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能源类大型企业的产业链整合：

以京能集团为例

粟立钟 张瑞■

产业结构调整与重组兼并一直是

推动国企改革的重要途径。伴随改革

的深化，国有企业重组所涉及的范围

不断扩大，兼并重组的规模也与日俱

增。2016年 7月，国务院办公厅印发

《关于推动中央企业结构调整与重组的

指导意见》，明确提出形成一批具有创

新能力和国际竞争力的世界一流跨国

公司，具体通过巩固加强一批、创新发

展一批、重组整合一批、清理推出一批

实现。对于重组整合一批，政策鼓励煤

炭、电力等产业链上下游中央企业进

行重组，打造全产业链竞争优势，更好

发挥协同效应。在此大背景下，北京市

国资委也先后推动了京能集团和北京

热力、京能集团和京煤能源的合并。京

能集团明确其战略定位是：“努力打造

成为行业领先、国内一流、国际知名的

综合性能源集团”。从京能集团的发展

历程看，其产业链整合具有产融结合

和产业升级的特点。

一、京能集团产业链整合的历程

如图1所示，京能集团产业链整合

表现在三个层次：第一个层次是以电

力行业为核心，紧随国家政策引导和

电力技术发展，实现了电力行业横向

一体化产业链整合。第二个层次是以

煤炭和热力行业为延伸，兼顾国资国

企改革和企业发展需要，实现了煤电

热行业纵向一体化产业链整合。第三

个层次是进入金融和节能环保等行业，

通过产融结合和产业链增值，实现相

关行业多元化产业链整合。

1.横向一体化产业链整合。电力行

业横向一体化整合，一方面表现为电力

业务布局日趋完整、清洁能源比重持续

上升；另一方面表现为电力空间布局

有序推进、地域分布优势更加明显。

电力产业结构日趋完整、工艺技

术不断升级。京能集团成立初始主要

是燃煤火电但，但伴随各种新发电技

术的出现以及建设绿色首都的需要。

京能集团充分发挥自身电力专业技术

优势和精细化管理经验，于2006年涉

足燃气热电领域、2007年涉足风力发

电领域、2008年涉足水力发电领域、

2011年涉足光伏发电领域，电力业务

布局日趋完整，电力专业化特点更加

明显。

电力产业结构日趋合理、地域结

构调整有序推进。与其他5大电力企业

相比，京能集团的新能源电力所占比

率处于优势，但仍然低于国家政策的

预期目标，这意味着集团的未来发展

既有外部机会，也有内部优势。从全国

来看，长期以来东南沿海经济发展的

速度显著快于其他地区，能源需求增

长较快，能源价格相对较高；东北、西

北、蒙西等地区电力产能过剩，供电企

业都处于上网电量调控状态。从长期

来看，战略性地进入南方电力供应市

场，对于京能集团的产业链发展至关

重要。结合电力能源供需不均衡的现

状，京能集团加大优势电源项目的布

局建设，分别在国内15个省市开展了

电力能源项目建设、运营，优化了电力

的地域分布。“十二五”期间，京能集

团加快了电力能源“走出去”步伐，继

2012年收购澳大利亚风电项目以来，

结合国家“一带一路”战略的实施，加

大了东欧电力能源项目的开发力度，

启动了电力产业国际化布局的新征程。

2.纵向一体化产业链整合。京能集

团的电力资产中煤电资产占比六成左

右，作为上游瓶颈资源，煤炭的质量、

价格、供应直接影响到煤电安全生产

和经营业绩的稳定性，因此从京能集
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团自身发展而言，具有向产业链前端

一体化整合的内在动力。而从电力企

业生产工艺的特点来看，出于节约能

源和提高效率考虑，京能集团所属燃

煤火电厂多为热电联产混合型。这一

特点决定了京能集团具有向产业链后

端一体化整合的内在需求。从国资国

企改革的大环境来看，也要求国有企

业做大做强，不断提高国有资产的活

力、控制力、影响力和抗风险能力，京

能集团的纵向一体化整合需求也在这

一过程中得以快速实现。

2011年，北京市委、市政府从优化

首都国有经济布局的战略高度，决定

将京能集团与北京热力整合，促成了

电、热上下游产业链的完善，使京能集

团成为首都电力、热力能源投资的主

体。为降低煤炭价格波动和供应对于

企业经营的影响，产业链整合早期，京

能集团主要通过与国内大型煤炭资源

企业相互参股的方式实现；后期，在

新疆、内蒙古等地积极寻找和储备煤

炭资源。2014年，我国经济发展步入新

常态，大宗商品价格快速回落，煤炭行

业企业经营形势日益严峻。2014年 12

月，北京市委、市政府和市国资委决

定，将京煤集团的国有资产无偿划转

给京能集团。本次重组使京能集团完

善上下游产业链结构，通过煤电热一

体化的整合增强了集团抵御电力、煤

炭市场价格和供应波动的能力，提升

了京能集团整个行业链的竞争力。

3.相关多元化产业链整合。京能集

团相关行业多元化整合主要涉及房地

产行业、金融行业、节能环保行业和新

型化工行业。对于房地产行业，商业区

和住宅区是京能集团电力和热力的客

户，积极参与相关地方的房地产开发

可以与集团电力和热力布局形成协同。

同时公司节能环保行业涉及环保建材，

可以直接在房地产开发过程中使用。

有鉴于此，京能集团迅速布局北京、天

津、大连和宁夏开发房地产项目，这些

项目产生了丰厚的现金流，与集团的

其他业务实现了良好的整合，为京能

集团主业后续的进一步发展提供了资

金支持。特别是从长期来看，房地产、

能源行业与经济周期的相关性不同步，

可以平滑企业经营效益，提升集团的

抗风险能力。

对于节能环保行业，京能集团主

要涉及脱硫、脱硝、烟热回收和环保建

材，这些项目一方面降低了集团公司

的碳排放，从而带来碳资产收益；另

一方面也可以充分使用公司的废料残

渣，从而增加集团产业链的附加值。对

于新型化工行业，集团主要涉及煤制

油和民爆。从长期来看，燃煤火电项目

在政策层面的控制会越来越强，必然

降低对集团公司煤炭资源的消耗，未

来煤炭产业必须找到其他出路。京能

集团适时进入煤炭深加工，一方面可

以降低未来风险，另一方面也符合公

司作为综合性能源企业的基本定位。

对于金融行业，京能集团通过设

立内部金融资源平台和参股银行机构

方式实现，其中内部金融资源平台包

括内部财务公司和融资租赁公司；参

股银行机构包括北京银行等四家银行

机构。京能集团成立伊始，公司管理层

就意识到，能源行业投资周期长，虽然

现金流入相对稳定，但现金流流入较

为分散，而且项目初期投资巨大，完全

依赖外部融资可能会贻误商机，组建

集团财务公司迫在眉睫。为此，京能集

团于2006年通过股权收购的方式取得

东北制药集团财务公司控制权，成为

北京市国资系统第一家财务公司，财

务公司在集团后续推动产业链整合中

发挥了重要作用，其自身也在此过程

图 1 京能集团产业链整合的“三层次”框架
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中不断发展壮大。电力行业属于重资

产行业，为盘活公司资产、降低融资成

本，京能集团先后在北京、深圳成立融

资租赁公司，通过开展融资租赁业务

支持产业发展，取得了良好的效果。产

融结合是京能集团产业链整合的重要

实现机制。

二、京能集团产业链整合的实

现机制

京能集团产业链整合的过程中，

融资活动是其至关重要的实现机制，

具体表现在三个方面： 

1.外部股权融资推动产业链发展。

通过IPO获取所需资金，集团实现了资

产的第一次放大。外部IPO融资需要

企业的业绩和投资概念作为支撑，为此

京能集团将其优质资源整合为4家公司

（如图2所示）：①将其燃煤火电资源逐

步整合到京能电力，公司于2002年实

现A股上市并首发融资48 407万元后，

分别于2010年定向增发融资79 600万

元，2012年定向增发股份889 845万股，

并于2013年配套融资245 758万元，根

据京能电力2016年第一季度的季报，

少数股东权益占其净资产约25%，外部

股权融资的撬动效应为33.3%（单位母

公司权益撬动的少数股东权益）。②将

传统火电以外的电力业务整合到京能

清洁能源，公司于2011年实现香港H

股上市并首发融资209 272万元后，分

别于2013年增发配股融资92 357万元、

2014年增发配股融资126 940万元，根

据京能清洁能源2015年年度报告，其

少数股东权益占其净资产约12.5%，外

部股权融资的撬动效应为14.3%。③将

房地产经营和物业管理整合到京能置

业，公司于1997年A股上市并首发融

资3 720万元后，2007年定向增发融资

41 235万元，根据京能置业2016年第

一季度的季报，其少数股东权益占其净

资产约25.6%，外部股权融资的撬动效

应为35.4%。④将煤炭优质资源整合到

昊华能源，公司于2010年上市并首发

融资315 568万元，根据昊华能源2016

年第一季度的季报，其少数股东权益占

其净资产约39.6%，外部股权融资的撬

动效应为65.6%。这些外部融资一方面

极大地改善了公司的流动性并优化了

资本结构，为取得外部债务融资打下

坚实基础；另一方面充分调动了少数

股东的资源，使其服务于整个集团的产

业链整合，实现了产业链规模的第一次 

放大。

2.外部债务融资推动产业链发展。

电力行业是重资产行业，前期投入巨

大，且在项目运作初期现金流入相对

较少且缺乏稳定性，但随着设备调试

磨合的结束以及和所在地方经济环境

的融合，中长期现金流的稳定性较高。

这种现金流的错配必须通过融资活动

进行中和。为此公司从四个方面为取

得外部债务融资做了充分准备：一是

通过 IPO和增发充实企业资本金，将

企业的资产负债率维持在合理区间，

从而为新投资项目债务融资提供足够

缓冲。二是信誉评级方面，在国内取得

AAA资质和国际企业投资级评级，从

而为进行国际、国内债券融资和降低

融资成本做充分准备。基于此，京能集

团先后在美国、欧洲、东南亚和国内市

场发行债券。三是充分利用国家的产

业金融扶持政策，在项目运行初期通

过银行借款（长期、中期和短期组合）

保证项目实施；在项目随后的运行过

程中，强化项目经营业绩，提升融资议

价能力，通过债务置换等方式降低企

业的利息负担，运用充裕的现金流和

财务运作逐渐降低项目负债率。四是

参股金融机构并与其建立良好的合作

关系，京能集团先后参股北京银行、广

发银行、光大银行和成都银行等，为进

一步产融结合创造了良好的条件。

从京能集团4大上市公司2015年

年末的财务数据来看，京能电力的负

债率（带息债务/全部投入资本，下

图 2 京能集团产业链整合的实现机制
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同）为39.26%，债务杠杆撬动率为92%

（单位净资产撬动的债务）；京能清洁

能源的负债率为64.08%，债务杠杆撬

动率为188% ；京能置业的负债率为

59.57%，债务杠杆撬动率为152% ；昊

华能源的负债率为44.70%，债务杠杆

撬动率为94%。通过债务杠杆的撬动

效应，京能集团实现了产业链规模的

第二次放大。

3.内部资源盘活推动产业链发展。

对于盘活内部资源，京能集团一方面

通过设立京能财务公司，对集团范围

内的资金和票据进行集中管理，从而

提高了企业相关资源的使用效率。另

一方面通过设立融资租赁公司盘活企

业的非流动资产，合理实施税收筹划，

降低集团公司的财务成本。借助管理

杠杆的撬动效应，京能集团盘活了内

部资源，实现了产业链规模的第三次

放大。

在公司项目的具体运作过程中，

银行借款的审批通常需要一定的时间，

而且金额越大的借款，通常时间越长。

而对于项目本身而言，越早投产越早

产生利润。在此情况下，京能集团通过

财务公司筹集内部资金，鉴于内部资

金成本相对较低，审批贷款会很快，这

些内部资金将帮助项目提前进入施工

期，等银行借款到账后再归还财务公

司，从而使项目产生现金流入的时间

提前。同时在京能集团内部，当子公司

取得外部借款发生困难时，集团公司

一方面为其提供担保，另一方面通过

财务公司筹集资金帮助其度过短期困

难，从而降低整个集团的经营风险。

融资租赁公司一方面通过合理的

税收筹划降低企业的税负，另一方面

也通过整合集团公司的现有资源和未

来资源，促进集团产业链发展。在当前

资本成本较低时，可以将未来现金流

稳定的资产打包，进行资产证券化，筹

集当前的低成本资金，服务于公司产

业链的未来发展。

三、京能集团产业链整合的实

施效果及经验借鉴

京能集团在其产融结合发展战略

指导下取得了良好的业绩，其产业链整

合路径的经验可以概括为以下三点：

1.资源来源多样。在京能集团的

产业链整合过程中，为了保证产业链

发展能够及时获得所需资金，京能集

团为各种渠道资金的取得做了充分的

准备，并与融资渠道建立了密切的联

系。①通过整合集团的优势产业资源，

京能电力、京能置业和昊华能源实现A

股上市，京能清洁能源实现H股上市，

并多次进行增发配股，从而打通外部

股权融资的通道。②充分借助国家产

业扶持政策并适度参股金融机构，打

通银行借款的融资渠道。③以集团公

司和上市公司的稳定业绩和良好债券

评级为基础，打通企业债、公司债、短

期融资券的发行通道。④成立京能财

务公司整合集团内部资源、提高闲置

资金使用效率，同时利用财务公司交

易商协会会员的角色助力债券成功发

行。⑤通过成立融资租赁公司盘活企

业非流动资产，适时降低企业经营成

本，打通企业内部资金通道，降低税收

引起的现金流出。

2.产融内外互补。京能集团产业链

整合的内外互补表现在三个方面：首

先，集团内部业务的高效是企业取得

外部融资的基础，即外部融资是以内

部业务发展为目标和出发点，内部业

务是外部融资的前提条件。在京能集

团的产业链整合过程中，首先集中优

势资源实现 IPO，随之取得增发配股

的良机，而外部股权资金的取得有效

推动了内部业务的发展。随着内部业

务稳定现金流的形成，集团既可以也

敢于取得外部债券融资，从而实现内

部业务与外部融资的二次互动。其次，

内外融资渠道配合使用，外部注重规

模和成本，内部规模与效率并重。外部

股权融资为外部债务融资提供了前提

条件，内部资金的有效使用为利用外

部资金提供了保障。外部资金主要支

持集团产业链的中长期发展，内部资

金则主要服务于集团产业链整合的短

期需求，化解阶段性风险。最后，通过

融资租赁公司整合产业链未来内部资

源和产业链当前外部资源，即通过资

产证券化实现产业链内部未来现金流

和产业链外部当前融资源的互动，实

现产业链内外部资源的整合。

3.渠道因时而异。结合电力投资项

目自身的特点，项目早期运作主要依靠

银行借款，通常资产负债率在80%，且

银行借款的审批时间较长。因此在项

目建设期，京能集团通过内部财务公司

筹措资金，确保项目能够如期顺利开

工，从而使项目能够提前为企业创造现

金流，同时通过融资租赁公司为项目建

设提供资金支持，也有效降低了项目未

来运行过程中的资金成本。项目运营

初期现金流入不一定少，负债比例较

大、杠杆相对较高、利息占用较多，挤

压了企业的利润空间，通常项目前期经

营业绩低于运营后期。对此京能集团

一方面通过借新还旧的方式缓解资金

压力、降低融资成本，同时也通过内部

资金池为项目运行提供保障。在项目

运行后期，通过发行债券取得低成本资

金置换项目负债，同时项目自身产生的

现金流可以逐渐覆盖利息并产生利润，

反哺集团产业链整合。
（本文受到国有资产管理协同创新中

心项目<GZ20130801>、国家社科基金重

点项目<14AJY005>、北京市社科规划项目

<16GLC045>的资助）

（作者单位 ：北京工商大学商学院 /

国有资产管理协同创新中心  北京能源集

团有限责任公司）
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