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推荐（维持） 阶梯电价促节能减排，供电行业受益明显 

2010年10月11日 居民阶梯电价影响分析报告 
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1、《电力行业 2010 年中期投资策略

－宏观经济结构调整，电力行业涅磐

重生》2010/06/10 

2、《电力行业 2010 年二季度投资策

略－用电量快速增长，关注煤炭自给

率高的公司》2010/04/19 

 

10 月 9 日，国家发改委就居民生活用电实行阶梯电价向社会各界征求意见，我们

认为，该方案的实施将提升电网企业的平均销售电价，预计增厚电网公司利润总

额约在 19%～23%之间，从而提高电力板块的整体盈利水平，对行业形成明显的

利好，我们维持对行业的“推荐”评级。 

 阶梯电价征求意见，价格杠杆引导节能减排。10 月 9 日，国家发改委就《关

于居民生活用电实行阶梯电价的指导意见》向社会各界征求意见，此举是 5
月国务院《关于进一步加大工作力度确保实现“十一五”节能减排目标的通

知》的进一步落实，预示着我国居民享受低电价的时代面临终结。发改委将

通过价格杠杆的作用，引导居民用户调整用电行为，促进合理、节约用电，

从而有利于建设资源节约型和环境友好型社会。 

 方案保障基本用电，适当体现资源稀缺。本次指导意见从保障大多数居民用

电价格基本稳定出发，对电价分档，第一档电价维持现行电价水平基本不变，

覆盖 70%～80%的居民用户；第二档电价逐步调整到弥补电力企业正常合理

成本并获得合理收益的水平，提价标准不低于 5 分；第三档电价高于正常水

平，适当体现资源稀缺状况，补偿环境成本，提价标准不低于 0.2 元。 

 电网企业直接受益，增厚业绩明显。由于居民阶梯电价将提升销售电价整体

水平，电网公司将从中直接受益。如果不考虑节约用电的影响以及各档用电

比例的变化，根据我们测算，阶梯电价方案将增厚电网公司利润总额约在

19%～23%之间，度电利润将达到 0.019～0.020，利润提升明显。 

 电网上市公司业绩影响有限。已经上市的小型电网公司都是地处边远地区，

即使居民用电占比较大，在全省范围处于户均用电较低水平，能够达到第二、

三档的居民户应该很少。因此，阶梯电价方案对以上电网公司业绩的影响有

限，涪陵电力影响相对较大，增厚业绩在 9%～10%之间。 

 风险提示。虽然阶梯电价将提升电力行业整体电价水平，但同时也对用电量

产生一定的冲击。另外，考虑到居民用户电表改造工程的进度，以及各地方

出台具体实施方案的进程，方案的实施时间还存在不确定性。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 评级 
长江电力 7.8 0.23 0.46 0.48 17  16  2.2 强烈推荐 A
国电电力 3.3 0.29 0.18 0.22 19  15  2.3 强烈推荐 A
京能热电 11.6 0.30 0.63 0.75 18  16  3.5 强烈推荐 A
金马集团 22.3 -0.07 0.69 1.03 32  22  12.6 强烈推荐 A
粤电力 A 6.9 0.44 0.37 0.45 19  15  2.0 强烈推荐 A
金山股份 9.2 0.12 0.22 0.75 42  12  2.9 强烈推荐 A
深圳能源 10.7 0.91 0.77 0.89 14  12  1.8 强烈推荐 A
华能国际 6.2 0.42 0.33 0.40 19  16  1.9 审慎推荐 A

资料来源：招商证券 
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一、居民阶梯电价征求意见，节能减排迈进一步 

10 月 9 日，国家发改委就《关于居民生活用电实行阶梯电价的指导意见》（下称“指导

意见”）向社会各界征求意见，此举是 5 月国务院《关于进一步加大工作力度确保实现

“十一五”节能减排目标的通知》的进一步落实，预示着我国居民享受低电价的时代面临

终结。发改委将通过价格杠杆的作用，引导居民用户调整用电行为，促进合理、节约用

电，从而有利于建设资源节约型和环境友好型社会。 

根据指导意见征求意见稿，其实施居民阶梯电价的指导原则为： 

 一是补偿成本与公平负担相结合。居民用电价格总体上要逐步反映用电成本，同时，

兼顾不同收入居民的承受能力，用电少的居民少负担，用电多的居民多负担。 

 二是统一政策与因地制宜相结合。国家制定阶梯电价政策总体框架和指导性意见，

各地结合当地自然地理环境、经济发展程度、居民收入和用电水平等情况，确定具

体实施方案。 

 三是立足当前与着眼长远相结合。阶梯电价近期应着力于建立机制，保证大多数居

民电价基本稳定；长远目标要逐步反映电力资源价值，引导居民节约用电。 

按照以上原则，居民阶梯电价将城乡居民每月用电量分为三档，电价实行分档递增，分

别为： 

 第一档，满足基本用电需求。原则上维持较低价格水平，三年之内保持基本稳定。 

 第二档，正常合理用电需求。逐步调整到弥补电力企业正常合理成本并获得合理收

益的水平。起步阶段电价在现行基础上提价 10%左右。今后电价按照略高于销售

电价平均提价标准调整。 

 第三档，较高生活质量用电需求。在弥补电力企业正常合理成本和收益水平的基础

上，再适当体现资源稀缺状况，补偿环境损害成本。起步阶段提价标准不低于每度

电 0.2 元，今后按照略高于第二档调价标准的原则调整，最终电价控制在第二档电

价的 1.5 倍左右。 

基于以上原则和分档，发改委同时提出了可供选择的两个指导性方案，各地阶梯电价具

体实施方案，由地方人民政府按照指导意见确定。： 

 方案一：以省（区、市）为单位，第一档电量按照覆盖 70%居民家庭的月均用电

量确定，即保证户均月用电量在该档电量范围内居民户数占居民总户数的比例达到

70%；起步阶段电价保持基本稳定。第二档电量按照覆盖 90%居民家庭的月均用

电量确定；起步阶段电价提价标准不低于每度电 5 分钱。第三档为超出第二档的电

量；起步阶段电价提价标准不低于每度电 0.20 元。 

 方案二：以省（区、市）为单位，第一档电量按照覆盖 80%居民用户的月均用电

量确定，即保证户均月用电量在该档电量范围内居民户数占居民总户数的比例达到

80%；起步阶段电价每度电提高 1 分钱左右。第二档电量按照覆盖 95%居民用户

的月均用电量确定；起步阶段电价提价标准不低于每度电 5 分钱。第三档为超出第

二档的电量；起步阶段电价提价标准不低于每度电 0.20 元。 

以上方案如能实施，将整体提升电网企业的平均销售电价，增加电网企业的收入，提升

电力企业的整体盈利水平。但同时也将对居民用电量产生一定的冲击，减少用电需求促
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进节能降耗。另外，由于居民阶梯电价执行范围为实行“一户一表”的城乡居民用户，

考虑到居民用户电表改造工程的进度，以及各地方出台具体实施方案的进程，预计方案

的进一步实施要到 2011 年。 

表 1：居民生活阶梯电价全国平均电量分档标准表 
第一档 第二档 第三档 

用户覆盖率 用户覆盖率 项目 

合计 城市 农村

平均分档标准

（千瓦时/月）
合计 城市 农村

平均分档标准 

（千瓦时/月） 用户覆盖率 
平均分档标准

（千瓦时/月）

方案一 70% 51% 79% 110 90% 82% 95% 210 100% 210 以上 
方案二 80% 65% 88% 140 95% 90% 98% 270 100% 270 以上 

资料来源：国家发改委，招商证券研发中心 

二、方案保障基本用电，适当体现资源稀缺 

实行居民阶梯电价是许多能源紧缺国家为应对能源价格高涨、抑制能源不合理消耗而采

取的一项重要措施。而阶梯电价的实施关键，在于对电价的分档，本次指导意见从保障

大多数居民用电价格基本稳定出发，第一档电价维持现行电价水平基本不变，覆盖

70%～80%的居民用户；第二档电价逐步调整到弥补电力企业正常合理成本并获得合理

收益的水平；第三档电价高于正常水平，适当体现资源稀缺状况，补偿环境成本。 

就阶梯电价对居民生活的影响而言，根据指导方案，我们分别测算方案一和方案二情况

下，阶梯电价对不同类型居民电费增加的影响，从图中可以看出，用电量在第一档电量

以内的居民用户，电费支出基本不变，70%-80%的居民包括低收入和生活困难家庭的

电费支出是保持基本稳定的；月均用电量超过第一档的用户，用电量越少，增加电费越

少，用电量越多，增加电费越多。 

图1：不同方案下阶梯电价对居民电费增加的影响 
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资料来源：国家发改委，招商证券研发中心 

对比方案二而言，方案一更多的考虑了对两端用户用电的引导，对于用电量较低、能耗

较少的一档用电居民家庭，电费不增加，属于国家扶持的对象。对于用电较多、能耗较

大的三档居民家庭，其电费增加明显大于方案二，属于国家重点调控的目标。我们认为，

方案一比方案二更容易为广大居民接受。 

另外，在明确了电价分档后，第一档电量的划分则尤为重要，按照目前方案，第一档电
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量水平在 110～140 千瓦时之间，与我国周边的日本、韩国基本接近，但比发达国家要

低，今后，随着我国居民生活水平的提高，用电量的不断增加，我们认为第一档电量也

有必要作适当上调。 

图2：我国第一档电量与国际其他国家地区水平比较 
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资料来源：国家发改委，招商证券研发中心 
 

三、电网企业直接受益，增厚业绩明显 

由于居民阶梯电价将提升销售电价整体水平，电网公司将从中直接受益。我们认为，以

上方案对电网公司业绩影响的幅度，主要取决于电网居民生活用电占全社会用电的比例

以及电网企业原有的盈利水平。我们就以上因素进行了统计分析。 

城乡居民用电占全社会用电比重为 12%左右。根据我国各产业的用电统计数据，2010
年 1～8 月份我国城乡居民累计用电 3355 亿千瓦时，同比增长 13%，占全社会用电量

的比重为 12%，对全社会用电增长的贡献了 8.5％。 

图3：全社会以及各产业累计用电增速  图4：各产业累计用电结构及变化 
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全国电网平均度电利润 0.016 元。去年 11 月份，国家发改委上调了销售电价，使得电

网行业毛利率由 4％提高到 6％，带来盈利扭亏为盈。按照统计局数据，1～8 月份全国

销售电量 23349 亿千瓦时，供电业务实现利润总额 380 亿元，同比增长 965％，折度

电利润为 0.016 元。 
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图5：我国各省区销售电价水平统计 
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资料来源：国家发改委，招商证券研发中心 
 
在此基础上，我们进一步测算了居民阶梯电价方案对电网公司的业绩的整体影响，并基

于以下假设： 

 全年销售电量不受阶梯电价影响，预计为 4 万亿千瓦时； 

 居民用电占比保持不变为 12%，即居民全年用电 4800 亿千瓦时； 

 第一档电量所覆盖的 70%用户，用掉了居民全部用电的 70%。其他档类推。 

 电网企业度电利润保持不变为 0.016 元。 

表 2：阶梯电价对电网企业利润影响测算 
未实施阶梯电价销售电量利润测算  居民用电量测算       
 全社会销售电量假设  40000 亿千瓦时   居民用电量比例 12%  
 度电利润假设  0.016 元   居民用电量总计 4800 亿千瓦时

 预计售电利润总额  640 亿元   阶梯电价利润增幅 19%～23%  
方案一         方案二         
 阶梯电价增厚利润  144 亿元   阶梯电价增厚利润  122 亿元 
 利润增幅  22.5%    利润增幅  19.1%  
 第一档电量      第一档电量    
 比重  70%    比重  80%  
 电量  3360 亿千瓦时   电量  3840 亿千瓦时

 电价增加  0 元   电价增加  0.01 元 
 增加利润总额  0 亿元   增加利润总额  38.4 亿元 
 第二档电量      第二档电量    
 比重  20%    比重  15%  
 电量  960 亿千瓦时   电量  720 亿千瓦时

 电价增加  0.05 元   电价增加  0.05 元 
 增加利润总额  48 亿元   增加利润总额  36 亿元 
 第三档电量      第三档电量    
 比重  10%    比重  5%  
 电量  480 亿千瓦时   电量  240 亿千瓦时

 电价增加  0.2 元   电价增加  0.2 元 
  增加利润总额   96 亿元   增加利润总额   48 亿元 

资料来源：国家统计局，招商证券研发中心 

由上表可以看出，如果不考虑节约用电影响以及各档用电比例的变化，阶梯电价将增厚
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电网公司利润总额约在 19%～23%之间，度电利润将达到 0.019～0.020，其中方案一

增厚利润约 144 亿元，方案二增厚 122 亿元，利润提升明显。 

另外，阶梯电价也将对主要电网上市公司产生一定的影响，我们按照指导方案对此进行

了盈利预测，并基于以下假设： 

 电网上市公司全年销售电量与 2009 年持平。 

 公司售电量中的居民生活用电比例，按照公司公告比例测算。（部分公司由于未公

告比例，假定与全国平均水平相同） 

 不考虑销售电价的提高对其他成本的影响。 

表 3：阶梯电价对电网上市公司业绩影响测算 
方案一 方案二 

上市公司 
2009 年 

售电量 

预计 

居民电

量 

总股本 
2010 预计

EPS 增厚净利
增厚 
EPS 增幅 增厚净利 

增厚 
EPS 增幅

广安爱众 7.42  0.89  2.96  0.20  0.02  0.01  3.4% 0.02  0.01  3% 
文山电力 35.28  3.00  4.79  0.28  0.07  0.01  5.0% 0.06  0.01  4% 
西昌电力 11.90  1.43  3.65  0.25  0.03  0.01  3.5% 0.03  0.01  3% 
涪陵电力 14.53  1.74  1.60  0.24  0.04  0.02  10.2% 0.03  0.02  9% 
明星电力 7.99  0.96  3.24  0.37  0.02  0.01  1.8% 0.02  0.01  2% 

资料来源：国家统计局，招商证券研发中心 

总体来看，已经上市的小型电网公司都是地处边远地区，即使居民用电占比较大，在全

省范围处于户均用电较低水平，能够达到第二、三档的居民户应该很少。因此，阶梯电

价方案对以上电网公司业绩的影响有限。根据测算，阶梯电价方案对涪陵电力影响相对

较大，增厚业绩在 9%～10%之间，建议投资者关注主题性投资机会。 

 

附件：关于居民生活用电实行阶梯电价的指导意见（征求

意见稿） 

一、推行居民阶梯电价的必要性 

居民阶梯电价是指将现行单一形式的居民电价，改为按照用户消费的电量分段定价，用

电价格随用电量增加呈阶梯状逐级递增的一种电价定价机制。 

长期以来，我国对居民电价采取低价政策。近年来我国能源供应紧缺、环境压力加大等

矛盾逐步凸显，煤炭等一次能源价格持续攀升，电力价格也随之上涨，但居民电价的调

整幅度和频率均低于其他行业用电，居民生活用电价格一直处于较低水平。从而造成用

电量越多的用户，享受的补贴越多；用电量越少的用户，享受的补贴越少，既没有体现

公平负担的原则，也不能合理体现电能资源价值，不利于资源节约和环境保护。为了促

进资源节约和环境友好型社会建设，引导居民合理用电、节约用电，有必要对居民生活

用电实行阶梯电价。 

二、实施居民阶梯电价遵循的原则 

实行阶梯电价要遵循以下原则：一是补偿成本与公平负担相结合。居民用电价格总体上

要逐步反映用电成本，同时，兼顾不同收入居民的承受能力，用电少的居民少负担，用

电多的居民多负担。二是统一政策与因地制宜相结合。国家制定阶梯电价政策总体框架
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和指导性意见，各地结合当地自然地理环境、经济发展程度、居民收入和用电水平等情

况，确定具体实施方案。三是立足当前与着眼长远相结合。阶梯电价近期应着力于建立

机制，保证大多数居民电价基本稳定；长远目标要逐步反映电力资源价值，引导居民节

约用电。 

三、居民阶梯电价的电量分档和电价确定 

（一）分档电量和电价 

居民阶梯电价将城乡居民每月用电量按照满足基本用电需求、正常合理用电需求和较高

生活质量用电需求划分为三档，电价实行分档递增。其中： 

第一档电价原则上维持较低价格水平，三年之内保持基本稳定。 

第二档电价逐步调整到弥补电力企业正常合理成本并获得合理收益的水平。起步阶段电

价在现行基础上提价 10%左右。今后电价按照略高于销售电价平均提价标准调整。 

第三档电价在弥补电力企业正常合理成本和收益水平的基础上，再适当体现资源稀缺状

况，补偿环境损害成本。起步阶段提价标准不低于每度电 0.2 元，今后按照略高于第二

档调价标准的原则调整，最终电价控制在第二档电价的 1.5 倍左右。 

（二）可供选择的指导性方案 

方案一：以省（区、市）为单位，第一档电量按照覆盖 70%居民家庭的月均用电量确

定，即保证户均月用电量在该档电量范围内居民户数占居民总户数的比例达到 70%；

起步阶段电价保持基本稳定。第二档电量按照覆盖 90%居民家庭的月均用电量确定；

起步阶段电价提价标准不低于每度电 5 分钱。第三档为超出第二档的电量；起步阶段电

价提价标准不低于每度电 0.20 元。 

方案二：以省（区、市）为单位，第一档电量按照覆盖 80%居民用户的月均用电量确

定，即保证户均月用电量在该档电量范围内居民户数占居民总户数的比例达到 80%；

起步阶段电价每度电提高 1 分钱左右。第二档电量按照覆盖 95%居民用户的月均用电

量确定；起步阶段电价提价标准不低于每度电 5 分钱。第三档为超出第二档的电量；起

步阶段电价提价标准不低于每度电 0.20 元。 

上述两个方案涉及的全国平均电量分档标准见附件。国家发展改革委将商有关部门，根

据征求意见情况对《指导意见》进一步修改完善后，选择修改完善的方案用于指导各地。 

（三）各地阶梯电价具体实施方案，由省（区、市）人民政府按照本指导意见确定。 

四、实施范围 

（一）居民阶梯电价执行范围为，省级电网供电区域内实行"一户一表"的城乡居民用户。 

（二）使用预付费电能表的居民用户，在实现远程自动抄表前，可按购电量以年为周期

执行阶梯电价；其他"一户一表"居民用户，在实现远程自动抄表前，应按供电企业抄表

周期执行阶梯电价。供电企业抄表周期原则上不超过两个月。 

（三）对未实行"一户一表"的合表居民用户和执行居民电价的非居民用户（如学校等），

暂不执行居民阶梯电价。电价水平按略低于三档电价加权平均提价水平调整。 

五、其它事项 

（一）居民用电存在特殊情况的地区，由省级价格主管部门因地制宜地采取措施妥善处

理。 
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（二）鼓励居民用电实行峰谷分时电价。各地在推行居民阶梯电价的基础上，可同时制

定居民用电峰谷分时电价办法。是否执行峰谷分时电价，由居民自行选择。选择执行峰

谷分时电价的居民用户，其峰谷分时计量表计由电网企业免费安装。 

（三）实行阶梯电价后电网企业增加的收入，主要用于弥补脱硫成本增加、居民用户电

表改造和弥补发电企业燃料成本上涨等项支出。 

（四）居民用电户原则上以住宅为单位，一个房产证明对应的住宅为一"户"。没有房产

证明的，以供电企业为居民用户安装的电表为单位。 

（五）省级以下电网供电范围内的居民用电也应实行阶梯电价，具体办法由省级价格主

管部门参照本指导意见制定。 

六、有关要求 

（一）对居民生活用电实行阶梯电价，事关广大人民群众的切身利益，各省（区、市）

价格主管部门应予以高度重视，组织专门力量，会同有关部门积极稳妥地制定本地区居

民阶梯电价实施方案。 

（二）各地在制定居民阶梯电价实施方案过程中，要充分听取社会各方面意见，对阶梯

电价的实施范围、档次划分、户数认定等方面进行认真论证。实施方案形成后，应按《政

府制定价格听证办法》规定进行价格听证后实施。 

（三）各地要加快对居民用电"一户一表"改造，电网企业要提高抄表到户率，按时抄表

计费，为推行居民阶梯电价创造条件。"一户一表"改造过程中，电网经营企业不得再向

居民用户收取电表改造费用。 
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