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[Table_Title] 

电价上涨会对通胀带来多大影响？ 
[Table_Title2] 
 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 煤电价格倒挂，多地上浮电价 
1）今年 7 月份以来，为了缓解电厂压力、有效保证电力供应，内

蒙古、宁夏、广西、广东、湖南、安徽等省份纷纷开始进行电价调

整，相关浮动范围在 5%-10%之间。 

2）2021 年 10 月 8 日，国常会做出相应政策调整，将电价上下浮

动范围调整至 20%，正式打开 10%上浮关口。结合历史涨幅，我们

预计此轮电价上涨大概率会超过10%，大致在10%-15%之间。 

 

► 电价上涨推升 PPI，四季度继续维持高位 

电价上涨会部分抬升工业企业生产成本，进而带动出厂价格上涨，

PPI 或将继续维持高位。按照我们的物价驱动因素预测模型推断，

9 月 PPI 或将升至 9.7%，四季度继续维持高位，年底或有小幅回

落。 

 

► 电价上涨通过直接和间接两渠道影响 CPI 

1）电价上涨通过直接和间接两种渠道影响 CPI。根据测算，直接

渠道的影响权重约为 5%，间接渠道的影响权重约为 1.8%。 

2）如果电价分别上涨 5%、10%、15%、20%对于 CPI 的拉动分别为

0.34%、0.68%、1.02%、1.36%。结合电价涨幅（大概率在 10%-15%

之间），我们判断此轮电价上涨对于CPI 的拉动在 0.68%-1%之间。 
 

 

风险提示 

宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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1.煤电价格倒挂，多地上浮电价 

今年以来国际市场能源价格大幅上涨，国内电力、煤炭供需持续偏紧，全国多

地进行“拉闸限电”。我们在《拉闸限电对增长和通胀影响几何？》报告中分析了造

成这一现象的主要原因，其中煤电价格倒挂，发电企业“越发越亏”是影响电力供应

的重要因素之一。今年以来煤炭价格持续攀升，动力煤期货价由今年 2 月的 600 元/

吨大幅上涨至 9 月的超过 1300 元/吨，价格涨幅超过一倍。而电力公司上网电价弹性

较低，电价上涨幅度远远不及耗材动力煤。在成本大幅上涨且售价存在刚性的背景

下，电厂利润受到明显挤压：自今年 3 月起电力、热力生产供应业企业利润两年复

合增速持续回落，8 月已下滑至-7.7%，严重影响电力供应。 

7 月份以来，为了缓解电厂压力、有效保证电力供应，多地开始进行电价调整。

例如 7 月 23 日，内蒙古发改委联合内蒙古电力集团发布《关于明确蒙西地区电力交

易市场价格浮动上限调整部分行业市场交易政策相关事宜的通知》，通知中提出蒙西

地区电力交易市场燃煤发电电量成交价格在基准价（每千瓦时 0.2829 元）的基础上

可以浮动不超过 10%。随后宁夏、广西、广东、湖南、安徽等省份也纷纷出台电价上

浮通知，这些省份对于电价上浮范围的规定依据的是国家发改委于 2019 年 10 月 21

日印发的《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》，《意见》中指出

“将现行燃煤发电标杆上网电价机制改为‘基准价+上下浮动’的市场化价格机制。

基准价按当地现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮动幅度范围为上浮不超过 10%、下

浮原则上不超过 15%。” 

国常会做出相应政策调整，将电价上下浮动范围调整至 20%。2021 年 10 月 8 日

召开的国常会提出“在保持居民、农业、公益性事业用电价格稳定的前提下，将市场

交易电价上下浮动范围由分别不超过 10%、15%，调整为原则上均不超过 20%”。 此次

浮动范围的调整正式打开了电价上浮 10%的关口。从过去几轮的电价上涨幅度来看，

涨幅最大的 2010 年也未超过 10%（7.63%）。不过本轮煤炭价格涨幅明显高于过往，

截至 2021 年 10 月 8 日，动力煤合约期货价格已经超过 1300 元/吨，焦煤合约期货价

格超过 3200 元/吨，双双创下历史新高。因此预计此轮电价涨幅也将高于历史，大

概率会超过 10%，大致在 10%-15%之间。 

 

图 1 电力业利润增速持续下滑（%）  图 2 平均销售电价及其同比走势 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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表 1 7 月以来各地电价浮动政策梳理 

时间 省份 相关文件 执行内容 

7 月 23 日 内蒙古 

《关于明确蒙西地区电力

交易市场价格浮动上限调

整部分行业市场交易政策

相关事宜的通知》 

提出自 2021 年 8 月起，蒙西地区电力交易市场燃煤发电电量成交价

格在基准价（每千瓦时 0.2829 元）的基础上可以浮动不超过 10%

（上限为每千瓦时 0.3112 元）。 

8 月 12 日 宁夏 
《关于调整 2021 年电力

直接交易有关事项的通

知》 

指出有序放开煤电企业优先发电计划，允许煤电交易价格上浮，煤电

月度交易价格在基准价（0.2595 元/千瓦时）的基础上上浮不超过

10%，已成交部分可由发电、用电双方协商同意上浮。 

9 月初 上海 
《关于开展 2021 年上海

市电力用户与发电企业直

接交易工作的补充通知》 

提出因 2021 年电力供应偏紧，煤电燃料成本上涨，取消《2021 年上

海市电力用户与发电企业直接交易的工作方案》中“暂不上浮”的

规定。 

9 月 23 日 广西 

《2021 年全区电力市场

化交易调整方案（征求意

见稿）》 

提出对于未开展交易的电量，将现行燃煤标杆电价改为按照“基准价

+上下浮动”的市场化价格机制，上浮不超过 10%，下浮不超过 

15%，具体幅度由市场交易形成。 

9 月 24 日 广东 
《关于完善广东电力市场

2021 年四季度运行有关事

项的通知》 

允许月度电力交易价差可正可负，其中上浮幅度不超过燃基准价

10%，下浮幅度不超过燃煤基准价 15%；当售电公司月竞成交价差为

正时，将正价差对应的超额电费，全额传导至市场用户。 

9 月 27 日 湖南 
《湖南电力市场燃煤火电

交易价格浮动机制试行方

案》 

确定电力市场交易基准价格的基础上，引入燃煤火电企业购煤价格

作为参数，按一定周期联动调整交易价格上限，建立与煤炭价格联动

的燃煤火电市场交易价格上限浮动机制，合理体现发电、用电成本，

降低市场风险。 

9 月 27 日 安徽 
《关于调整 2021 年四季

度电力直接交易有关事项

的通知》 

指出执行直接交易价格上浮机制，煤电直接交易价格在基准电价

（0.3844 元/千瓦时）的基础上可上浮不超过 10%。执行期限为 

2021 年 10-12 月。 

9 月 29 日 山东 
《关于加快推进电价市场

化改革保障燃煤发电企业
正常运营的通知》 

指出认真落实“基准价+上下浮动”价格政策，参与电力中长期交易

的燃煤发电电量，具体上网电价由发电企业、售电公司、电力用户

等市场主体通过市场化方式，在“基准价+上下浮动”范围内形成，

其中基准价为每千瓦时 0.3949 元（含税，下同），最高价格为

0.4344 元（上浮 10%），最低价格为 0.3357 元（下浮 15%） 

资料来源：各省发改委官网、各省能源局官网、华西证券研究所 

 

2.电价上涨推升 PPI，四季度维持高位 

电价上涨会部分抬升工业企业生产成本，进而带动出厂价格上涨，PPI 或将继续

维持高位。我们通过观察 PPI 涉及的 39 个子行业价格波动幅度以及相应的权重，测

算出了各个工业子行业价格同比对 PPI 的同比贡献率，按照贡献率大小确定了 PPI 的

五个主要驱动因素，包括石油、煤炭、钢铁、有色开采及加工以及化学原料制造等。

一方面，上述五个工业大类价格波动较为剧烈，直接主导 PPI 走势；另一方面，这五

个工业大类均为工业上游部门，通过影响工业产品下游价格间接对 PPI 产生影响。根

据我们的测算结果，这五个工业大类占 PPI 权重为 24.24%，对 PPI 的解释程度能达

到 60%以上，可以较好的预测 PPI 走势。根据曾丽萍和向其凤（2008）测算，电价上

涨对于化学原材料、黑色金属矿采选、金属冶炼等行业产品价格影响更大，与上述影

响 PPI 的五个工业大类基本一致，因此电价上涨会使 PPI 继续维持高位。按照我们
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的物价驱动因素预测模型推断，9 月 PPI 或将升至 9.7%，四季度继续维持高位，年底

或有小幅回落。 

 

表 2  五大行业占 PPI 权重及对 PPI 贡献 

工业大类 工业子行业 PPI 权重 对 PPI 同比贡献 对 PPI 环比贡献 

石油开采及加工 

石油和天然气开采业 0.73% 5.17% 1.57% 

石油加工、炼焦和核燃料加工业 3.11% 13.81% 12.62% 

合计 3.84% 18.97% 14.19% 

煤炭开采及加工 煤炭开采和洗选业 1.88% 9.20% 10.77% 

钢铁开采及加工 

黑色金属矿采选业 0.65% 1.09% 4.53% 

黑色金属冶炼和压延加工业 5.55% 8.62% 27.25% 

合计 6.20% 9.71% 31.78% 

有色开采及加工 

有色金属矿采选业 0.57% 2.08% 0.08% 

有色金属冶炼和压延加工业 4.21% 5.31% -0.77% 

合计 4.78% 7.39% -0.69% 

化学原料制造 化学原料和化学制品制造业 7.54% 8.75% 6.54% 

合计  24.24% 54.02% 62.59% 

资料来源：国家统计局、华西证券研究所  

 

图 3 未来 PPI 走势预测（%） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

3.电价上涨通过直接和间接两渠道影响 CPI 

电价上涨对 CPI 有直接和间接两种影响渠道。 

0.1 -0.4 
-1.5 

-3.1 
-3.7 

-3.0 
-2.4 -2.0 -2.1 -2.1 

-1.5 
-0.4 

0.3 

1.7 

4.4 

6.8 

9.0 8.8 9.0 
9.5 9.7 9.9 9.4 

8.4 
7.4 

6.5 

4.7 

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

20
20
-0
1

20
20
-0
2

20
20
-0
3

20
20
-0
4

20
20
-0
5

20
20
-0
6

20
20
-0
7

20
20
-0
8

20
20
-0
9

20
20
-1
0

20
20
-1
1

20
20
-1
2

20
21
-0
1

20
21
-0
2

20
21
-0
3

20
21
-0
4

20
21
-0
5

20
21
-0
6

20
21
-0
7

20
21
-0
8

20
21
-0
9

20
21
-1
0

20
21
-1
1

20
21
-1
2

20
22
-0
1

20
22
-0
2

20
22
-0
3

PPI:全部工业品:当月同比



 

 

证券研究报告|宏观专题报告 

 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

 

直接渠道：目前我国的 CPI 构成涵盖食品烟酒、衣着、居住、生活用品及服务、

交通通信、教育文化娱乐、医疗保健、其他用品及服务等 8 大类，电价上涨对于 CPI

的直接影响主要体现在居住类别中的水电燃料一项。国家统计局最新公布的 CPI 各

项权重显示居住类别的权重为 22.12%，居住类别中又分成租赁房房租、水电燃料两

项，通过回归方法计算水电燃料的占比约为 39.5%，因此水电燃料一项占整体 CPI

的权重为 8.74%（22.12%*39.5%=8.74%）。而这其中扣除水和燃料之后电的权重约

在 5%左右。 

间接渠道：电价提升带动 PPI 上涨再进一步传导至 CPI。根据曾丽萍和向其凤

（2008）测算，电价上涨对于化学原材料、黑色金属矿采选等行业影响更大，结合

其计算结果，电价对于 PPI 的影响权重约在 10%左右。由于 PPI 同比与 CPI 非食品

同比变动趋势较为相近，因此通过线性拟合得出 PPI 对 CPI 非食品项的影响系数约

为 0.18，所以电价上升对于 CPI的间接影响约为 1.8%左右（10%*0.18=1.8%）。 

通过上述分析可知，电价上涨通过直接和间接两种渠道影响 CPI，直接渠道的

影响权重约为 5%，间接渠道的影响权重约为 1.8%。因此如果电价分别上涨 5%、

10%、15%、20%对于 CPI 的拉动分别为 0.34%、0.68%、1.02%、1.36%。受煤价

屡创新高影响，我们预计此轮电价上涨大概率会超过 10%，大致在 10%-15%之间，

因此对于 CPI的拉动在 0.68%-1%之间。 

 

表 3  电价上涨对于CPI 的影响 

电价上涨幅度 直接影响权重 间接影响权重 对 CPI 总影响 

5% 5% 1.8% 0.34% 

10% 5% 1.8% 0.68% 

15% 5% 1.8% 1.02% 

20% 5% 1.8% 1.36% 

资料来源：华西证券研究所   

 

图 4 四种假设下CPI 走势预测（%） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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