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公用事业价格上涨对通胀的影响有多大？ 
 

 

 
 
2023 年各地纷纷上调水电气等商品价格，燃气价格主要针对居民端，水价
和电价则同时影响居民和企业，但分城市商品价格大幅上涨，对全国平均
商品价格的影响并不明显。 
根据估算，水电燃气价格上涨对 PPI 的影响更大，6%的平均价格上涨能够
拉动 CPI 和 PPI 分别上涨 0.3 个和 0.7 个百分点。考虑到电费支出占 CPI 和
PPI 的权重大幅高于水费和燃气费，电价上涨才是拉动物价上行的主因，单
纯水费和燃气费对 CPI 和 PPI 的影响会更低。从细分行业上看，化学原料
及化学制品制造业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加
工业等高耗能行业受能源上涨价格的影响更为明显。 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：公用事业价格涨幅不及预期，物价波动超预期，经济超预期 
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近期，国内多地上调水电燃气等商品价格。 

燃气价格上涨主要针对居民端。目前燃气价格实行居民用气价格限价波动+非民用气市场
化定价的双轨制1，这使得居民端用气价格持续偏低，城市燃气公司盈利承压，因此近年来

政策持续推进天然气价格市场化，理顺天然气上下游价格。2023 年《关于建立健全天然气

上下游价格联动机制的指导意见》出台后，据不完全统计，已经有超过 130 个市县发布了
联动机制文件或者通知，推动居民燃气价格上涨2。如深圳第一、二、三档价格分别上调

10%、9%、6%。 

图 1：燃气价格涨幅 

 

资料来源：新浪财经，莆田新闻公众号，深圳政府在线，天风证券研究所 

水价上涨同时涉及居民部门和非居民部门。比如广州、上海等地都同步上调了居民和非居

民水价，因当前居民部门水价相对较低，居民用水涨幅会明显高于非居民部门。 

图 2：广州水费调整方案 

 

资料来源：广州广播电视台公众号，天风证券研究所 

电价调整也同时涉及居民和企业端，目前主要体现在优化峰谷分时电价。比如安徽将目前

执行的 7、8 两个月的峰谷时间段扩大到 7、8、9、1、12 五个月3，峰价上浮比例从 81.3%

提高至 84.3%，谷价下浮比例从 58.8%提高至 61.8%，即峰价更高，谷价更低4。 

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/5-ZEPemX0Wgg8bN1VIu8QA 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/In9SwHT1aRo8iKyHExUXoA 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/IPSx6zxt1i4DALwX54C4Xg 
4 https://mp.weixin.qq.com/s/IK_D3xgSxp2Z3fFxKHThUg 

城市 调整政策

成都

居民用户及执行居民气价的非居民用户，用气销售价格在现
行价格基础上每立方米上调0.16元。调整后，居民用气一、
二、三阶梯价格分别为每立方米2.34元、2.75元、3.36
元；

莆田

第一档气量销售价格由3.03元/立方米调整为3.530元/立方
米；第二档气量销售价格由3.64元/立方米调整为4.236元/
立方米；第三档气量销售价格由4.55元/立方米调整为5.295
元/立方米。

镇江
居民用管道天然气第一、二、三阶梯销售价格分别调整为
2.96元/立方米、3.25元/立方米、4.14元/立方米，分别上
调0.27元/立方米、0.32元/立方米、0.48元/立方米

深圳
本次联动调整额为0.31元/立方米，调整后第一档价格为
3.41元/立方米，第二档价格为3.91元/立方米，第三档价格
为5.16元/立方米。

现行价格
方案一调

整价格

方案二调

整价格

2.53 3.4 3.4

第一阶梯 1.98 2.6 2.46

第二阶梯 2.97 3.9 3.69

第三阶梯 3.96 7.8 7.38

执行居民水

价的非居民

用户

1.98 2.86 2.71

低收入居民

优惠水价
0.7 0.7 0.7

3.46 4.56 4.81

居民生活用水

非居民生用水

平均供水价格

用水类别
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在部分城市的水电燃气价格出现调整时，市场关心其对 CPI 和 PPI 的影响。 

自 2016 年以来，公用事业价格的波动较小，水电燃料 CPI 同比一直在-1.3%到 4.5%左右的

区间内波动。 

按照居民现金消费支出估算，水电燃料占居民消费的比重在 5%左右，其中电费是大头，电

力、燃气、水占居民消费的比重分别为 3.9%、1%、0.2%
5。 

低波动、低占比，使得在过去水电燃料价格对 CPI 的拉动不超过 0.3 个百分点。 

价格涨幅最大的水价（如广州水价涨幅超过 30%），占比反而最低（仅 0.2%左右），并且只

有部分城市涨价，如 2023 年 36 城市居民生活用水价格仅上涨 2%，放到全国来看，其对

CPI 影响较弱。 

燃气价格也是如此，虽然部分城市 2023 年燃气价格涨幅明显，但 2023 年 36 城市平均燃

气价格仅上涨 6%。今年部分城市继续推动燃气价格上涨6，但全国燃气价格涨幅会明显低

于部分城市燃气价格涨幅。 

占居民消费比重最高的电价，今年尚未见到明显的价格上涨，居民也可以调整用电习惯以

适应峰谷价差的拉大。 

从这个视角来看，假设水电燃气平均价格涨幅在 4-8%左右，考虑到其权重仅 5%左右，则

能够拉动 CPI 同比增速上涨 0.2%-0.4%左右（拉动幅度可以近似为分项同比*分项权重）。 

图 3：按照权重估算的 CPI 与公布CPI 增速接近 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：水电燃料价格对 CPI 的影响并不明显 

 
5 2023 年电力热力生产和供应业、水生产和供应业、燃气生产和供应业营收规模分别为 9.3、0.5、1.6 万亿。按照居民分行业

占比，电力、燃气、水占居民消费的比重分为 77%、19%和 3.7%，进而估算水电气占 CPI 的比重。 

6 https://mp.weixin.qq.com/s/1WvMB_Ep1Oh0OytcWYxmlA 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

水电燃气价格上涨对 PPI 的影响比 CPI更明显，其在 PPI中的占比更高，波动也更大。按

照营业收入占比估算，2023 年电力、燃气、水的生产和供应业占 PPI 的比重分别为 7.3%、

1.3%、0.4%，占比明显高于居民端。 

相比于居民端，企业端水电燃气等的价格波幅明显更大，2015 年以来，PPI 口径下电力热
力的生产和供应业价格同比在-4%到 10.1%的区间内波动，燃气价格波幅甚至能够超过 30

个百分点。从历史经验上看，考虑到偏高的占比，在电价大幅上涨阶段，电价一度能够直

接拉动 PPI 上行 0.6 个百分点。 

图 5：以营业收入为权重估算 PPI 走势与实际值走势一致 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：水电燃气等对 PPI 的拉动 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

除直接影响 PPI 中的水电燃气分项以外，公用事业价格上涨也会通过生产成本间接影响到

PPI，特别是对有色金属冶炼及压延加工业、黑色金属冶炼及压延加工业等高耗电行业的影

响更为明显。 

我们假设生产成本上涨会完全传递给产成品价格，根据投入产出表和各行业占 PPI 的权重，

估算了水电燃气价格上涨对各行业 PPI 的影响。 

结果显示，假设水电燃气价格上涨 4%、6%、8%，分别带动 PPI 同比增速上行约 0.5、0.7、

1.0 个百分点。 

图 7：从投入产出表视角下的价格传导 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

我们也可以按照各行业用电量和行业成本估算各行业单位成本的耗电量，并根据电力行业

的营业收入，估算出各行业电费支出7占营业成本的比重。从结果上看，按照营业收入数据
估算的电价对 PPI 的影响会略高于投入产出法，水电燃气价格上涨 6%拉动 PPI 上行约 0.9

个百分点。 

总的来看，2023 年各地纷纷上调水电气等商品价格，燃气价格主要针对居民端，水价和电

价则同时影响居民和企业，但分城市商品价格大幅上涨，对全国平均商品价格的影响并不

明显。 

 
7 各行业电费支出可以按照电力行业营业收入*各行业用电占比来近似估算（电力行业的用电收入近似于其他各行业的用电支出） 
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根据估算，水电燃气价格上涨对 PPI 的影响更大，6%的平均价格上涨能够拉动 CPI 和 PPI

分别上涨 0.3 个和 0.7 个百分点。考虑到电费支出占 CPI 和 PPI 的权重大幅高于水费和燃气

费，电价上涨才是拉动物价上行的主因，单纯水费和燃气费对 CPI 和 PPI 的影响会更低。
从细分行业上看，化学原料及化学制品制造业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶

炼及压延加工业等高耗能行业受能源上涨价格的影响更为明显。 
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