
 

 
 
 收盘 月涨幅（%） 

天相行业指数 2372 8.43% 

天相流通指数 1909 1.45% 

上证指数 1821 -2.69% 
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本报告关注点： 

 我国各地区工商业销售电价情况分析； 

 商业上市公司能源费支出占比情况分析； 

 电价若并轨对商业上市公司影响程度 

投资要点： 

 工商业电价并轨有望成行。我们认为，和过去多次工商业电

价并轨行政指令“干打雷，不下雨”的情况不同，今年我国

多数地区有望实现真正的工商业电价并轨。我们认为，过去

几年工商业电价歧视政策存在的一个重要原因是全国性的

电力短缺，以及国家在此背景下保工业的大战略造成的。随

着国内电力企业装机容量过剩，工业企业开工不足进而对电

力需求的下降，工商业电价并轨有望迎来最佳时机。 

 商业电价平均下调空间为35%左右。我们统计了全国多数地

区工商业平均销售电价。不考虑基础电价，根据测算结果，

全国平均工业电价约为0.509元，商业电价约为0.803元，国

内商业电价平均是工业电价的1.58倍，若最终完全并轨，全

国平均商业电价的最大下降空间在35%左右。分区域来看，

经济欠发达地区工商业电价差距大于经济发达地区。上海地

区工业销售电价高于商业销售电价。  

 行业平均能源成本约占销售额的1.3%。我们统计了部分商业

上市公司04-07年以来的能源成本并计算了其占两项费用

（销售费用和管理费用）以及销售额的比重。根据统计结果，

商业上市公司能源费用支出占两项费用比重约在10%左右，

占年销售额的比重在1.3%左右。分区域来看中西部地区公司

能源费支出占比最高，其次是北方地区上市公司，随后是长

三角、珠三角和北京等地区公司。 

 投资机会。我们认为若工商业电价并轨完全实施，按受益程

度由高到低依次为：中西部上市公司、北方地区上市公司、

长江以及沿海南方上市公司。具体受益程度则因电价调整幅

度和公司而异。建议投资者重点关注武汉中百、鄂武商、步

步高、大商股份、欧亚集团等上市公司。此外，上海地区商

业电价已经低于工业电价，因此该地区商业上市公司将不会

受益电价并轨措施。 
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1. 工商业电价并轨迎来最佳时机                          

2008 年 12 月 31 日，国务院办公厅发布《关于搞活流通扩大消费的意见》，其中

第 12 条提及“09 年实行商业与工业用电、用水同价政策。尽快落实对列入国家鼓励

类的商业用电与工业用电同价政策，有条件的省份要在 2009 年内落实对列入国家鼓

励类的商业用水与工业用水同价政策，切实减轻企业负担。” 

工商企业电价歧视由来已久，早在 04 年业界包括决策层就传出工商业电价并轨

的可能。事实上，在 08 年初，国家出台《国务院关于加快发展服务业的若干意见》，

其中便提出“除国家另有规定外，各地区要结合销售电价调整，于 2008 年底前基本

实现商业用电价格与一般工业用电价格并轨。。。”但是一直到 08 年底这一政策仍然未

能得到执行，造成“干打雷，不下雨”的局面。 

我们认为，和过去几次空有口号不同，09 年国内工商企业销售电价有望迎来真

正的并轨时机。 

我们认为，造成歧视性电价的一个重要原因是过去几年全国性的电力短缺，在整

体供应不足而需求旺盛的情况下，国家政策原则上会首先保证工业企业用电需求，并

通过高电价措施来限制商业企业用电量。 

05、06 年以来我国电力行业装机容量得到大规模发展，07 年装机容量已经略有

过剩，在 08 年表现则更为明显。根据天相电力行业分析师统计，08 年全年发电设备

利用小时在 4600-4700 小时的范围内，同比降低 300 小时以上，预计 09 年全国发电

装机增速将达到 7.5%左右，而 09 年全社会电力需求增速仅为 3.13%，不足以消化装

机容量的增长。在电力供应过剩，需求不足的背景下，电力短缺这一过去制约工商业

电价并轨的最主要阻碍因素将不复存在。此外，根据天相电力行业分析师测算，目前

国内电力装机容量可以满足我国 GDP 保持 10%增速增长时的用电需求，因此即便未来

国内工业企业恢复到正常开工水平，也不太可能出现过去几年大规模的电荒。 

基于此，我们认为工商企业的电价差别待遇在 09 年有望得到真正改观，商业企

业用电价格将有可能面临较大幅度下调。 

图表 1：电力行业的全国装机容量和发电设备月度平均利用小时数 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中电联，天相投顾整理。 
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2. 商业平均销售电价的最大下降空间在 35%左右        

我国不同地区销售电价存在差别，此外同一地区不同电度销售电价亦存在差别，

我们统计了我国主要地区不同电度工商业销售电价的算术平均值，并且比较了两者之

间的比值（商业/工业）。 

图表 2：我国部分地区工商业平均销售电价及比值 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家发改季，天相投顾整理。已开征指的是已开征城市公用事业附加费地区，未开征指的是未开征城市

公用事业附加费地区。 

根据我们测算的结果，全国平均工业电价约为 0.509 元，商业电价约为 0.803

元，国内商业电价平均是工业电价的 1.58 倍。如果未来国内工业电价保持不变，实

现工商业电价并轨后，全国平均商业电价的最大下降空间在 35%左右。（需要指出的

是，我们这里仅考虑了工业企业的电度电价，并未包括以最大负荷或变压器容量按月

度计算的基本电价，因此实际平均到工业企业单位用电量的价格较电度电价会略高，

若考虑基本电价，商业电价的平均下调空间可能小于 35%。） 

分区域来看，经济欠发达地区工商业电价差距更大，如贵州、青海等省商业电价

是工业电价的近 2 倍，国内中西部地区该比值在 1.5 倍左右，江浙地区为 1.2 倍。值

得注意的是，上海是我国唯一工业销售电价高于商业销售电价的地区，这也表明了当

地政府通过电价区别定价措施对当地产业进行调配的思路。 

3. 商业上市公司用电成本分析                             

我们根据 A股商业上市公司年报披露数据，对 04-07 年部分重点公司能源费明细

情况进行了统计，此处能源费主要包括水电费支出，其中电费占绝大部分比重。因此

我们认为对其分析一定程度上可以反应目前我国商业上市公司的用电成本情况。 

根据我们的统计，共有 17 家上市公司对能源费支出进行了披露，其中 12 家公司

披露了近四年数据。我们统计了这些公司能源费支出占销售和管理费用合计的比重，

以及占公司年销售额的比重。 
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图表 3：部分商业上市公司能源费支出占两项费用比重 

代码 名称 2004A 2005A 2006A 2007A 

000417 合肥百货 14.8% 15.6% 15.1% 10.7%

000501 鄂武商Ａ 11.1% 15.0% 12.3% 15.8%

000564 西安民生    16.5%

000715 中兴商业 7.7% 7.4% 7.9%  

000759 武汉中百 16.9% 16.2% 16.5% 15.1%

000785 武汉中商 13.5% 12.1% 13.9% 15.3%

002024 苏宁电器 5.1% 6.0% 6.5% 6.1%

002187 广百股份    9.0%

600631 百联股份 9.6% 8.6% 8.9%  

600682 南京新百 7.7% 9.1% 9.3% 10.8%

600694 大商股份 12.4% 13.7% 13.1% 12.0%

600697 欧亚集团 13.8% 12.7% 13.3% 19.6%

600729 重庆百货 11.6% 12.5% 12.0% 12.4%

600785 新华百货 1.6% 3.3% 4.3% 3.3%

600828 成商集团 8.3% 6.2%   

600856 长百集团 8.3% 9.1% 13.5% 13.3%

600859 王府井  8.0% 8.2% 9.3% 10.8%

合计占比 9.9% 9.9% 10.2% 10.5%

资料来源：公司年报，天相投顾整理 

图表 4：部分商业上市公司能源费支出占销售额比重 

代码 名称 2004A 2005A 2006A 2007A 

000417 合肥百货 1.5% 1.4% 1.4% 1.0%

000501 鄂武商Ａ 1.7% 2.0% 1.7% 2.0%

000564 西安民生    2.5%

000715 中兴商业 1.0% 1.0% 1.1%  

000759 武汉中百 2.1% 2.4% 2.3% 2.1%

000785 武汉中商 1.7% 2.2% 2.0% 2.1%

002024 苏宁电器 0.5% 0.7% 0.6% 0.5%

002187 广百股份    1.4%

600631 百联股份 1.7% 1.5% 1.5%  

600682 南京新百 0.6% 0.7% 0.9% 1.6%

600694 大商股份 1.9% 1.9% 1.9% 1.8%

600697 欧亚集团 1.6% 1.4% 1.3% 2.1%

600729 重庆百货 1.4% 1.5% 1.4% 1.5%

600785 新华百货 0.3% 0.6% 0.6% 0.5%

600828 成商集团 1.5% 1.7%   

600856 长百集团 2.7% 2.3% 2.8% 2.3%

600859 王府井  1.1% 1.4% 1.3% 1.3%

合计占比 1.3% 1.4% 1.3% 1.2%
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资料来源：公司年报，天相投顾整理 

可以看到，近年来能源费支出占两项费用的比重约为 10%左右，占销售额（不含

其他业务收入）比重在 1.3%左右（07 年由于会计准则变更，其他业务收入并入营业

收入中，造成当年费用占比下降）。 

同样，不同区域来看各上市公司的用电成本也不尽相同。以占两项费用比重为例，

中西部地区（如湖北省）的上市公司能源费支出占比最高，在 15%以上；其次是北方

地区上市公司，在 12%-13%左右；长三角、珠三角和北京等地区能源费占比在 9%-10%

左右。苏宁电器能源费占两项费用比重近年来稳定在 6%左右。 

4. 对上市公司影响                                       

依据上述分析，商业用电如实现并轨，其下调空间将存在地域性差别，另一方面，

各公司自身经营质量和业态不同对电价下调的敏感程度也不尽相同。 

商业公司多是低毛利，依赖规模的经营模式，费用变动对行业盈利影响较其他行

业更大。根据天相商业上市公司 07 年全部样本统计，三项费率每减少 1 个百分点，

行业净利润将同比增长 18%左右。我们按 15%的增长比例，若各地区商业用电完全与

工业用电并轨，粗略测算受益程度如表所示： 

图表 5：商业电价并轨对上市公司影响分析 

受益程度 区域 电价最大下调空间 
能源费用 

占销售额比重 
对净利润影响（+） 相关上市公司 

高 中西部地区 30%~40% 2.0%~2.5% 10%~15% 

武汉中百、鄂武商、

武汉中商、步步高、

开元控股等 

中 北方地区 30%~40% 1.5%~2.0% 7%~12% 
大商股份、中兴商

业、欧亚集团等 

低 长三角、沿海南方地区 20%~30% 1.0%~1.5% 3%~7% 
南京新百、南京中

商、杭州解百等 

资料来源：天相投顾整理 

需要指出的是，上述测算仅仅是根据行业数据做的粗略估算，具体影响仍然需要

根据实际调价幅度和具体公司而异。此外，由于上海地区商业电价已经低于工业电价，

因此该地区商业上市公司将不会受益电价并轨措施。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100034 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82709089   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市舜耕路 28 号舜花园小区朝 3C 

电话：0531-82602582    传真：0531-82602622   邮编：250014 

 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


