “世博，科技推动力”专题系列投资策略报告之一：推动产业革命 引领科技未来 

4 月 07 日 
“世博，科技推动力”专题系列投资策略报告之二：科技让世博更精彩——上海世博科技创新技术应

用及展示 

4 月 08 日 
“世博，科技推动力”专题系列投资策略报告之三：广厦千万间，寒暑俱欢颜——从世博看节能建筑

的未来 

4 月 08 日 
“世博，科技推动力”专题系列投资策略报告之四：冷暖革命——上海世博，新型空调技术应用的普

及大使 

4 月 09 日 
“世博，科技推动力”专题系列投资策略报告之五：飞跃 20 年，通往未来之路——把握世博赋予的

新能源汽车发展契机 

4 月 09 日 “世博，科技推动力”专题系列投资策略报告之六：争奇斗艳展芳菲——世博新媒体展示技术应用及
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发展 

4 月 09 日 
“世博，科技推动力”专题系列投资策略报告之七：一切皆有智能——上海世博智能信息技术应用研

究 

4 月 14 日 策略专题报告——市值有望为市场所重估：主板公司分拆子公司创业板上市的投资机会 

4 月 19 日 一边是火山，一边是海水——冰岛火山喷发所造成的市场影响 

4 月 22 日 策略专题报告——玉树震后重建或存短期投资机会 

4 月 23 日 
“世博，科技推动力”专题系列投资策略报告之八：炫丽的科技展示盛会——世博会试运行初体验及

游览攻略 

5 月 05 日 策略专题报告——结束还是开始：全球主权债务危机深度研究 

5 月 06 日 “2010 国资整合年”专题系列策略报告之一：站在更高的起点，上海国资整合倒计时 

5 月 07 日 策略专题报告——除了足球、钻石，还有……——寻找南非世界杯所蕴含的投资机会 

  

临时策略/点评报告 

1 月 04 日 策略点评报告——限售股新政改善投资者预期：对个人转让限售股所得征收所得税点评 

1 月 07 日 策略点评报告——雪中觅机：A股各行业在雪灾中的超额收益分析 

1 月 07 日 策略点评报告——把握投放节奏，优化信贷结构：央行 2010 年工作会议点评 

1 月 13 日 策略简评——近期央行紧缩流动性政策简评：紧缩流动性政策已响三枪 

1 月 20 日 策略简评——1月 19 日国务院全体会议温总理讲话简评：转变发展方式 防范潜在风险 

1 月 26 日 策略点评——世界金融监管体系正在变革：奥巴马银行监管新政点评 

2 月 22 日 策略点评——中美“刺激政策退出”已经在路上：央行上调存准率与美联储提高贴现率简评 

2 月 25 日 国务院六措施推动落实产业调整振兴规划简评——战略性新兴产业迎来突破性发展机遇 

3 月 03 日 临时策略报告——防御归来 

3 月 08 日 《2010 年政府工作报告》点评——2010 年政府经济工作重心：转方式、调结构 

3 月 10 日 策略点评报告——物联网的春天并不遥远：简评物联网国家标准体系建设工作启动 

3 月 15 日 2010 年宏观调控挑战：实现三目标融合——十一届人大三次会议记者会温总理回答提问解读 

3 月 25 日 尽快启动民间投资有助巩固经济复苏态势—— 国务院四措施鼓励和引导民间投资健康发展简评 

3 月 26 日 静待中央宏观调控政策落实——国务院关于落实《政府工作报告》重点工作部门分工的解读 

4 月 19 日 房地产调控，这次请不要怀疑中央的决心——关于近期中央连续出台房地产调控政策的点评 

4 月 21 日 策略点评——中央“新疆发展扶持规划”已渐行渐近：中央出台“19 省市对口支援新疆计划”点评 

4 月 25 日 从国家战略高度审视振兴新疆的重要意义——中央政治局召开会议研究推进新疆跨越式发展的点评 

5 月 04 日 已经听到加息的脚步声：央行年内第三次上调存款准备金率的点评 

5 月 07 日 铁腕整治能否达成减排目标？——5月 5日全国节能减排工作会议点评 

5 月 11 日 为欧元欢呼？——简评欧盟及 IMF7500 亿欧元援助计划 

5 月 14 日 好政策还需真正落实执行——国务院出台促进民间投资“新 36 条”点评 
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