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优化能源结构的序幕拉开？

行业近况： 
据《21 世纪经济报道》消息2，政府已经确定将在民用领域，实行阶梯电价与气价改革，对居民用电和天然气分段
定价，资源价格随使用量增加而逐级递增。居民阶梯电价征求意见一年之后，即将付诸实践；而阶梯气价也将在地
方试点基础上，推向全国。  

评论： 
► 阶梯电价与气价的出台，可能对各能源相关行业的结构调整产生深远影响，同时可能成为提振股票市场各能源

子板块的重要催化剂。 

► 电价改革已经成为能源结构调整的关键环节。 

► 定价政策的突破，将真正推动能源结构优化调整，为天然气等新能源行业的中长期增长打开巨大空间；同时，
也可能给利润空间长期受上游成本挤压威胁的发电企业、下游城市燃气企业“松绑”、“减压”，为天然气出厂
价格的上调打开空间；而且，还可能对开发上游新能源和非常规能源产生巨大的刺激作用。 

► 当然，阶梯电价和气价的出台，仍有许多不确定性，利好程度和兑现的时间表尚难估计。首先，阶梯制意在通
过价格手段限制消费，本身没有明确规定能源价格上下游之间的传导机制。换言之，“阶梯了”并不意味着下
游企业平均售电售气价格一定上涨，也不意味上游成本变化能完全传导到终端用户。第二，阶梯制可能要在征
求当地民众意见的基准上分地区推出，“一声令下，全国推行”的可能性不大。第三，阶梯制可能需要等待“智
能”电表、气表的推广。目前多数地区用气仍采用“上门抄表”的模式，推行阶梯制可能需要记账、收费等环
节的配套改革。第四，目前改革仅涉及“民用”电价、气价，是整体消费的一小部分。2009 年民用天然气消
费量仅占全国总量约 20%。更实质性的工业电价、气价问题仍待解决。 

► 能源价格改革方向是明确的，只要步伐启动，序幕拉开，更积极的变化值得期待。 

风险提示： 
政策出台延期；上游资源产品价格上调推迟；阶梯电价和气价可能抑制能源消费。 

 

                                                        
1 报告贡献人：何帅 
2 http://money.163.com/11/1122/00/7JE27D5600253B0H.html?from=index 
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图表 1: 分行业的天然气消费量 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 2: 分地区的天然气消费量 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国石油、中金公司研究部 
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