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宏观专题 

 

 

[table_main] 宏观快评 

电价上调剑指“电荒”，对 CPI 影响轻微 
 

事件 

发改委宣布 6 月 1日起 15 省市上调销售电价，销售价格平均上调 1.67 分/千瓦

时，居民电价不变，上网电价平均每度上调 2分。 

分    析 

 电价上调幅度约为 2.9%，调整力度远低于过去四次调幅，显示在通胀压力

未能有效缓解的情况下，决策者对上调电价的幅度仍保留较为谨慎的态度。 

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，调价幅度皆在 5%左右。按照目前平均

销售电价 0.571 元/千瓦时来算，本次电价上调 1.67分，上调幅度为 2.9%，

与历史调价幅度相比，本次调整幅度低于过去 四次调幅（图表 1）。 

 电价调整主要影响 PPI 中的电力热力行业分项，整体提升 PPI 的影响约为

0.23 个百分点，因此，本次轻幅上调不会改变 PPI 变动趋势。 

过去四次电价上调通常导致 PPI 篮子中电力分项的上升，但由于电力、电热

的生产和供应分项只是 PPI 的分项组成中较小的一部分。因此，历次电价调

整都未能改变 PPI 的基本走势，显示 PPI 的核心驱动因素并不在于此。 

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%。从实证数

据上来看，用历史数据拟合 PPI 中各分项的传导系数，结果表明电力、电热

的生产和供应分项回归权重约为 0.2%。所以本次电价上涨 2.9%对整个 PPI

的影响预计为(2.9/5)*2*0.2%=0.23%。 

 本次调价未对居民电价做调整，对 CPI 的直接影响可忽略，间接影响约为

0.05 个百分点，同样较为有限。用电消费约占居民消费的 2%左右，但由于

本次调价不调整居民电价，对居民生活不会产生实质影响，预计电价调整对

CPI 的直接影响可以忽略。 

间接来看电价对 CPI 的影响，一个可能的路径是电价上调通过对 PPI 产生影

响，进而传导到 CPI 上。数据上看，PPI 与非食品 CPI 走势基本一致，用历

史数据拟合结果显示 PPI 对非食品 CPI 的影响系数大约为 0.22，所以电价上

调 2.9%对 CPI 的影响为 0.22*0.29%=0.05%。可见，电价调整对物价影响并

不大（图表 4）。 

 相关耗电企业如钢铁、有色、建材、化工、纺织、化纤等受影响较大。 

我国电源结构中火电约占 80%份额，煤价上涨导致的发电企业经营困境与经

济增速较快导致的电力需求旺盛之间矛盾加剧，引发“电荒”。从这个方面

说，在对影响通胀较小的情况下，政府提高电价意在达到缓解煤价上涨所引

起的多个地区“电荒”的目的。因此，调价更多的是影响生产成本受电力成

本影响相对比较大的行业（如钢铁、有色、建材、化工、纺织、化纤等），

企业成本提升，电力需求受到抑止。但对于新能源企业来说，电价上调是一

个有利信号。 
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图表 1：电价变动大事记  

·2003 年 7月 国务院出台了《电价改革方案》，确定电价改革的目标、原则及主要改革措施。 

·2004 年 3月 出台标杆上网电价政策，统一制定并颁布各省新投产机组上网电价。 

·2004 年 12 月 国家发改委出台煤电价格联动机制措施。 

·2005 年 5月 第一次煤电联动，电价上调2.52 分。 

·2006 年 6月 第二次煤电联动，火力电企电价调整，各区域上调幅度不同，在1.5%-5%之间。 

·2008 年 7月 电价上调2.5 分，缓解了煤价大幅上涨导致的电企亏损。 

·2009 年 3月 温总理《政府工作报告》指出继续深化电价改革。 

·2009 年 11 月 销售电价每千瓦时平均提高2.8 分，各地区、各行业电价调整标准有所差异。 

·2011 年 6月 15 省市上调销售电价，销售价格平均上调1.67 分，居民电价不变。 

数据来源：国家统计局 华创证券研究所 

 

图表 2：电力热力 PPI 对总 PPI 影响不显著 

 
数据来源：国家统计局 华创证券研究所 

 

图表 3：PPI 与非食品 CPI 变动趋势的同步性 

 
数据来源：wind 华创证券研究所 
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图表 4：电价四次变动时间（竖线）与 CPI 波动周期 

 
数据来源：wind 华创证券研究

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

利益冲突披露事项 

 

 

 

 

 

地址：北京市海淀区复兴路 21 号海育大厦 7 层 

邮编：100036 

传真：010-59370801 


