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2025年 04月 02日 策略类●证券研究报告

完善价格机制有利于改善盈利预期 事件点评
投资要点

事件：2025 年 4 月 2 日，中办、国办印发《关于完善价格治理机制的意见》。

意见旨在减轻物价下行压力，有利于改善经济增长和企业盈利预期。（1）政策背

景：内需偏弱导致物价下行压力较大，政府工作报告已将今年 CPI同比增速目标下

调至 2%。（2）深化市场化定价是完善价格治理机制的核心。一是强调推动电力、

能源、水利工程等关键领域价格由市场主导，减少行政干预，增强价格信号对供需

的引导作用。二是加强期货市场建设，通过期货价格发现功能，提升市场定价效率。

（3）意见有利于改善企业盈利预期。一是强调建立健全关系国计民生的重要商品

的引导性价格区间调控制度，价格稳定下企业成本压力可能减轻。二是推动电网、

油气管网公平开放。三是优化数据要素定价。（4）意见可能改善消费预期。一是

强化公用事业价格动态调整，通过阶梯电价、水价、气价等制度平衡资源节约与民

生负担，保障低收入群体基本消费能力。二是规范公共服务价格，尤其对于教育、

养老等方面，对普惠性机构收费加强引导，降低居民刚性支出压力，释放其他领域

消费潜力。三是完善农民受益保障机制，稳定农村消费市场。

意见有望推动盈利和信用企稳回升，进一步夯实 A 股慢牛基础。（1）意见有望改

善盈利预期，推动信用企稳回升。一是盈利方面：首先，当前工业企业盈利处于回

升周期中，PPI周期与其同步，完善价格机制有利于后续 PPI的回升，工业企业利

润增速有望继续改善；其次，如前所述，意见有利于降低企业用能成本，同时对数

据要素领域实施动态收费标准，有望提升企业盈利。二是信用方面：首先，公用事

业价格机制优化可能使得基建投资增速回升，企业中长贷增速可能改善；其次，意

见重点强调了民生保障，有望改善居民消费需求，同时稳地产价格可能使得地产销

售进一步企稳，居民中长贷增速也有望企稳回升。（2）意见有望进一步夯实 A股

慢牛基础：首先，根据我们在二季度策略《回归基本面，均衡配置》中所述，政策

发力是导致盈利、信用和估值回升的核心因素；其次，历史经验来看，盈利信用双

上时，A股表现均较强；最后，意见可能提振企业盈利和信用，夯实 A股慢牛基础。

行业配置：环保、公用事业（电力、水务、燃气）、新能源、服务消费、房地产等

行业可能受益。（1）短期内盈利可能有所改善的行业有望受益。一是短期内价格

可能直接上涨的环保、公用事业类行业：意见强调要健全公用事业价格动态调整机

制，包括推进居民阶梯水价、电价、气价制度，推进非居民用水超定额累进加价、

优化垃圾和污水处理收费等，相关的环保、电力、水务、燃气等行业有望受益。二

是短期内供需可能有所改善的新能源行业：意见强调要健全绿色低碳转型的能源价

格政策，明确碳减排的总基调，因此新能源相关的行业可能受益。（2）价格机制

中长期可能改善行业预期的消费、地产等可能受益。一是促进教育、医疗、养老等

均衡可及的价格，优化居民阶梯水电气价格制度等举措有助于降低居民生活成本，

提高收入预期、增强消费意愿，服务消费相关的行业可能受益。二是完善价格机制

有望提升企业盈利和居民收入预期，稳定地产价格预期，房地产相关的行业有望受

益。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。
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事件：2025 年 4 月 2 日，中办、国办印发《关于完善价格治理机制的意见》。

一、意见有利于改善经济增长和企业盈利预期

意见旨在减轻物价下行压力，有利于改善经济增长和企业盈利预期。（1）政策背景：内需

偏弱导致物价下行压力较大，政府工作报告已将今年 CPI 同比增速目标下调。中办、国办印发

《关于完善价格治理机制的意见》（以下简称意见），在当前物价下行压力较大、2025年政府工

作报告中已经将 CPI同比目标下调至 2%的环境中，政策需要通过市场化定价、提振消费需求和

企业盈利等方式进一步发力扭转物价的低迷态势。（2）深化市场化定价是完善价格治理机制的核

心。一是意见强调推动电力、能源（油、气、煤）、水利工程等关键领域价格由市场主导，减少

行政干预，增强价格信号对供需的引导作用。二是加强期货市场建设，通过期货价格发现功能，

引导生产者和消费者形成合理预期，提升市场定价效率。（3）意见有利于改善企业盈利预期。一

是意见强调建立健全关系国计民生的重要商品的引导性价格区间调控制度，政策发力维护市场供

需平衡、价格稳定下企业成本压力可能减轻。二是健全促进可持续发展的公用事业价格机制，降

低企业用能成本，推动电网、油气管网公平开放，强化跨省跨区送电市场化可优化区域能源配置

等。三是优化数据要素定价，公共数据动态收费标准为科技类企业提供低成本数据资源，助力创

新与效率提升，提振盈利改善预期。（4）降低民生成本同时释放消费潜力。一是强化公用事业价

格动态调整，减轻居民生活支出压力，通过阶梯电价、水价、气价等制度平衡资源节约与民生负

担，保障低收入群体基本消费能力。二是规范公共服务价格，尤其对于教育、养老等方面，对普

惠性机构收费加强引导，意见明确公办机构实行政府指导价管理，民办机构实行政府指导价管理

或者设置参考区间等方式加强引导，以降低居民刚性支出压力，释放其他领域消费潜力。三是完

善农民受益保障机制，健全价格、补贴、保险等政策协同保障农民收入，稳定农村消费市场。

图 1：意见细则一览

资料来源：华金证券研究所整理
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图 2：两会下调 2025年 CPI同比目标 图 3：消费者信心指数回升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

二、影响偏正面，关注环保、公用事业、新能源、服务消费等

（一）市场趋势：影响正面，夯实 A股慢牛基础

意见有望推动盈利和信用企稳回升，进一步夯实 A 股慢牛基础。（1）意见有望改善盈利预

期，推动信用企稳回升。一是盈利方面：首先，当前工业企业盈利处于回升周期中，PPI周期与

其同步，完善价格机制有利于后续 PPI的回升，工业企业利润增速有望继续改善；其次，如前所

述，意见有利于降低企业用能成本，同时对数据要素领域实施动态收费标准，有望提升企业盈利。

二是信用方面：首先，公用事业价格机制优化可能使得基建投资增速回升，企业中长贷增速可能

改善；其次，意见重点强调了民生保障，有望改善居民消费需求，同时稳地产价格可能使得地产

销售进一步企稳，居民中长贷增速也有望企稳回升。（2）意见有望进一步夯实 A股慢牛基础。

首先，根据我们在二季度策略《回归基本面，均衡配置》中所述，政策发力是导致盈利、信用和

估值回升的核心因素。其次，历史经验来看，盈利信用双上时 A股表现均较强，2005年以来盈

利信用双上共有 5次，5次中上证综指均上涨，除 2013 年行情受钱荒影响导致大盘表现偏弱（但

创业板有独立行情）之外，其余盈利信用改善阶段内上证涨幅均在 10%以上；最后，意见可能

提振企业盈利和信用，夯实 A股慢牛基础。
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图 4：工业企业盈利增速有所回升 图 5：PPI可能继续改善

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）行业方向：环保、公用事业、新能源、服务消费等可能受益

行业配置：环保、公用事业（电力、水务、燃气）、新能源、服务消费、房地产等行业可能

受益。（1）短期内盈利可能有所改善的行业有望受益。一是短期内价格可能直接上涨的环保、公

用事业类行业：首先，意见强调要健全公用事业价格动态调整机制，包括推进居民阶梯水价、电

价、气价制度，推进非居民用水超定额累进加价、优化垃圾和污水处理收费等，相关的环保、电

力、水务、燃气等行业有望受益；其次，意见提出要深化能源资源价格的市场化改革，价格机制

趋向灵活化，同时依靠“鲶鱼效应”激发市场竞争，有助于改善相关行业高效率企业的盈利预期。

二是短期内供需可能有所改善的新能源行业：首先，意见强调要健全绿色低碳转型的能源价格政

策，明确碳减排的总基调，因此新能源相关的行业可能受益；其次，意见强调要营造竞争有序的

市场环境，有效规范垄断经营范围，有助于缓解供需错配矛盾、维护市场价格企稳，也利好光伏、

锂电等产能过剩的新能源行业。（2）价格机制中长期可能改善行业预期的消费、地产等可能受益。

一是促进教育、医疗、养老等均衡可及的价格，优化居民阶梯水电气价格制度等举措有助于降低

居民生活成本，提高收入预期、增强消费意愿，服务消费相关的行业可能受益。二是完善价格机

制有望提升企业盈利和居民收入预期，稳定地产价格预期，房地产相关的行业有望受益。

图 6：光伏组件价格触底回升 图 7：水电燃料 CPI同比回落

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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