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[Table_Summary] 投资要点 
 价格法 27 年来首次修订，规范市场价格秩序。7 月 24 日，国家发改委、市

场监管总局研究起草的《中华人民共和国价格法修正草案（征求意见稿）》
向社会公开征求意见。本次修订是价格法 1998 年实施以来的首次修订。修
正草案共 10 条，主要涉及三方面内容：完善政府定价相关内容、进一步明
确不正当价格行为认定标准、健全价格违法行为法律责任。 

 政府定价从定水平向定机制转变，夯实成本监审的法律基础。关于政府定
价，修正草案提出，1）结合政府价格管理方式变化，明确政府指导价不局
限于基准价及其浮动幅度的形式。2）结合政府定价从定水平向定机制转变
的实际，明确定价机关可通过制定定价机制，确定政府定价的水平。3）根
据近年工作实践，明确成本监审作为政府制定价格的重要程序，进一步加
强价格成本监管。国家发改委曾于 2017 年发布《政府制定价格成本监审
管理办法》，使成本监审成为政府制定价格的重要程序和实施价格监管的重
要内容，此次修订将成本监审上升为法律规定。 

 丰富政府听取意见形式，除听证会外新增公开征求意见、问卷调研等方式。
政府听取意见形式更多样，修正草案中新增公开征求社会意见、问卷调查
等听取意见方式。现行价格法第二十三条规定“制定关系群众切身利益的
公用事业价格、公益性服务价格、自然垄断经营的商品价格等政府指导价、
政府定价，应当建立听证会制度，由政府价格主管部门主持，征求消费者、
经营者和有关方面的意见，论证其必要性、可行性”，修正草案将其改为“应
当广泛征求消费者、经营者和有关方面的意见，论证其必要性、可行性。征
求意见可以通过听证会、公开征求社会意见、问卷调查等方式实施。” 

 价格法修订有助于推进公用事业价格市场化，促 ROE 和现金流双升。水、
固、气、电领域多涉及政府定价，尤其是市场化程度较低的水务、垃圾费的
C 端收费需重视！市场化定价可以促进高效促 ROE+保证现金流。同时，
水务、垃圾发电资本开支下降现金流持续增长，分红能力持续提升! 

 水务：城镇供水原则上实行政府定价，污水处理费属于政府定价的行政事
业性收费。从定水平向定机制转变有利于推动价格依据机制动态调整以保
障合理收益，听取意见形式的多样化有助于优化调价流程。2021 年 10 月施
行的水价新政确定供水准许收益率，明确价格监管周期为 3 年，2025 年 4
月印发的《关于完善价格治理机制的意见》中提出优化居民阶梯水价制度，
推进非居民用水超定额累进加价，优化污水处理收费政策。水的重点在于
水价制度对合理投入回报的保障，从而在成熟期获得类似全球范式的持续
增长，如美国水业净利润 2014-2024 年复增 10%，伴随同样确定的红利增
长。重点推荐【兴蓉环境】【粤海投资】【洪城环境】，建议关注【首创环保】
【北控水务集团】。 

 固废：垃圾处理费具有经营服务性和行政事业性收费的双重性，需要实行
政府指导价格或者政府定价。政策鼓励推进垃圾处理计量收费。固废板块
进入稳定运营期，提分红+提 ROE 逻辑兑现中，叠加居民端计量收费，共
促商业模式 C 端理顺，板块迎价值重估。重点推荐【瀚蓝环境】【绿色动
力】【永兴股份】【海螺创业】等。 

 燃气：城燃公司通过管网进行配气并收取配气费，配气费参考税后全投资
收益率不超过 7%进行定价。政策鼓励开展价格调查、成本监审或者调查，
听取消费者、经营者和有关方面的意见；有关单位应当如实反映情况，提供
必需的账簿、文件以及其他资料。政策推动下成本价格联动机制继续理顺，
城燃公司价差修复、估值回升。重点推荐：【新奥能源】（25 股息率 5.2%）
2024 年不可测利润充分消化，私有化方案定价彰显估值回归空间；【华润燃
气】【昆仑能源】（25 股息率 4.5%）【中国燃气】（25 股息率 5.9%）【蓝天燃
气】（股息率 ttm8.9%）【佛燃能源】（25 股息率 4.5%）；建议关注：【深圳燃
气】【港华智慧能源】。（2025/7/25） 

 电力：电力市场全面推进，时间维度来看，从中长期到现货，空间维度来
看，从省内到跨区域到全国，交易品种来看，从电能量到容量到辅助服务等
等。电力交易体系日趋成熟，电力供需，各类电源价值得到有效体现。2025
年中央 136 号文推动新能源全面入市，2026 年全国煤电容量补偿比例提升，
电力重磅政策持续。关注 1）火电：挖掘电能量+容量+灵活性等多重价值，
公用事业化加速。重点推荐【华能国际 A/H】【华电国际 A/H】【建投能源】
【京能电力】【大唐发电】【申能股份】，2）绿电：新能源全面入市，消纳+
电价+补贴有望整体迎反转。重点推荐【龙源电力 H】【新天绿色能源 H】
【中闽能源】【福能股份】，3）核电：确定性成长，基荷电源价值长期体现，
重点推荐【中国广核 A/H】【中国核电】，4）水电：最稀缺低成本绿电电源，
重点推荐【长江电力】【国投电力】【川投能源】。 

 风险提示：政策执行进展不及预期，应收风险，资本开支超预期上行。  
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