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本报告导读： 
本报告对电价上调对通胀与行业影响展开分析。 

摘要： 
 2005 年以来，我国分别在 2005 年 5 月、2006 年 6 月、2008

年 7 月及 2009 年 11 月进行了四次销售电价的上调，其中 05
年上调幅度为约为 6%，其余几次皆在 5%左右。 

 从环比观察，四次电价上调都导致 PPI 电力热力分项的上升。

然而，05-08 年电价上调后 PPI 增速均继续下滑，而 09 年 PPI
增速的上涨明显领先于电力热力行业 PPI，此后 PPI 也持续

回落。因此，电价调整只能提升 PPI 中的电力热力行业分项，

而对整体 PPI 的影响非常有限。与 PPI 类似，CPI 的走势也

并未受到电价上调的显著影响。 
 也可以通过投入产出表计算出电力热力行业价格变化对其

它各行业价格的影响。考虑传导系数和使用回归权重测算的

PPI 涨幅最接近实际情况，在电价上调 5%的背景下，将会提

升 11 年 PPI 约 0.4%， 提升 CPI 在 0.11-0.15%之间，而对短

期 CPI 的冲击则更小，因此电价调整对物价影响并不大。 

 虽然电价对物价的拉动并不大，但会提升企业成本，从而对

其生产带来压力。我们认为电力投入占比较高而成本传导能

力较弱的行业受电价上调拖累较大，具体可能的行业有非金

属矿采选、非金属矿制品、化学工业、金属冶炼与压延与金

属制品等行业。我们对行业的分析仅单纯代表电价上调对行

业的影响，不反映行业未来的走势。 

 由于我们分析未来经济将明显下滑，通胀将在下半年回落，

在 PPI 回落的背景下，我们认为电价上调对短期通胀的影响

有限，更多将拖累各行业的利润。 

 由于这些受电价上调拖累较大的行业在国民经济中占有相

当重要的地位，政府在上调电价时必需考虑到这些行业中企

业的利益。因此，政府在上调电价时，对通胀影响的考虑可

能在其次，更多的是考虑到对企业的影响。 
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1. 电价对物价拉动有限 
2005 年以来，我国分别在 2005 年 5 月、2006 年 6 月、2008 年 7 月及

2009 年 11 月进行了四次销售电价的上调，其中 05 年上调幅度约为 6%，

其余几次皆在 5%左右。 

从环比观察，四次电价上调都导致 PPI 电力热力分项的上升。然而，05-08
年电价上调后 PPI 增速均继续下滑，而 09 年 PPI 增速的上涨明显领先于

电力热力行业 PPI，此后 PPI 也持续回落。因此，电价调整只能提升 PPI
中的电力热力行业分项，而对整体 PPI 的影响非常有限。 

图 1 电力热力行业 PPI 与整体 PPI 季调环比趋势增速       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

根据 2003 年以来的月度数据，我们发现，对整体 PPI 影响较大的主要行

业有食品烟草加工业、化学工业、木材家具及金属冶炼与压延业等，电

力热力行业对整体 PPI 没有显著影响。 

图 2 各行业 PPI 对整体 PPI 影响因子                    单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

与 PPI 类似，CPI 的走势也并未受到电价上调的显著影响。 

07 年投入产出表显示，用电消费约占居民总消费的 2.4%；而根据 10 年

居民用电量和电网公布的平均消费电价测算，居民用电消费额约 2400
亿元，只占当年居民总消费的约 1.5%。综合来看，用电消费总量占消费
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比重较小，因此对 CPI 也影响有限。 

图 3 电力热力行业 PPI 与整体 CPI 季调环比趋势增速       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

2. 电价对 PPI 影响测算 
当然，直接根据权重来观察电力调价对物价的影响过于粗糙，因为当一

个行业涨价时，也会对其他行业的价格产生影响。投入产出表中有完全

消耗系数矩阵，即每个行业的单位产出需要的各个工业部门的最终投入

数量，而根据完全消耗系数矩阵就能推出价格波及系数矩阵，从中可以

计算出电力热力行业价格变化对其它各行业价格的影响。 

表 1 电力热力行业价格上涨对所有行业价格的拉动 
行业 电力热力价格上涨 1%带来的影响 

煤炭开采和洗选业 0.1069% 

石油和天然气开采业 0.1027% 

金属矿采选业 0.1929% 

非金属矿及其他矿采选业 0.1173% 

食品制造及烟草加工业 0.0459% 

纺织业 0.0837% 

纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品业 0.0631% 

木材加工及家具制造业 0.0812% 

造纸印刷及文教体育用品制造业 0.0841% 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 0.1020% 

化学工业 0.1275% 

非金属矿物制品业 0.1324% 

金属冶炼及压延加工业 0.1447% 

金属制品业 0.1381% 

通用、专用设备制造业 0.1041% 

交通运输设备制造业 0.0891% 

电气机械及器材制造业 0.1028% 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 0.0812% 

仪器仪表及文化办公用机械制造业 0.0815% 

工艺品及其他制造业 0.0843% 

废品废料 0.0130% 
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电力、热力的生产和供应业 1.0000% 

燃气生产和供应业 0.0915% 

水的生产和供应业 0.2278% 

数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

从过去经验看，电价上涨 5%将导致电力热力行业 PPI 多增约 2%，再通

过上表我们就能计算出电价上涨对各行业价格的影响。至于整体 PPI 涨
幅，我们可以采用两种权重，一是回归得到的 PPI 权重，二是使用投入

产出表中各个行业的权重。 

进一步的，各行业价格在电价上涨后，由于传导能力不一、所以实际涨

幅和理论涨幅并不相同。我们将（实际涨幅/理论涨幅）称之为该行业的

传导系数，那么根据近期的传导系数和理论涨幅，我们就能推导出该行

业实际可能的涨幅，并通过权重计算得到整体 PPI 上涨的幅度。 

综合比较而言，我们认为考虑传导系数和使用回归权重测算的 PPI 涨幅

最接近实际情况。如果电价上调 5%，将会提升 11 年 PPI 约 0.4%。 

表 2 电价上调对 PPI 整体的影响 

电价上调幅度 
电力热力 PPI 

上升幅度 

PPI 涨幅（理论） PPI 涨幅（考虑传导系数） 

回归权重 投入产出表权重 回归权重 投入产出表权重 

5% 2% 0.21% 0.35% 0.40% 0.39% 

10% 4% 0.42% 0.69% 0.79% 0.78% 

数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

3. 电价对 CPI 影响测算 
PPI 和 CPI 非食品项走势完全一致，因此在计算完电价上调对 PPI 的影

响后，我们很容易得到电价所推升的 CPI 涨幅。当然这种方法没有测算

CPI 食品项的变化，因此可能低估电价上升的影响。 

图 4 电力热力行业 PPI 与整体 CPI 季调环比趋势增速       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

第二种方法是使用投入产出表，通过各行业价格的上升幅度和投入产出

表中的权重直接计算得到电价上升所拉动的 CPI。但这种方法可能会高

估电价的作用，综合来看，电价上调 5%对 11 年 CPI 的影响在 0.11-0.15%
之间，而对短期 CPI 的冲击则更小。因此电价调整对物价影响并不大。 
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表 3 电价上调对 CPI 整体的影响 

电价上调 

幅度 
电力热力PPI 
上升幅度 

理论涨幅测算 考虑传导系数测算 

CPI（回归权

重）推导 
CPI（投入产

出表）推导

投入产出表

直接推导 
CPI（回归权

重）推导 
CPI（投入产

出表）推导 
投入产出表

直接推导 

5% 2% 0.06% 0.09% 0.15% 0.11% 0.11% 0.15% 
10% 4% 0.11% 0.19% 0.31% 0.22% 0.21% 0.30% 

数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

4. 电价对企业利润影响 
虽然电价对物价的拉动并不大，但会提升企业成本，从而对其生产带来

压力。其中水的生产和供应业、金属矿采选、石油和天然气开采业等行

业总投入中电力占比最大。 

表 4 各行业成本中电力占比 
行业 总投入电力占比 

水的生产和供应业 19.6% 

金属矿采选业 13.5% 

石油和天然气开采业 7.0% 

非金属矿及其他矿采选业 6.5% 

非金属矿物制品业 6.3% 

煤炭开采和洗选业 6.3% 

化学工业 4.7% 

金属冶炼及压延加工业 4.7% 

金属制品业 4.6% 

通用、专用设备制造业 2.3% 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 2.3% 

纺织业 2.3% 

造纸印刷及文教体育用品制造业 2.3% 

木材加工及家具制造业 2.2% 

工艺品及其他制造业 1.8% 

燃气生产和供应业 1.7% 

交通运输设备制造业 1.1% 

食品制造及烟草加工业 1.1% 

电气机械及器材制造业 1.1% 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 1.0% 

仪器仪表及文化办公用机械制造业 0.8% 

纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品业 0.6% 

废品废料 0.5% 

数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

除了成本中电力的占比，我们还需要观察各行业的成本传导系数。传导

系数较大的行业就能将成本压力传导至下游，从而行业利润不会受到太

大的影响。 

而成本传导系数较小则可能有两种不同的原因，一是技术含量较高的行

业，如设备制造、仪器仪表等，由于技术进步推动其成本持续下降，体

现为成本传导系数较小甚至为负数，这些行业受电价上调的影响也较

小。 

 



 
 

专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 10 

表 5 各行业成本传导系数 
行业 各行业成本传导系数 

石油和天然气开采业 9.3551 

废品废料 6.2401 

金属矿采选业 4.1917 

煤炭开采和洗选业 4.1010 

食品制造及烟草加工业 3.2903 

水的生产和供应业 2.4095 

纺织业 2.1255 

非金属矿物制品业 1.7994 

金属冶炼及压延加工业 1.5262 

化学工业 1.5231 

非金属矿及其他矿采选业 1.4302 

燃气生产和供应业 1.0768 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 1.0749 

工艺品及其他制造业 1.0517 

木材加工及家具制造业 1.0048 

造纸印刷及文教体育用品制造业 0.8343 

电气机械及器材制造业 0.6930 

金属制品业 0.5928 

纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品业 0.5049 

通用、专用设备制造业 0.4028 

交通运输设备制造业 0.1121 

仪器仪表及文化办公用机械制造业 -0.1383 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 -0.7148 

数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

二是由于传导能力较低造成传导系数较小，在这类行业中，如果电力成

本占比较大，则在在电价上调中受损较大，根据投入产出表的分析，受

电价上调拖累较大的行业可能有非金属矿采选、非金属矿制品、化学工

业、金属冶炼与压延与金属制品等行业。当然，我们对行业的分析仅单

纯代表电价上调对行业的影响，不反映行业未来的走势。 

图 5 各行业成本传导系数与电力投入占比 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局（横轴为对数刻度） 
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此外，价格的上升最终会影响终端需求，此时即使行业成本传导系数较

高，利润增速也会下降。但由于电价对通胀的拉动有限，因此类似的影

响可以忽略。 

由于我们分析未来经济将明显下滑，通胀将在下半年回落，在 PPI 回落

的背景下，我们认为电价上调对短期通胀的影响有限，更多将拖累各行

业企业的利润，其中对传导能力较弱、用电占比较高的行业拖累更大。 

由于这些受电价上调拖累较大的行业在国民经济中占有相当重要的地

位，政府在上调电价时必需考虑到这些行业中企业的利益。因此，政府

在上调电价时，对通胀影响的考虑在其次，更多的是考虑到对企业的影

响。 
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