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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：7 月 21 日,新华社发布《中共中央关于进一步全面深化改革、推
进中国式现代化的决定》（简称《决定》）全文，二零二九年完成决定提
出的改革任务。 

◼ 构建高水平社会主义市场经济体制，深化生态文明体制改革。《决定》
在第二部分（构建高水平社会主义市场经济体制）和第十二部分（深化
生态文明体制改革）重点提及能源、公用事业、生态环保等领域改革。
公用要素价格改革持续推进，生态环保多维受益。 

◼ 电力：价值机制理顺+建立全国统一电力市场，新型电力系统各环节价
值得到真实反应。二十届三中全会首次提出优化居民阶梯电价，推进公
用事业行业自然垄断环节独立运营和竞争性环节市场化改革，建立全国
统一电力市场。十八届三中全会对于电力板块的表述为：推进电力价格
改革，放开竞争性环节价格；政府定价范围主要限定在重要公用事业、
公益性服务、网络型自然垄断环节，提高透明度，接受社会监督。 

◼ 油气：油气价格制度完善优化，促资产合理收益。二十届三中全会继续
聚焦水、能源、交通等领域价格改革，与十八届三中全会相比新增提到
优化气价制度，完善成品油定价机制、深化能源管理体制改革，优化油
气管网运行调度机制。二十届三中全会表述更为明确具体，油气终端定
价机制优化预期进一步强化，商业模式向公用事业化靠拢；同时明确提
出优化中游油气管网运行调度机制。 

◼ 水务：水价改革逻辑强化保障合理回报，驱动持续成长与红利提升。二
十届三中全会要求推进水利、公用事业等行业自然垄断环节独立运营和
竞争性环节市场化改革，推进水等领域价格改革，优化居民阶梯水价制
度。水价制定长期以来低于合理盈利甚至成本倒挂，“独立运营”需要
通过水价市场化调整，使水务资产回归合理盈利水平，摆脱财政补贴；
工商业水价长期高于居民端水价，“居民阶梯水价制度”的建立有助于
缩小交叉补贴差额，给工商业减负，同时促进居民节约用水。二十届三
中全会还提及“全面推行水资源费改税”，理顺水资源税费关系，促进
水资源高效利用。 

◼ 环保双碳：深化生态文明体制改革，坚定双碳目标，降碳、减污、扩绿
与增长并重。在延续十八届三中全会加快生态文明制度建设的基础上，
二十届三中全会指明新时期“绿色低碳”发展的路线，“建立能耗双控
向碳排放双控全面转型新机制。构建碳排放统计核算体系、产品碳标识
认证制度、产品碳足迹管理体系，健全碳市场交易制度、温室气体自愿
减排交易制度，积极稳妥推进碳达峰碳中和”等表述与双碳政策体系目
标一致。双碳目标更加坚定，期待碳市场等配套机制逐步完备。 

◼ 投资建议：板块核心驱动要素从【红利逻辑】进入【市场化】阶段。而
市场化改革不仅仅是一次性弹性，是促进可预期的“成长”“回报率”和
“分红”。未来，我们认为【市场化】更重要的意义是【鼓励 alpha】。
不同于管制、补贴阶段，市场化才能将竞争优势带来的【超额收益】体
现在业绩、发展上。公用环保市场化改革启航。重点推荐：1）燃气：成
本回落促需求，顺价推进提估值。重点推荐昆仑能源、九丰能源、新奥
股份、蓝天燃气。2）固废：在公用事业中最低估、自由现金流持续改善
逻辑兑现中、绿证价值预期提升。重点推荐 H 光大环境、瀚蓝环境，建
议关注三峰环境、永兴股份、军信股份。3）水务：长期持续增长 3 倍
空间+高分红+市场化改革，价值重估开启。重点推荐洪城环境、兴蓉环
境。4）核电：基荷电源确定性增长（35 年 3 倍），长期 ROE 翻倍分红
提升。重点推荐中国核电，建议关注 H 中广核电力、中国广核。 

◼ 风险提示：政策执行进展不及预期，行业竞争加剧  
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表1：十八届与二十届三中全会环保公用相关内容梳理汇总 

会议与召开

时间 

十八届三中全会 2013.11 

《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的

决定》 

二十届三中全会 2024.7 

《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中

国式现代化的决定》 

相关表述 

第二部分—坚持和完善基本经济制度 

准确界定不同国有企业功能： 

“国有资本继续控股经营的自然垄断行业，实行

以政企分开、政资分开、特许经营、政府监管为

主要内容的改革，根据不同行业特点实行网运分

开、放开竞争性业务，推进公共资源配置市场

化。进一步破除各种形式的行政垄断。” 

第二部分—构建高水平社会主义市场经济体制 

深化国资国企改革： 

“推进能源、铁路、电信、水利、公用事业等行

业自然垄断环节独立运营和竞争性环节市场化

改革，健全监管体制机制。” 

第三部分—加快完善现代市场体系 

完善主要由市场决定价格的机制： 

“推进水、石油、天然气、电力、交通、电信等领

域价格改革，放开竞争性环节价格。政府定价范围

主要限定在重要公用事业、公益性服务、网络型自

然垄断环节，提高透明度，接受社会监督。” 

第二部分—构建高水平社会主义市场经济体制 

完善要素市场制度和规则： 

“推进水、能源、交通等领域价格改革，优化居

民阶梯水价、电价、气价制度，完善成品油定价

机制。” 

 

第二部分—构建高水平社会主义市场经济体制 

完善流通体制： 

“深化能源管理体制改革，建设全国统一电力市

场，优化油气管网运行调度机制。” 

第十四部分—加快生态文明制度建设 

1）健全自然资源资产产权制度和用途管制制度。

2）划定生态保护红线。3）实行资源有偿使用制度

和生态补偿制度：加快自然资源及其产品价格改

革，全面反映市场供求、资源稀缺程度、生态环境

损害成本和修复效益。坚持使用资源付费和谁污染

环境、谁破坏生态谁付费原则，逐步将资源税扩展

到占用各种自然生态空间；发展环保市场，推行节

能量、碳排放权、排污权、水权交易制度，建立吸

引社会资本投入生态环境保护的市场化机制，推行

环境污染第三方治理。4）改革生态环境保护管理

体制。 

 

第十二部分—深化生态文明体制改革 

1）完善生态文明基础体制；2）健全生态环境治

理体系：深化自然资源有偿使用制度改革。推进

生态综合补偿，健全横向生态保护补偿机制，统

筹推进生态环境损害赔偿；3）健全绿色低碳发展

机制：实施支持绿色低碳发展的财税、金融、投

资、价格政策和标准体系，发展绿色低碳产业，

健全绿色消费激励机制，促进绿色低碳循环发展

经济体系建设。优化政府绿色采购政策，完善绿

色税制。完善资源总量管理和全面节约制度，健

全废弃物循环利用体系。健全煤炭清洁高效利用

机制。加快规划建设新型能源体系，完善新能源

消纳和调控政策措施。完善适应气候变化工作体

系。建立能耗双控向碳排放双控全面转型新机

制。构建碳排放统计核算体系、产品碳标识认证

制度、产品碳足迹管理体系，健全碳市场交易制

度、温室气体自愿减排交易制度，积极稳妥推进

碳达峰碳中和。 

注：十八届三中全会决定共 16 个部分，第一部分是总论，第二至十五部分是分论，第十六部分讲党对改革的领导 

二十届三中全会决定共 15 个部分，第一部分是总论，第二至十四部分是分论，第十五部分讲党对改革的领导 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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