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摘 要

电力行业对于国家的经济增长至关重要，在国家政策的大力推动和“双碳”

目标的提出下，越来越多的污染企业开始在日常经营中加入绿色生产，并逐步向

清洁能源行业转型。华能、华电和国电等大型电力集团在这一趋势下，纷纷开展

了行业领域内的环保资源整合工作。因此，“绿色并购”这一现象在我国学术界

引起了日益广泛的关注。

本文以国电电力公司为例进行案例研究。首先，文章回顾和总结了关于企业

绿色并购绩效评价的文献，然后结合三重底线理论，从经济、社会和环境三个维

度选择了 26 个指标，建立出适用于电力企业的三重底线绩效评价体系。在此基

础上，引入熵值法对每个指标进行加权，并根据权重对指标进行排序，然后用归

一化公式计算出一级和二级指标的突变级数值，即评价值，最后根据突变级数值

对绩效进行评价。

经过分析得出国电电力经济绩效整体表现一般，存在波动不稳定的现象，上

升空间较大；社会绩效整体表现较好，近三年变动趋势稳定；环境绩效总体增长，

绿色并购的初衷得以实现，但存在信息披露不完善的问题。根据研究结论提出相

关建议，包括提升企业经济绩效、将社会责任理念融入企业运营和强化环境信息

披露机制。通过上述分析和建议，希望可以为我国电力企业的发展提供思路及借

鉴意义。

关键词：绿色并购；经济绩效；社会绩效；环境绩效；突变级数法
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Abstract
Under the background of "double carbon", more and more heavy

polluters are starting to incorporate green production in their daily

operations and gradually transform into clean energy industries. The

power industry is crucial to the country's economic growth, and under the

strong impetus of national policies, large power groups such as Huaneng,

Huandian and GD Power have carried out green resource integration in

the industry. As a result, the phenomenon of "green M&A" is attracting

more and more attention in China's academic circles.

This paper takes GD Power Company as an example to conduct a

case study. First, the paper reviews and summarizes the literature on the

evaluation of corporate green M&A performance, and then combines the

triple bottom line theory to select 26 indicators from three dimensions:

economic, social and environmental, to establish a triple bottom line

evaluation system applicable to electric power enterprises. On this basis,

the entropy value method is introduced to weight each indicator, and the

indicators are ranked according to the weights, and then the normalized

formula is used to calculate the mutation level values of the primary and

secondary indicators, and finally the performance is evaluated according

to the mutation level values.
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After analysis, it is concluded that GD Power's overall economic

performance is average, with unstable fluctuations and more room for

improvement; social performance is good overall, with a stable trend in

the past three years; environmental performance is growing overall, and

the original intention of green M&A is realized, but there are problems of

imperfect information disclosure. And based on the findings of the study,

we put forward relevant suggestions, including improving the economic

performance of enterprises, integrating the concept of social

responsibility into corporate operations and strengthening the

environmental information disclosure mechanism. Through the above

analysis and recommendations, we hope to provide development ideas

and reference implications for China's electric power enterprises.

Key words: green merger and acquisition; Economic performance;

Social performance; Environmental performance; Mutation progression

method
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1 绪论

1.1 研究背景与研究意义

1.1.1 研究背景

改革开放以来，火电、水泥、冶金等重污染行业对中国的经济增长起到了重

要的推动作用，但其粗放的发展模式也积累了一系列环境污染问题。如今，党的

十九大提出了经济高质量发展的概念，以前的经济增长模式主要依靠生态环境，

导致生态环境和经济发展之间的关系难以平衡，所以我国的经济发展模式需要从

粗放型模式转变为稳健型模式。2020 年 9 月，我国在第七十五次联大会议上明

确了 2030 年实现碳达峰，2060 年实现碳中和的具体要求，并在《“十四五”现

代能源体系规划》中指出，要进一步加快能源的绿色低碳转型，党的二十大报告

中同样提出要我国要持续深入打好蓝天、碧水、净土保卫战，推动绿色发展，建

设美丽中国。因此，生态文明已被纳入到了我国发展的整体规划之中，对生态环

境的保护和对资源的节约已经变成了一项基本国策，无论是经济还是产业的发展，

都必须把生态和环保放在第一位。并且，国家对《环境保护法》、《节约能源法》、

《固体废物污染环境防治法》、《环境监测管理办法》、《清洁生产促进法》等

法律法规进行了相应的修订，逐步推进材料和能源的节能减排和低碳绿色发展，

使产品的生产工艺向清洁方向发展，能够符合环保的安全标准。与此同时，为了

更好地完成“碳达峰”、“碳中和”的目标，我国建立了全国碳排放权交易市场，

以市场化的方式推进重点行业的减排，设立可抵消碳排放配额的“自主减排”机

制，从而有效地推进新能源发展，降低温室气体排放量。

在这个全新的时代背景下，一些存在着工艺设备落后、污染严重、能耗高、

安全隐患多等问题的企业，特别是煤炭、化工、钢铁、有色金属等依靠高资源与

高能源的重污染企业，它们的传统工业化方式和发展模式已经不适应于国家的大

局。因此，更多的污染企业已经开始实施环保管理，将环保生产与日常运营相结

合，向清洁能源行业转型。

重污染行业向清洁能源转型较为显著的路径有两条，一条是企业加大环保技
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术投入，自主研发或购买环境保护设施、投资清洁能源项目，另一条是通过绿色

并购获取绿色资源，利用资源整合达到节能减排、保护环境的目的。因为并购关

系到公司的控制权发生变化，所以一直以来都是资本市场上的热门话题，普华永

道的报告数据显示，2021 年中国境内的并购数量为 12790 个，同比增长 21%，而

在这些并购当中，对能源领域的投资热情更加高涨，共发生了 4029 亿人民币的

并购总额，同比增长 50%，新投资数量为 803 笔，同比增长 80%。绿色并购是指

将并购活动与公司的绿色环保投入有机地结合起来，它是一种普遍且有效的绿色

投资方式，可以让公司快速地获取到重要的绿色技术，从而提高公司的长远形象

和信誉，并购信息公开程度将直接影响到投资者对上市公司的期望和评估，从而

对上市公司在资本市场上的表现产生较大的影响。本文选择的案例公司是国电电

力发展股份有限公司，其创建于 1992 年，1997 年在我国上交所挂牌上市，是一

家以传统能源为主要经营对象的综合型电力企业。国电电力在 2016、2017 年度

重点并购了涉及水力发电、风力发电、光伏发电、燃煤绿色技术等四大业务领域

的公司，本文以国电电力大刀阔斧的绿色并购为例，通过引入三重底线建立绩效

评价体系，更加全面地衡量企业并购后的绩效变化情况。

1.1.2 研究意义

1.理论意义

查阅相关文献可知关于绿色并购的研究文献并不多且年份集中在近三年，主

要原因是近几年环保行业的蓬勃发展使绿色并购逐渐被大家关注。当前，关于绿

色并购的有关文献中，更多地将注意力集中在绿色并购的含义和动因上，研究绿

色并购的后果时，多是从经济后果的角度来对其展开分析，通过选择适当的财务

指标来对其进行度量，而忽视了其对环境及社会的影响。本文选择了电力领域的

绿色并购行为作为案例研究对象，基于三重底线建立绩效评价模型，在此基础上，

分析绿色并购对国电电力的经济、环境及社会绩效的影响，使企业对绿色并购行

为的效果有了更加全面的认识，对未来的发展道路有了更加明确的目标，不仅丰

富绿色并购的理论研究，而且为综合评价重污染企业的表现提供新的思路与角度。

2.现实意义

中国污染企业基数庞大，在创造经济利润的同时也付出了环境代价，传统粗
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放型发展模式已经无法适应经济高质量发展，所以绿色并购成了污染企业未来发

展战略的优质选择，我国的污染企业也迫切需要实现绿色、循环、可持续的转型

发展。国电电力属于电力行业的龙头企业，本文通过分析电力行业的背景、国电

电力绿色并购的历程，基于三重底线绩效评价体系的效果评价，总结出绿色并购

事件的最终结果，可以为我国电力企业提供发展思路及借鉴意义。

1.2 文献综述

1.2.1 绿色并购的概念

绿色并购是对技术并购的扩展。1975 年， Williamson（1975）对技术并购

的发展动机进行了初步探讨，但欧洲出现了较为普遍的技术并购后，技术并购才

逐渐受到学术界的重视。Link（1988）将技术并购定义为公司为获取新的技术资

源而采取的行为。在 Laamanen& Autio（1996）的观点中，技术并购被界定为对

创新型企业进行的并购行为。Lookbaugh（2002）认为技术并购以节约企业技术

创新所需的时间与成本为目的。Hussinger（2010）指出，企业可以通过并购来

实现技术与知识的多元化，从而在技术变革的同时减少风险、提升 R&D 绩效。

我国在技术并购方面的研究相对较晚，刘开勇（2004）对企业技术并购进行

了深入的研究，他将技术并购定义为大型企业并购技术型中小企业，并对技术并

购的定义、盈利机理以及实践操作等方面的理论进行了深入的探讨，开创了我国

技术并购研究的先河，此后技术并购的研究框架逐渐得到完善。格佛海等（2013）

提出，企业技术并购是企业通过研发新工艺流程和开发新产品来提高企业的技术

能力，以实现资源与技术的整合战略活动。通过技术并购，主并方能够获取有价

值的资源，提升现有技术能力，为新技术的实现提供了新的思路，进而扩大其在

行业中的竞争力。

在“绿色并购”与“技术并购”的含义中，两者都包含了技术获取和技术更

新两个方面，但绿色并购的含义并不只限于这两个方面，包含更深层次的意义。

目前国际上还没有对绿色并购进行清晰的概念界定，我国学者关于绿色并购的相

关文献更是寥寥无几。胥朝阳（2013）是我国绿色并购研究的先行者，他认为绿

色并购是为了获得或扩大绿色竞争优势，包括绿色技术、管理手段、设备等，减
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少公司的环境费用，实现绿色与经济的双赢，从而提升了公司的整体价值。邱金

龙（2018）认为，公司的绿色并购是指公司通过获取环保技术，实现“低污染低

能耗”的转型。宋迎春（2018）与胥朝阳（2013）在理念上有异曲同工之妙，他

们都把绿色并购看作获得绿色竞争优势的措施。潘爱玲等（2018）提出，绿色并

购是将绿色理念融入企业的可持续发展和战略的制定。

1.2.2 绿色并购的动因

相对于其它类型的并购而言，虽然绿色并购的核心目标是为公司创造绿色竞

争优势，但实质上仍是企业并购。所以，在探讨绿色并购动因的时候，常常把企

业并购作为切入点。国外学者对企业的并购动因进行了多角度研究，特别是企业

内部角度的理论，如协同理论、代理理论、自大理论等，以及外部动因的理论，

如市场时机理论和价值低估理论。前者侧重于公司发展层面和管理人员等个人层

面的并购驱动因素，而后者则侧重于宏观经济层面的并购行为。在外国已有的相

关理论指导下，国内的学者们主要通过对公司的并购动因进行了实证研究，或者

是以公司的并购事件为样本，来对其驱动因素进行分析。就内部动机而言，学者

们已从管理层经历、相对绩效评价(RPE)和创新等方面展开了深入的研究。赖黎

等人（2017）发现，有部队经历的管理者更倾向于进行并购，且并购开支更大，

其所属的公司具有更高的并购风险和更佳的并购业绩。李广众等（2020）的研究

表明，相对绩效评价（RPE）会对国企并购行为产生一定的抑制作用，且随着 RPE

强度的提高，会逐渐降低国企的正向效应。佟岩等（2020）的实证表明，企业并

购动因的不同对企业创新产出会产生不同程度的影响，具有创新的并购动因对主

并方创新产出有更好的提升效应，但是这一提升效应存在一定的时间滞后。在外

因方面，国内学者主要关注社会生产力水平、资本市场定价、最低工资标准差距

和投资者关系等对并购决策的影响。刘莉亚等（2016）的研究表明，生产率的提

升可以推动国内并购和国际并购。李善民等（2020）指出，在股价低估的市场环

境下，上市公司更倾向于利用并购来提高其股权价值，而企业或个体从中能够产

生利润时，上市公司会产生更强烈的并购动机。刘波波和高明华（2021）认为在

投资者信息需求较强的企业中，投资者关系管理对企业并购行为的促进作用更加

明显。陈胜蓝和刘晓玲（2020）的实证分析表明，企业因最低工资标准差距而产
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生的劳动成本比较优势会增加企业作为被并购方的吸引力，且并购后企业的劳动

成本明显下降。

在绿色并购动因的研究中，大部分学者倾向于为外部环境的推动，外部因素

有市场激励、媒体压力、政府政策、相关者的利益、绿色创新技术或者更为消极

的因素等。胥朝阳（2013）在对企业并购动机的研究基础上，与“绿色”的本质

联系起来，提出了“环境-政府-企业-政策制定者”四个层次的企业绿色并购动

因。沈洪涛与周艳坤（2017）的研究表明，环境问题约谈不会提高公司的绿色投

入，反而会使公司产生减产的现象。王云等（2017）从理论上探索了环保规制和

媒体舆论如何共同作用于企业的绿色投资，研究发现，环境规制程度较高的国家，

传媒关注度对企业环境投资的影响较大；当监管力度不够时，媒体的关注度被当

作一种替代品。邱金龙等（2018）认为，无论何种环境监管方式下，都会使公司

采取绿色并购策略。在具有激励性的市场中，环境法规最初对企业的绿色并购有

抑制性，一段时间后，环境法规则产生促进作用。潘爱玲等（2019）认为重污染

企业的绿色并购属于一种履行社会责任的行为，越是受到媒体的压力，重污染企

业的绿色并购就越是有可能发生，但是这些绿色并购只是一种转移公众注意力的

手段，并没有实现真正意义上的绿色转型。黄维娜（2019）以 2006 年-2018 年

发生并购的 A股上市企业为研究对象，认为在不同时间维度和行业维度，不同的

国家环保政策对企业的绿色并购产生了不同的作用机理，主要表现为两种作用机

理：一是压力作用，二是动力作用。潘爱玲和吴倩（2020）发现，政府官员更换

将会在某种程度上促进公司进行绿色并购。黄维娜和袁天荣（2021）发现，主并

企业更容易对享受绿色产业政策的目标公司进行绿色并购。如果主并企业自身没

有接受任何政策支持，那么这种趋势就会变得更加强烈。另外，在绿色并购中被

“扶持”的企业将得到更多的金融补贴与税务减免，此类企业一般都是小规模的，

具有明显的政策套利特征而非本质上的企业转型升级。毕茜（2021）利用沪深 A

股重污染企业 2006-2018 年间的数据为样本，研究发现绿色并购能够显著提升高

研发强度企业的绿色创新能力，并且产权属性和研发强度两个维度对绿色并购与

企业创新之间的关系具有重要的调节作用。黄维娜（2022）以中国 A股工业行业

公司为样本进行了研究，结果表明，实施了绿色并购的公司在环境保护方面的技

术进步显著，而且绿色并购对技术创新的影响也呈现出“持久效应”。通过获得
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政府、供应商和消费者等多个利益方的共同支持，实现了公司的绿色转型升级，

从而降低公司的资金压力，促进公司的绿色创新。

1.2.3 绿色并购的模式

企业技术并购的动因是获得先进技术、增强技术实力，所以学者们根据并购

对象的技术选择、并购双方的技术特点、主并方的技术变更和技术的市场定位等

方面对技术并购的模式种类进行界定。Cho（2000）以韩国电信行业的中小型企

业为案例，发现在技术型并购中，公司特征和并购交易的历史经验对技术型并购

有很大的影响。Hung（2008）的实证结果表明：技术创新能力、已有技术水平和

技术创新活动的强度等都会对技术并购模式产生显著的影响。

对于技术并购，国内学者也进行了一些探讨。刘开勇（2004）把技术并购方

式划分为技术升级、技术完善、技术互补和技术创新领域四种类型。胥朝阳与黄

晶（2009）对刘开勇的看法持不同意见，提出技术改进型的并购模式应当包括在

技术互补与技术升级的兼并购方式中。王婉丽（2009）从技术层面和行业层面两

个方面对技术并购方式进行分类，分别是加强型、突破型和互补型。在此基础上，

通过对技术并购过程中可能出现的各种风险进行了深入分析，提出了三种不同的

技术并购方式所面临的风险。胥朝阳和李倩（2011）根据企业技术与行业之间的

关联程度，将企业间的技术并购划分为企业扩张和行业巩固两种类型。翟育明等

（2012）认为市场环境一般时，可以使用市场进入型技术并购方式，市场环境较

好时，可以分情况使用完善升级型、互补增强型、控制发展型和技术防卫型并购

方式。王丽军（2016）根据并购方和被并购方的关联度，将技术收购分为两种：

一种是知识补充型，一种是知识替代型。胥朝阳（2013）根据绿色并购双方行业

的相关性，将其分为：一是兼并型和扩张型，在这两种类型中并购公司或者被并

购公司都是绿色环保公司；二是进入型，即通过并购来进入新的行业。周超（2014）

与胥朝阳（2013）的划分方式基本一致，即兼并型、扩张型和获得型。

1.2.4 绿色并购的绩效

目前关于企业并购绩效的研究较多，而针对绿色并购绩效方面的案例研究和

实证研究较少。
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案例研究方面，有的学者用企业并购绩效的指标来评价绿色并购行为，有的

学者在企业并购绩效体系中加入“绿色绩效”概念，还有学者建立了新的绩效评

价体系。胥朝阳等（2013）将绿色绩效的概念引入到传统的企业并购绩效评价中，

以华孚色纺为案例公司，发现经过绿色并购后，企业的绩效得到改善，逐步走上

了正轨。宋迎春等（2018）在“三重底线”的基础上，突破了以往的绩效评价方

式，建立了一个适用于传统制造业的评价体系，通过将三个方面的绩效按一定的

比例系数进行综合评估，从而全面评估绿色并购的绩效。高汉等（2019）对绿色

并购的主体界定后，将传统的企业并购绩效评价指标引入到绿色并购中，研究发

现，相对于国有企业而言，我国民营公司的绿色并购在短时期表现出更高的经济

效益。

实证研究方面，学者们以并购事件为样本，分别研究了绿色并购对企业财务

绩效、社会绩效等效果。周超（2014）将 2002 年到 2007 年之间发生的 62 例绿

色并购事件作为样本，通过实证得出，在短时间内绿色并购中，公司的财务绩效

和绿色绩效都得到了明显的提升，扩张型绿色并购更有利于提高公司的财务绩效，

而获得型绿色并购更有利于提高公司的绿色绩效。Salvi (2018)主要分析绿色并

购对企业的绿色推动作用，他将主要合并公司的资本回报率作为标准，实证分析

后发现与其它类型的并购相比，进行了绿色并购的公司在资本收益上具有更好的

优势，这是由于绿色并购能够提高公司的社会责任的履行情况并改进公司的对外

形象，所以经济绩效和经营情况的表现更加突出。邱金龙（2018）通过实证研究

表明，与没有进行过绿色并购的公司相比，进行了绿色并购的公司在经济绩效上

有更好的表现，而且可以获得更多的信贷、税收等优惠。高汉和胡超颖（2019）

指出，公司实施绿色并购后的社会绩效并未得到明显提升，这是因为公司在实施

绿色并购时，公司的社会绩效呈现出一定的滞后性，或是一些公司打着环保旗号

以获取更多的经济利润。胡超颖（2020）通过实证证明，由于市场的认可，企业

产生创新补偿效应等原因，企业选择绿色并购能够促进企业经济利润的实现，同

时，在实施了绿色并购之后，公司的社会责任的承担水平也有了明显的提升。Lu

（2021）指出绿色并购可以推动公司的绿色发展，研究表明绿色并购可以提高公

司的环保投资，并且与上下游之间绿色并购相比，横向的绿色并购具有更大的边

际效应。王建新等（2021）通过实证检验得出绿色信贷政策通过收缩信贷规模和
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融资成本显著降低重污染企业的并购绩效。

1.2.5 文献评述

通过梳理国内外相关文献，我们可以得知：

虽然学术界对并购动机、并购绩效的影响因素以及并购绩效的评价取得丰富

的成果，但是对于绿色并购的关注较少。我国学者认为绿色并购的目的是获得企

业绿色的竞争优势，如被并购方先进的环保技术、完善的环保设备，最终目的是

减少环境成本；还有学者认为绿色并购是在企业可持续发展过程中的活动中加入

了绿色理念，其本质是公司的投资活动。在探索绿色并购动因的时候，大部分利

用构建模型来进行实证验证，而少数的文献是以单个主体为对象进行案例分析，

学者们从不同角度赋予绿色并购的动因，有积极因素也有消极因素。目前对绿色

并购的绩效评价研究还不成熟，更多地通过实证检验绿色并购对企业绩效的影响，

另外，一些学者基于绿色并购的整体层面逻辑建立了企业在绿色并购中的绩效评

价指标。在我国，绿色并购已经成为一种新型的管理、投资和转型方式，绿色并

购数量迅速上升，近半数的重污染企业都在利用绿色并购向生态文明建设迈进，

然而目前相关的研究文献较少。综上，本文以国电电力为研究对象，以三重底线

理论为依据，从企业的经济绩效、环境绩效、社会绩效三个方面选择了指标，构

建三重绩效指标评价体系后进行分析，从而为重污染企业绿色并购绩效评价提供

思路。

1.3 研究内容与研究方法

1.3.1 研究内容

首先，阐述了国内外研究现状以及基本理论；其次，对相关概念和理论基础

进行界定和介绍；再次，从电力行业背景和企业发展概况入手论述整个案例背景，

并在此基础上分析了国电电力绿色并购转型升级的路径；紧接着结合三重底线理

论建立了绩效评价指标体系，利用突变级数法对多层次指标进行分解，计算出每

一层的突变函数值，对国电电力绿色并购的经济、环境和社会绩效进行评价；最

后基于国电电力的案例研究，得出研究结论，提出合理化建议。包括以下七个部
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分，研究路线见图 1.1：

第一章：绪论。本章主要阐述选题的背景与意义，通过梳理国内外文献，介

绍当前国内外学者对绿色并购的概念、绿色并购的动因，绿色并购的模式以及绿

色并购的绩效，找到本文的研究方向，然后介绍本文的研究内容、研究要点、技

术路线图和研究方法。

第二章：相关概念与理论基础。本章界定相关概念并阐述文章的理论基础，

主要阐述三重底线理论、协同效应理论、突变理论和利益相关者理论。

第三章：国电电力绿色并购的案例介绍。本章介绍电力行业的背景、电力行

业绿色并购概况、国电电力的介绍和绿色并购历程。

第四章：绿色并购三重绩效评价体系的构建。本章根据三重底线理论，结合

相关政策法规和电力上市公司的自身特点，依次确定经济绩效、社会绩效和环境

绩效的二和三级指标，构建三重绩效评价体系。

第五章：国电电力绿色并购三重绩效评价体系的运用。本章利用上一章构建

的三重绩效评价体系,标准化处理原始数据后,使用熵值法对每个指标进行加权，

并根据权重对指标进行排序，然后用归一化公式计算出一级和二级指标的突变级

数值，最后根据突变级数值对绩效进行评价。

第六章：国电电力绿色并购三重绩效评价体系的效果评价。本章根据第五章

的计算结果，对国电电力绿色并购下的经济绩效、环境绩效、社会绩效进行评价，

并提出合理的建议。

第七章：研究结论及展望。本章基于国电电力绿色并购的案例研究，得出研

究结论与展望。

1.3.2 研究方法

案例研究法。本文有针对性地选择了国电电力发展股份有限公司作为研究对

象，以三重底线理论为依托，建立三重绩效评价体系，对其实施绿色并购后的表

现进行跟踪和分析，对我国企业的绿色并购行为具有一定的借鉴意义。同时，国

电电力是中国电力行业龙头企业，具有一定代表性，通过本案例的研究，为电力

企业的绩效评价和未来发展提供参考借鉴。
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图 1.1 研究路线图
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2 相关概念与理论基础

2.1 相关概念

2.1.1 绿色并购

本文主要依据胥朝阳等学者提出的概念，将绿色并购定义为：基于对环保的

考虑，为了获取公司所掌握的绿色技术、绿色管理方法、绿色设备和其它技术的

技术专利权而进行的经济行为。根据这一定义，绿色并购能够减少公司对环境的

负面冲击，减少环保费用，提高能源利用效率，提升社会形象，提高产品竞争力。

2.1.2 绩效评价

绩效评价是以统计学和运筹学为依据，选择具体的评价方法、量化指标和评

价标准，对公司在某一段时间里的成果和公司价值进行评价。在绩效评价中，应

具有科学性、代表性、客观性、可操作性和全面性，即所选取的业绩评价指标应

能客观、全面地评估企业的运营状况，且应符合企业的行业特点、实际情况，对

企业的评价具有实际的指导作用。

2.2 理论基础

2.2.1 三重底线理论

在 1997 年，John Elkington 首先提出了三重底线理论，他认为公司在进行

经营时要遵守三条线，分别是公司的经济责任、公司的环境责任、公司的社会责

任，在经济、环境和社会均衡发展的过程中，我们不应该仅关注经济而忽略环境

和社会责任。企业的经济责任包括增加营业利润等；环境责任包括降低能源消耗、

减少污染、保护环境；社会责任是指承担社会其他利益相关者的责任，如员工安

全、产品保证、慈善公益等。如图 2.1 所示，三重底线的本质内涵为：在追求自

我发展的同时，兼顾经济繁荣、社会幸福与环境和谐的均衡发展，这符合公司的

可持续发展之路，也表明一家全面的公司应该在经济、社会与环境三重绩效均有
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突出点，实现多重公平。

图 2.1 三重绩效图

2.2.2 突变理论

法国学者 Thom 是突变论的创始人，1972 年他首次将“突变”这一概念提出，

这一理论所探讨的是一种由一个稳定状态向另外一个稳定状态转变的现象与规

律，他认为事情的变化是一个连续性的过程，而它所表现出来的结果却是非连续

性。突变理论可以用势函数来反映，根据控制变量的个数不同，突变系统可以划

分为不同的种类，最实用的有 3种，也就是本文所用到的突变模型：尖点突变模

型、燕尾突变模型及蝴蝶突变模型。突变理论的运用有两种：一种是对突变现象

进行直接分析，另一种是演变为一种综合评价方法，用于多层次的指标体系评价，

称为突变级数法。

2.2.3 协同效应理论

协同效应是由德国的学者 Hermann 提出的，之后被引入企业管理的研究中。

具体来说，就是在财务状况、经营效益、管理状况都有良好表现的公司，通过并

购行为，对被并购公司的资源进行整合和再使用，从而使双方的经营绩效比并购

前有了明显的提升，体现在对并购企业产生了优质的并购协同效应，实现了

“1+1>2”的效果。
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1.财务协同效应理论

财务协同效应是由于主、被并购方之间的并购交易，并购方公司能够得到被

并购方公司的资产，从而扩展其资产，提高资金的周转率。这一特点表现在：并

购行为使公司的规模不断扩张，融资能力不断提高，从而使公司拥有更多的资本

进行高回报的投资；合并后，公司的债务负担得到了减轻，公司的举债能力得到

了增强，公司面对金融风险的概率也得到了减小；通过对并购后的税收优惠，可

以帮助企业达到节税效果。

2.经营协同效应理论

经营协同效应是指并购对公司经营效率产生的差异性影响，其具体表现为：

一方面，同类公司的合并将使产业的规模不断扩大，从而使单位产品的生产成本

不断下降，产出回报率不断上升；另一方面，企业之间的资源配置通过优化，使

企业的资源得到有效利用。

3. 管理协同效应理论

管理协同效应是一种在并购过程中对公司的经营效能在各个层面上的改变，

它的作用是对公司的经营资源进行综合运用，从而将高效率企业的资源转向低效

的公司，采用以强带弱的方法，使公司的经营能力得到提高。

2.2.4 利益相关者理论

从利益相关者的角度来看，公司在设定理想的经营目标时，除了考虑股东自

身利益外，还需要顾及其他的利益相关者。但是，股权中心理论是以股东为主导

的公司利益分配理论，公司的政策生产经营都是根据股东的意愿进行的，剩余利

益的归属分配和公司的控制权也都是由股东来决定的。

从企业的关联性来划分，将利益相关者分为两种，一种是股东、债权人、企

业员工、供应商等直接利益相关者，另一种是中央政府、地方政府、媒体、社会

活动团体、一般公众等间接利益相关者。实行绿色并购，不仅可以满足企业对绿

色的需求，还可以满足直接和间接利益相关者的需求。通过对公司进行绿色并购，

使公司的经营范围不断扩大，研发能力得到提升，进而促进公司的盈利能力，提

高了股东收益、员工福利以及公司的债务偿还能力，同时通过绿色并购，可以获

取相关的环保技术和工艺装备，以增加公司利润，降低对环境的影响。所以，在
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对公司进行绩效评价时，需要将利益相关者的诉求纳入考量中，对绩效评价体系

进行合理的构建。
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3 国电电力绿色并购案例介绍

3.1 电力行业绿色并购背景

3.1.1 政治法律环境分析

国家的能源状况是由资源要素禀赋所决定的，在我国，“富煤、缺油、少气”

的能源禀赋导致了产业以火力发电为主的情况，这种经济增长模式也制衡着生态

环境和经济发展的关系。2020 年 9 月，习总书记在联合国大会上发表讲话指出

我们将争取在 2030 年之前达到“碳达峰”目标，在 2060 年之前达到“碳中和”

目标；同年 12 月中国在联合国气候雄心峰会上提出，到 2030 年，中国将实现约

25%的非化石能源利用比重，并将太阳能和风力发电的总装机容量提升至 12 亿千

瓦以上；2021 年 10 月，《中共中央国务院关于完整准确全面贯彻新发展理念做

好碳达峰碳中和工作的意见》中明确提出“建设以新能源为主的新能源动力体系”。

双碳目标和新型电力系统目标的提出，标志着我国电源增量建设发生重大转向，

清洁能源、新能源正在成为市场增量的主体。

在这样的背景之下，我们需要低成本高效率的工具来完成这个重大目标，《中

共中央国务院关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》

中提到“以公共资源交易平台为基础，加快建立和完善全国碳排放权交易市场”，

并将其纳入到我国的战略规划中，逐步扩大市场覆盖面，增加交易种类和形式，

改进配额分配管理，着重指出“双碳”目标实现的过程中，推进以市场化为主导

的体制改革，意义重大。碳排放权是一种配额制度，而碳排放权交易是一种具有

典型意义的碳价政策执行工具，是一种矫正碳排放负外部性的有效途径，有望成

为促进我国“双碳”目标实现的一种重要的政策工具。从 2013 年开始，我国在

七个城市进行试点工作，对碳排放交易进行了初步的探索，2021 年 7 月 16 日，

国家碳排放交易市场正式挂牌运行，为碳定价政策建立了重要里程碑，期待其在

经济增长和节能减排两个方面都能带来“双重红利”，也就是说碳排放交易是为

了有效地引导企业进行技术创新，推动经济高质量发展，从而达到长效且稳定的

节能减排效果。
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3.1.2 经济环境分析

图 3.1 2017-2021 年国内生产总值变化

图 3.1 反映了 2017-2021 年我国国内生产总值的变化趋势，从 2019 年开始，

尽管在新冠肺炎疫情和地区贸易摩擦等多种因素的共同作用下，国际经济增长出

现了明显的下滑，但我国经济长期向好的趋势并没有改变，2021 年国内生产总

值达到 1143670 亿元，同比增长 8.1 个百分点。

表 3.1 2005-2021 年我国电力消费量及发电装机容量

年份
消费量

（亿千瓦时）

消费量同

比增长率

发电装机容量

（万千瓦）

发电装机容量同

比增长率

2005 24940 13.51% 51718 16.91%

2006 28588 14.63% 62370 20.60%

2007 32712 14.42% 71822 15.15%

2008 34541 5.59% 79273 10.37%

2009 37032 7.21% 87410 10.26%

2010 41935 13.24% 96641 10.56%



兰州财经大学硕士学位论文 国电电力绿色并购绩效评价研究——基于三重底线视角

17

续表 3.1

年份
消费量

（亿千瓦时）

消费量同

比增长率

发电装机容量

（万千瓦）

发电装机容量同

比增长率

2011 47001 12.08% 106253 9.95%

2012 49763 5.88% 114676 7.93%

2013 54203 8.92% 125768 9.67%

2014 56384 4.02% 137887 9.64%

2015 58020 2.90% 152527 10.62%

2016 61297 5.65% 165051 8.21%

2017 64821 5.75% 177708 7.67%

2018 68449 8.50% 189967 6.50%

2019 72255 4.50% 201006 5.80%

2020 75110 3.10% 220204 9.55%

2021 83128 10.30% 237692 7.90%

资料来源：2005-2021 年《中国统计年鉴》

自 21 世纪开始，我国的发电装机容量持续快速增长，见表 3.1，特别是

2005-2010 年，每年都有超过 10 个百分点的增长率，自 2011 年开始稳居世界发

电量榜首，经过长期的快速增长后，近些年我国装机容量的增速有些许下降，只

有 2015 年在 2011-2021 年的十年间内增长速度超过了 10%。

在用电消费量上，2021 年我国的用电消费量出现了爆炸性增长，与上年同

期相比，增加了约 10 个百分点；与发电装机容量同比增长率的减缓相比，全社

会的用电量增速表现为有起有落的变化，在 2005-2007 年和 2009-2011 年用电需

求量保持着快速的上升，在 2012 年降至底部后，接着 2018 年出现暂时性反弹，

在 2021 年达到高峰。

3.1.3 社会环境分析

电力产业是国民经济的重要组成部分，是我国的支柱产业，不仅关系到人民

的生活，也是我们国家经济发展的重要保证。十八大以后，人们对于绿水青山蓝
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天的关心与要求越来越高，新能源的蓬勃发展、双碳目标的提出，使得老百姓对

电力成为一种绿色、洁净的能源的普遍认同，电网由之前的“资源配置平台”、

“经济发展引擎”逐渐被赋予“碳消纳网络”、“雾霾治理平台”等新兴角色定

位，在未来的发展中，电力将扮演更加重要的角色，构建高容量、多维、绿色低

碳的坚强主干电网是我国电力工业发展的必然选择。

社会生活的电气化水平以及居民生活的电气化水平，都是衡量社会生活的基

本标准，也是提高人们生活质量的关键条件，随着我国对电力的需求量越来越大，

在社会终端中，电力用能所占的比重也越来越大。由《中国能源统计年鉴》可知，

中国人均用电量年均增速分别达到 7.9%，在主要国家中增速最快，见图 3.2，而

根据国家电力规划研究中心预测在本世纪中期全国人均生活用电将增长到 2000

度，与发达国家相当。随着家庭电气设备的更新换代、电动汽车的迅速兴起、社

会终端电能替代的不断推进以及屋顶光伏的广泛应用，电力需求的增加将是一种

不可避免的趋势，同时，终端的用电需求也将变得更加个性化和差异化，城市和

农村的配电网的功能也将从单向的传输转变为双向的互动。稳定的社会环境、良

好的企业信誉以及在社会管理中对电力技术的迫切要求，这些都为电力企业的发

展带来了有利的条件，因此电力企业将持续地对科研资金和人才进行投资，努力

向更高效、更清洁、更环保的企业转变。

图 3.2 2014 年-2021 年我国人均电力消费量
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图 3.3 进一步展现出了我国正处于清洁低碳能源转换步伐加快的状态，在电

力供给中传统的燃煤发电仍占主导地位，但清洁能源装机占比与火电装机占比的

差异逐渐减小，2021 年清洁能源装机占比达到 45.44%。“双碳”目标的提出和

对环保问题的重视以及对新能源资源的充分开发和使用，同时我国的火电企业也

面临着机组的约束、燃油成本的不断提高等方面的压力，使我国的电力系统的改

革，无论从速度还是质量方面，都有了更大的发展，促进更多的新能源经营商对

电力行业进行的开拓，将绿色价值运用到了电力行业的未来规划和实施中。从这

一点来看，电源的结构转型已逐步成为一种新的发展方向。

图 3.3 2004-2021 年我国清洁能源和火力装机占比变化

3.1.4 技术环境分析

（1）能源消耗结构

在当前的能源消耗结构中，化石能源所占的比例居高不下，由于人们对环境

的关注程度越来越重视，这种情形正在逐渐地被转变，非化石能源发电量占比逐

年增加，图 3.4 是非化石能源发电量和化石能源发电量的占比情况，如图所示化

石能源发电量在总发电量中所占的比例一般都在 70%以上，占据了能源消耗的绝

大部分比重，与电力行业的发电结构是相匹配，而且从化石能源的年份增长趋势
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来看，随着电力供应量的增加，化石能源发电量所占比重也在逐渐减少，而非化

石能源发电量占比重则从 28.15%上升到 34.60%，说明我国电力行业对能源的需

求逐渐由化石能源倾斜至非化石能源，继续推进电力升级改造，构建新型能源消

费市场，拓展能源消费渠道，提升电气化水平，例如风能技术的发展。风力发电

是我国目前最主要的一种清洁能源，受到国家大力扶持并处在快速发展期，与此

同时，我国风力发电的分布范围也在日益扩大，国内风力发电市场版图得到扩张。

根据《2022 年全球风电行业报告》2021 年全球风电装机新增 93.6GW，我国新增

风电装机容量占全球新增风电装机容量的 50.91%。在风力发电产业技术方面，

《国家“十二五”科学和技术发展规划》指出，要重点突破 5MW 以上风力发电设

备的整体设计和关键部件的设计与运行、陆上大型和近海风场的设计与运行等关

键技术；《风力发电科技发展“十二五”专项规划》指出，要实现大型风电机组

从设计、建造、接入到运营四个环节的重大技术创新，实现风电机组的高效稳定；

《关于加快推进分散式介入风电项目建设有关要求的通知》的发布，也是对促进

国内分布式风能技术发展、减少运营费用、促进新的风能利用方式的积极尝试。

图 3.4 2016-2021 年化石能源与非化石能源发电量占比

（2）污染物排放处理

煤炭在直接燃烧过程中，会生成大量的碳烟、二氧化硫和氮氧化物等各种污

染物，造成了一系列能源效率、环境污染以及温室效应问题，这也是近年来雾霾

天气频发的原因之一，所以长期以来电力行业面临的重要问题之一是减排。2014
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年《煤电节能减排升级与改造行动计划(2014—2020 年)》的出台，为实现“超

低排放”提供了政策指导，即以传统除尘、脱硫、脱氮工艺为基础，对已有工艺

进行提效或引入新工艺使烟尘、SO2和 NOX的含量降至 5mg/m
3
或 10mg/m

3
、35mg/m

3

和 50mg/m
3
（参考含氧量为 6%）。除此之外，还有许多减排技术，如煤化工技术、

煤气化技术等，如图 3.5 通过统计 2015 年-2021 年烟尘、二氧化硫和氮氧化物

的单位污染物排放量，可以观察到各类污染物的排放量逐年下降，这也说明减排

技术起到至关重要的作用。

图 3.5 2015-2021 年单位火电发电量污染物排放量

进入 21 世纪以后，无论是政策的扶持还是电力消费量的稳步增长，给电力

行业带来了突飞猛进的发展，在清洁低碳发展、电力科技自主创新、电气化改造

等领域都有了明显的进步，体现在清洁能源装机占比的增加、能源消耗结构的改

变和节能减排技术的精进，毋庸置疑电力行业在高质量发展的路上渐行渐远，我

国电力行业的整体实力跨入了新的高度。

3.2 电力行业绿色并购现状

3.2.1 电力行业并购数量

根据证监会 2012 版行业分类，在国泰安（CSMAR）数据库中检索到电力、热
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力生产和供应业共 83 家上市公司，最终得出电力行业 2007-2021 年共发生 1703

宗并购交易。根据胥朝阳学者对绿色并购的定义，对样本数据的交易概述进行筛

选，判断其是否属于为获得绿色技术的并购行为，最终得出时间范围段内属于绿

色并购的数量为 259 起，如表 3.3 所示。

表 3.2 2007-2021 年我国电力行业并购情况

年份 并购总量 绿色并购数量 绿色并购占比

2007 82 6 7.32%

2008 79 5 6.33%

2009 134 16 11.94%

2010 114 19 16.67%

2011 92 13 14.13%

2012 90 9 10.00%

2013 125 14 11.20%

2014 111 22 19.82%

2015 163 21 12.88%

2016 133 21 15.79%

2017 134 22 16.42%

2018 124 17 13.71%

2019 99 24 24.24%

2020 98 21 21.43%

2021 125 29 23.20%

数据来源：国泰安数据库整理

2007 年到 2021 年，我国电力行业上市公司的绿色并购数量波动上升，其中

在 2009-2014 年涨幅明显，2014 年达到峰值，而 2014 年后的五年内，绿色并购

占比保持平稳但均小于 2014 年，直到 2019 年至 2021 年，电力行业绿色并购数

量总体呈上升趋势并保持大于百分之二十的较高水平。从图 3.6 中可以看出，绿

色并购的数量波动趋势符合电力市场并购总体趋势，这也意味着电力行业绿色并



兰州财经大学硕士学位论文 国电电力绿色并购绩效评价研究——基于三重底线视角

23

购数量在并购交易中的占比有所提升，2007 年至 2014 年，绿色并购占比从 7.2%

提高至 19.82%，在 2019 年重回顶峰达到 24.24%的占比，由于 2019-2021 年符合

条件的并购交易减少，绿色并购数量虽然没有明显提升，绿色并购占比均大于

20%。因此，在国家推动绿色发展、建设生态文明的背景下，绿色并购已经渐渐

引起了很多上市公司，甚至整个资本市场的重视，也成为企业呼应绿色发展的一

种重要方式。

图 3.6 2007-2021 年电力行业绿色并购情况

3.2.2 电力行业代表企业绿色并购情况

在电力企业并购次数方面，通过对 2007-2021 年期间电力企业并购数据的梳

理，发现我国电力龙头企业有大量并购行为，并将数据整理如表 3.2 所示，华能

国际收入排名行业第一，2007-2021 年共进行了 16 起并购，6起为绿色收购；国

电电力收入排名行业第二，2007-2021 年共进行 20 次并购，10 次属于绿色并购。

新一轮的电力制度改革 2014 年正式开始，电力行业的公司没有停止提高效率、

降低成本、提升质量的脚步，而是在更加注重生态环境的当下社会，将并购重组

步伐持续下去。
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表 3.2 电力行业代表企业绿色并购情况

公司简称 股票代码 2021 年营业收入
营业收

入排名

2007-2021 年

并购事件数量

2007-2021 年绿

色并购数量

华能国际 600011 2046.05 亿 1 16 6

国电电力 600795 1681.85 亿 2 20 10

华电国际 600027 1044.22 亿 3 14 3

大唐发电 601991 1034.12 亿 4 9 3

长江电力 600900 556.56 亿 8 14 5

粤电力 A 000539 441.67 亿 9 13 4

国投电力 600886 436.82 亿 10 13 1

内蒙华电 600863 189.34 亿 20 8 4

数据来源：国泰安数据库整理

3.3 国电电力介绍

国电电力发展股份有限公司(600795)简称“国电电力”，由国家能源集团控

股，业务涵盖火电、水电、风电、光伏、燃煤发电等多个行业，遍布全国二十八

个省。1992 年经辽宁省经济体制改革委员会批准成立，并于 1997 年 3 月 28 日

在上交所上市，2000 年改名为国电电力发展股份有限公司，2002 年加入中国国

电集团。截至 2021 年底，公司资产总额 3979.09 亿元，控股装机容量 9980.85

万千瓦，控制煤炭资源储量 26.9035 亿吨，公司总股本 178.36 亿股。国电电力

在电力板块中综合价值突出，2017 年-2021 年连续 7年被列入福布斯全球企业排

行榜，是我国电力上市公司中的佼佼者。

3.4 国电电力并购历程

国电电力的发展战略是“大力发展新能源引领企业转型”，所以其并购行为

向发展战略进行靠拢，通过获取持有清洁能源或优质燃煤技术的公司的股份，对

现有的火电装机进行优化组合，将落后的产能进行淘汰，发展煤炭工业，选择优

质的煤炭资源，推动风电、水电、光伏发电和核电装机的建设，促进公司能源结

https://baike.baidu.com/item/%E7%94%B5%E5%8A%9B/1250605
https://baike.baidu.com/item/%E7%94%B5%E5%8A%9B/1250605
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构的转型。

国电电力利用其在集团公司平台上的优越性，对其旗下的高质量的发电公司

进行了整合，对拥有清洁能源的公司进行了并购，从而达到了国电的发展和资源

配置的目的。表 3.4 中列出了与国电电力绿色并购有关的公司、被并购公司的经

营范围，可以发现，其中 6次并购属于水力发电的领域，国电电力的水电主要集

中在大渡河流域、新疆开都河流域、新疆伊犁河流域、吉林浑江流域，2021 年

水电装机容量达到 360 万千瓦；此外，大渡河流域龙头水库双江口水电站的建设

将于“十四五”期间投产，使区域的流域调控功能得到明显增强，提高水资源转

化效率，持续提升价值创造能力，扩大了水电优势。

表 3.4 国电电力绿色并购历程

年份 标的方 经营范围

2007 国电大渡河流域水电开发有限公司 水力发电

2010
国电浙江北仑第三发电有限公司 绿色燃煤技术

国电宁夏太阳能有限公司 光伏发电

2016

浙江浙能乐清发电有限公司 光伏发电

国电新疆开都河流域水电开发有限公司 水力发电

国电阿克苏河流域水电开发有限公司 水力发电

2017

国电新疆吉林台水电开发有限公司 水力发电

国电阿克苏河流域水电开发有限公司 水力发电

国电新疆开都河流域水电开发有限公司 水力发电

安徽国电皖能风电有限公司 风力发电

资料来源：国泰安数据库整理
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4 绿色并购三重绩效评价体系的构建

4.1 三重绩效评价体系的介绍与构建原则

本文的三重绩效评价体系是根据 John Elkington 的三重底线理论构建，从

经济、环境和社会三个层面依据相关政策文件选取评价指标，评价体系的构建原

则有：

（1）科学性原则。评价体系应该建立在客观的现实基础上，所选择的指标

可以在一定程度上体现出电力公司绩效的实际情况，在建立指标体系时，要按照

其内部的逻辑关系，建立起一套科学合理的评价指标体系。

（2）代表性原则。由于电力行业制造工艺的复杂性和特殊性，它的生产过

程与其他工业有着很大的不同，所以在进行指标体系的设计时，应该将公司的总

体情况和特殊性进行全面地考量，从而让评价体系更具针对性和代表性。

（3）客观性原则。在选择指标的时候，应该秉持一种较为客观的态度，不

能按照自己的主观喜好，应该去引用权威机构、政策文件所公布的数据，确保挑

选的指标具备真实性和可靠性。

（4）可操作性原则。要使评价体系在实践中得到有效地运用，就需要使被

选择的指标具有可行性，不能盲目地在理论层面上追求美感，而应该确保各个指

标的概念明确、数据的真实准确，并可进行指标量化，便于定量分析。

（5）全面性原则。所建立的评价指标系统应该是一个综合性的，可以对公

司的绩效进行全方面、多维度地评价，选择的指标要尽量兼顾公司内外利益相关

者的需要。

4.2 三重绩效评价体系的指标选取

4.2.1 经济绩效指标

本文经济绩效指标按照《中央企业综合绩效评价实施细则》和《企业绩效评

价标准值 2021》来选择，包括盈利能力、资产质量、债务风险和经营增长四个

方面。



兰州财经大学硕士学位论文 国电电力绿色并购绩效评价研究——基于三重底线视角

27

1.盈利能力分析利用净资产收益率、成本费用利润率、每股收益来衡量，对

公司的投资、生产、利润情况进行反映。

（1）净资产收益率。净资产收益率被用于度量企业使用自有资金的效率，

值越大，说明投资回报越高，对投资者、债权人等相关者利益的保证程度就越高。

如公式（4-1）所示：

%100
平均净资产

净利润
净资产收益率 （4-1）

（2）成本费用利润率。是指企业的剩余价值占总预付资本的比例。值越大，

说明公司获利越多，公司的经营效益越好。如公式（4-2）所示：

%100
成本费用

利润
成本费用利润率 （4-2）

（3）每股收益。反映公司发行的股票的获利能力，值越大，说明公司所创

造的利润越多，公司的盈利能力也越好。如公式（4-3）所示：

%100-


年加权平均总股本

优先股股利本期净利润
每股收益 （4-3）

2.资产质量分析是利用总资产周转率和应收账款周转率来衡量，对公司的经

济资源的利用效率、资产管理水平进行反映。

（1）总资产周转率。反映公司总的资产运作情况和资产使用效率，值越大，

说明企业销售能力越强，资产投入的效益越好。如公式（4-4）所示：

%100
资产平均总额

销售收入总额
总资产周转率 （4-4）

（2）应收账款周转率。用来衡量公司的应收款项的周转速度及经营效率，

值越大，说明公司从取得了应付款项到收回款项、变成现金的所用的时间越少。

如公式（4-5）所示：

%100
平均应收账款余额

当期销售净收入
应收账款周转率 （4-5）

3. 债务风险分析利用资产负债率、已获利息倍数、速动比率来衡量，对公

司的债务水平、偿还债务的能力以及安全性进行反映。

（1）资产负债率。用来衡量公司使用债权人的资金来开展业务的能力，并
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能反映公司向其发放贷款的安全性，通常认为资产负债率维持在 50%左右较为良

好。如公式（4-6）所示：

%100
总资产

总负债
资产负债率 （4-6）

（2）已获利息倍数。用来衡量公司偿还债务利息的能力，值越大，说明偿

债能力越强。如公式（4-7）所示：

%100
利息支出

息税前利润总额
已获利息倍数 （4-7）

（3）速动比率。用来衡量公司流动资产中可以变现用于偿还流动负债的能

力，值越大，说明偿债能力越强。如公式（4-8）所示：

%100
流动负债

速动资产
速动比率 （4-8）

4.经营增长分析利用销售增长率、净利润增长率、总资产增长率来衡量，对

公司的运营增长水平和发展后劲进行体现。

（1）销售增长率。用来反映销售的增减变动情况，值越大，说明企业的经

营能力和竞争力越强。如公式（4-9）所示：

%100
上年销售收入总额

本年销售收入增长额
销售增长率 （4-9）

（2）净利润增长率。用来反映企业净利润的增减变动情况，值越大，说明

企业的盈利能力越强。如公式（4-10）所示：

%100-


上期净利润

上期净利润）（当期净利润
净利润增长率 （4-10）

（3）总资产增长率。用来反映企业当期资产规模的增长情况，值越大，说

明企业资产经营规模扩大的速度越快。如公式（4-11）所示：

%100
年初资产总额

本年总资产增长额
总资产增长率 （4-11）

https://baike.baidu.com/item/%E8%B5%84%E4%BA%A7%E8%A7%84%E6%A8%A1/4213010?fromModule=lemma_inlink
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4.2.2 环境绩效指标

本文环境绩效指标借鉴《电力（燃煤发电企业）行业清洁生产评价指标体系》

以及《绿色工厂评价通则》，从资源利用、污染物排放及清洁生产三个维度来选

取环境绩效指标。

1.资源利用

（1）厂用电率。用来衡量发电的能源效率的技术指标，在发电总量一定的

情况下，值越小，上网电量越多，则能源效率越高。

（2）供电煤耗。火力发电厂每提供 1kW·h 电能所需要消耗的标准煤量，用

来计算发电厂的最终产品供电量的消耗量，值越低，发电效率越高。

2.污染物排放

（1）氮氧化物排放量。燃料燃烧过程中排放的氮氧化物量。

（2）烟尘排放量。燃料燃烧产生的烟气中夹带的颗粒物数量。

（3）二氧化硫排放量。燃料燃烧和生产过程中排放的二氧化硫数量。

3.清洁生产

（1）清洁能源装机占比。清洁能源装机容量与总装机容量的比率，值越高，

说明企业的清洁程度越好。

（2）排污费。指由政府向排污单位收取排污费用的一种制度，我国目前采

用的是“多排多征、少排少征、不排不征和高危多征、低危少征”的机制，所以

值越低，说明企业排污越少。

4.2.3 社会绩效指标

本文社会绩效指标在利益相关者理论的指导下，借鉴《中国企业社会责任推

荐标准和实施范例》，从企业对消费者、员工、社会所承担的社会责任，选取符

合企业实际情况的社会维度绩效指标。

1.消费者责任

（1）研发投入占比。用来衡量企业研发投入的支出比重，值越大，说明企

业的产品创新性更高，能够更好地符合消费者对产品的需求，从而获得更大的经

济利益。如公式（4-12）所示：
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%100
营业收入

研发投入
研发投入占比 （4-12）

（2）主营业务成本率。用来衡量企业的成本水平，值越大，说明公司对产

品和服务的投入越多。如公式（4-13）所示：

%100
营业收入

营业成本
主营业务成本率 （4-13）

2.员工责任

（1）安全投入占比。用来衡量企业安全费用的支出占比，值越大，说明安

全投入越高，员工的人身安全越能受到保障。如公式（4-14）所示：

%100
营业收入

安全生产费用
安全投入占比 （4-14）

（2）职工薪酬占比。用来反映企业对员工的重视程度。值越大，说明企业

越重视员工的劳动成果。如公式（4-15）所示：

%100
营业收入

职工薪酬
职工薪酬占比 （4-15）

（3）职工工资保险率。用来反映企业对员工的保障程度。值越大，说明企

业对员工保险投入越高。如公式（4-16）所示：

%100
营业收入

社会保险费
职工工资保险率 （4-16）

（4）机组等效可用系数。用来衡量电厂发电设备的可靠性，值越大，说明

电厂的设备越好，越能保障员工的人身安全。

3.社会责任

（1）纳税总额。用来反映企业的总体税负。值越大，说明企业的税收负担

越大，越能主动履行社会责任。

（2）对外捐赠。用来反映企业对社会无偿贡献程度，值越大，说明企业的慈

善支出越多。



兰州财经大学硕士学位论文 国电电力绿色并购绩效评价研究——基于三重底线视角

31

5 国电电力绿色并购三重绩效评价体系的运用

5.1 数据的标准化处理

本文所获得的原始数据为第三层级的值，各项指标原始数据见表 5.1，其中

既包含如排污费、烟尘排放量等有单位的指标，也包含净资产收益率、清洁能源

装机占比等无单位的指标；既包含安全投入占比、员工工资保险率等越大越好的

正向指标，也包含供电煤耗、污染物排放量等越小越好的负向指标，所以在指标

值中存在指标类型不一致、计数单位不一致等问题，很难直接进行运算，需要经

过标准化处理后方能应用。正向指标用公式（5-1），负向指标用公式（5-2），

得到标准化数据，见表 5.2。

正向指标：��� = ���−��� ���

��� ��� −��� ����
+0.0001 （5-1）

负向指标：��� = ��� ��� −���

��� ��� −��� ����
+0.0001 （5-2）

在公式中加上 0.0001 是因为在一些指标值进行标准化处理之后，需要利用

对数公式进行下一步运算，如果出现了数值为 0或负值的时候，就不满足得到对

数值的条件，所以需要用到平移的方法来解决这个问题，即选取一个比 0大且趋

于 0 的常数，由于本文在运算过程中保留四位有效数字，因此将这个常数设为

0.0001。

表 5.1 指标原始数据

指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

净资产收益率 9.09 4.32 2.7 3.46 4.97 -4.03

成本费用利润率 17.8639 6.5567 4.8707 6.6658 9.9916 -0.9062

加权每股收益 0.232 0.105 0.061 0.087 0.129 -0.109

总资产周转率 0.2241 0.2194 0.2396 0.3659 0.3224 0.4454

应收账款周转率 10.9023 10.6881 11.0042 11.7921 8.535 9.875
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续表 5.1

指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

资产负债率 72.6574 73.4948 73.8424 68.0282 66.8275 72.0608

已获利息倍数 251.3258 157.782 140.2337 176.8973 219.1399 80.813

速动比率 0.148 0.2026 0.2181 0.3443 0.3351 0.363

销售增长率 7.0233 2.4259 9.4537 78.0423 -0.1528 44.463

净利润增长率 -1.8015 -60.6154 -34.5636 171.9562 56.6774 -144.3463

总资产增长率 8.4266 1.0554 -0.5904 33.8835 -2.0585 11.3538

厂用电率 3.72 3.57 3.53 4.21 4.17 4.03

供电煤耗 300.15 299.55 297.71 299.03 298.45 295.47

氮氧化物排放量 0.24 0.21 0.14 0.13 0.13 0.12

烟尘排放量 0.03 0.02 0.01 0.009 0.009 0.008

二氧化硫排放量 0.13 0.1 0.07 0.06 0.06 0.05

清洁能源装机占比 33.67 37.54 37.29 24.23 24.92 33.94

排污费 90512833.57 98531387.09 66109857.48 91234439.56 47047921.10 52802255.80

研发投入占比 0.07 0.1 0.02 0.77 0.71 0.79

主营业务成本率 74.4199 82.9657 81.392 82.4945 79.2134 92.7499

安全投入占比 0.030% 0.030% 0.020% 0.017% 0.023% 0.011%

职工薪酬占比 0.00484 0.00482 0.00584 0.00772 0.00846 0.00666

职工工资保险率 0.0013 0.00139 0.00149 0.00116 0.0013 0.00083

机组等效可用系数 90.5 92.9 92.66 93.43 93.64 92.74

纳税总额 724119384.85 927466465.68 1977728902.70 1919666009.73 2582012918.67 3123786248.42

对外捐赠 4523600.00 29734595.35 51122221.18 100733489.57 20442803.13 148131312.13

数据来源：2016-2021 年国电电力企业年度报告、社会责任报告计算整理
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表 5.2 指标标准化数据

指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

净资产收益率 1.0001 0.6365 0.5131 0.5710 0.6861 0.0001

成本费用利润率 1.0001 0.3977 0.3079 0.4035 0.5807 0.0001

加权每股收益 1.0001 0.6277 0.3197 0.5749 0.6980 0.0001

总资产周转率 0.0209 0.0001 0.0895 0.6483 0.4559 1.0001

应收账款周转率 0.7269 0.6611 0.7582 1.0001 0.0001 0.4115

资产负债率 0.1690 0.0497 0.0001 0.8289 1.0001 0.2541

已获利息倍数 1.0001 0.4515 0.3486 0.5636 0.8113 0.0001

速动比率 0.0001 0.2541 0.3261 0.9131 0.8703 1.0001

销售增长率 0.0919 0.0331 0.1230 1.0001 0.0001 0.5707

净利润增长率 0.4508 0.2648 0.3472 1.0001 0.6356 0.0001

总资产增长率 0.2918 0.0867 0.0409 1.0001 0.0001 0.3733

厂用电率 0.7207 0.9413 1.0001 0.0001 0.0589 0.2648

供电煤耗 0.0001 0.1283 0.5215 0.2394 0.3633 1.0001

氮氧化物排放量 0.0001 0.2501 0.8334 0.9168 0.9168 1.0001

烟尘排放量 0.0001 0.4546 0.9092 0.9546 0.9546 1.0001

二氧化硫排放量 0.0001 0.3751 0.7501 0.8751 0.8751 1.0001

清洁能源装机占比 0.7093 1.0001 0.9813 0.0001 0.0519 0.7296

排污费 0.8443 1.0001 0.3704 0.8584 0.0001 0.1119

研发投入占比 0.0650 0.1040 0.0001 0.9741 0.8962 1.0001

主营业务成本率 0.0001 0.4663 0.3805 0.4406 0.2616 1.0001

安全投入占比 1.0001 0.9923 0.4707 0.3400 0.6256 0.0001

职工薪酬占比 0.0056 0.0001 0.2803 0.7968 1.0001 0.5056

职工工资保险率 0.7122 0.8486 1.0001 0.5001 0.7122 0.0001

机组等效可用系数 0.0001 0.7644 0.6880 0.9332 1.0001 0.7135

纳税总额 0.0001 0.0848 0.5225 0.4983 0.7743 1.0001

对外捐赠 0.0001 0.1757 0.3246 0.6700 0.1110 1.0001
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5.2 利用熵值法确定各级指标权重

得到标准化处理的数据后，下一步使用归一公式计算突变级数值，但不同的

指数之间的排列顺序不同会对最后得到的值产生一定的影响，为了减少主观排序

误差，本文引入熵值法对标准化数据进行权重计算，再按照权重值的大小进行排

序，具体计算过程如下：

（1）计算第 i个被评价对象在第 j个评价指标上的指标值比值 pij

pij = ���

�=1
� ����

（5-3）

（2）计算第 j个评价指标的熵值 ej

ej =− 1
ln n i=1

n pijln（pij）� ，0 ≤ ej ≤ 1 （5-4）

（3）计算评价指标 xj的差异性系数 gj

�� = 1 − ej （5-5）

（4）确定每项评价指标的权重系数 wj

�� = ��

�=1
� ���

，j=1,2,…,m （5-6）

（5）验算，各层 wj之和等于 1

利用以上的公式步骤在 Excel 中进行计算，对得到的熵值 ej、差异系数 gj、

以及权重 wj进行排序，wj值越大，说明该指标的重要性越高，得到按照指标权重

重新排序的三重绩效评价体系，见表 5.3。

表 5.3 重新排序后绩效评价指标体系

一级

指标
权重 wj

二级

指标
权重 wj 三级指标 熵值 ej

差异系

数 gj

权重 wj

经济

绩效
0.4706

经营

增长
0.1780

销售增长率 0.6133 0.3867 0.0773

总资产增长率 0.6592 0.3408 0.0681

净利润增长率 0.8368 0.1632 0.0326

债务

风险
0.1229

资产负债率 0.6966 0.3034 0.0606

速动比率 0.8294 0.1706 0.0341

已获利息倍数 0.8593 0.1407 0.0281
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续表 5.3

一级

指标
权重 wj

二级

指标
权重 wj 三级指标 熵值 ej

差异系

数 gj

权重 wj

经济

绩效
0.4706

资产

质量
0.0884

总资产周转率 0.6798 0.3202 0.0640

应收账款周转率 0.8780 0.1220 0.0244

盈利

能力
0.0814

成本费用利润率 0.8452 0.1548 0.0309

加权每股收益 0.8654 0.1346 0.0269

净资产收益率 0.8822 0.1178 0.0235

社会

绩效
0.3065

社会

责任
0.0895

对外捐赠 0.7499 0.2501 0.0500

纳税总额 0.8025 0.1975 0.0395

消费者

责任
0.0888

研发投入占比 0.7192 0.2808 0.0561

主营业务成本率 0.8367 0.1633 0.0326

员工

责任
0.1282

职工薪酬占比 0.7275 0.2725 0.0545

安全投入占比 0.8543 0.1457 0.0291

职工工资保险率 0.8846 0.1154 0.0231

机组等效可用系数 0.8921 0.1079 0.0216

环境

绩效
0.2229

清洁

生产
0.0774

清洁能源装机占比 0.7987 0.2013 0.0402

排污费 0.8141 0.1859 0.0371

污染物

排放
0.0779

氮氧化物排放量 0.8559 0.1441 0.0288

二氧化硫排放量 0.8738 0.1262 0.0252

烟尘排放量 0.8804 0.1196 0.0239

资源

利用
0.0676

供电煤耗 0.7788 0.2212 0.0442

厂用电率 0.8831 0.1169 0.0234

5.3 确定评价体系各层级突变模型

常用的突变模型有三种：尖点型突变、燕尾型突变和蝴蝶型突变模型，对应

的控制变量个数分别是 2个、3个、4个，在此基础上，确定重新构建的三重绩

效评价体系中一级、二级指标的突变模型，比如一级指标社会绩效指标含有社会

责任、消费者责任和员工责任共计 3个子指标，那么社会绩效对应的突变模型为
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燕尾突变模型，突变级数值依据燕尾突变模型的归一公式进行运算。同理，可以

得到经济绩效、环境绩效及其他二级指标的突变模型，见表 5.4：

表 5.4 绩效评价指标体系各层级突变模型

一级指标
突变

模型
二级指标

突变

模型
三级指标

经济绩效 A1
蝴蝶

突变

经营增长 B1
燕尾

突变

销售增长率 C1

总资产增长率 C2

净利润增长率 C3

债务风险 B2
燕尾

突变

资产负债率 C4

速动比率 C5

已获利息倍数 C6

资产质量 B3
尖点

突变

总资产周转率 C7

应收账款周转率 C8

盈利能力 B4
燕尾

突变

成本费用利润率 C9

加权每股收益 C10

净资产收益率 C11

社会绩效 A2
燕尾

突变

社会责任 B5
尖点

突变

对外捐赠 C12

纳税总额 C13

消费者责任 B6
尖点

突变

研发投入占比 C14

主营业务成本率 C15

员工责任 B7
蝴蝶

突变

职工薪酬占比 C16

安全投入占比 C17

职工工资保险率 C18

机组等效可用系数 C19
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续表 5.4

一级指标
突变

模型
二级指标

突变

模型
三级指标

环境绩效 A3
燕尾

突变

清洁生产 B8
尖点

突变

清洁能源装机占比 C20

排污费 C21

污染物排放 B9
燕尾

突变

氮氧化物排放量 C22

二氧化硫排放量 C23

烟尘排放量 C24

资源利用 B10
尖点

突变

供电煤耗 C25

厂用电率 C26

5.4 利用归一公式计算突变级数值

确定了三重绩效评价体系各层级的突变模型后，利用每层级突变模型对应的

归一公式进行计算，此处以尖点突变模型为例，对归一公式进行推导，过程如下：

根据突变理论，设尖点突变系统势函数为 f(x)，

f � = �4 + ��2 + �� （5-7）

对势函数 f(x)进行一阶求导，并令其为 0，可得

f' � = 4�3 + 2�� + �=0 （5-8）

对势函数 f(x)进行二阶求导，并令其为 0，可得

f'' � = 12�2 + 2�=0 （5-9）

联立（5-8）和（5-9）式，可得势函数 f（x）的分歧点集方程

� =− 6�2

� = 8�3

即�� = − �
6

1
2
，�� = �

8

1
3
，（��是对应于�的�值，��是对应于�的�值）

令 � = 1，则� =− 6，� = 8，从而确定了尖点突变模型的取值范围，即

� ∈ 0,1 ，� ∈ 0,6 ，� ∈ 0,8
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由于分解形式的分歧方程控制变量和状态变量的取值范围不一致,因此将�，

�分别缩小 6倍和 8倍，得出尖点突变模型的归一化公式，见公式（5-10）：

��= �，��=
3 � （5-10）

同理，可以推导出燕尾突变模型和蝴蝶突变模型的归一公式，见表 5.5。

表 5.5 突变级数法势函数及归一化公式

突变模型类型 势函数 归一化公式

尖点突变 f x = x4 + ax2 + bx xa= a，xb=
3 b

燕尾突变 f x =
1
5

x5 +
1
3

ax3 +
1
2

bx2 + cx xa= a，xb=
3 b，xc=

4 c

蝴蝶突变 f x =
1
6

x6 +
1
4

ax4 +
1
3

bx3 +
1
2

cx2 + dx xa= a，xb=
3 b，xc=

4 c，xd=
5 d

然后，根据“互补”和“非互补”的原理，当各指标体系中的控制变量没有

相关性时，就选择突变级数值中的最低值，即非互补关系，采用“大中取小”原

则；当各指标体系中的控制变量存在相关性时，即互补关系，对其进行平均处理。

1.二级指标突变级数值计算

（1）经营增长（B1）包括销售增长率（C1）、总资产增长率（C2）和净利

润增长率（C3）三个具体指标，根据互补原则，计算见公式（5-11）：

B1=
2 �1+3 �2+4 �3

3
（5-11）

（2）债务风险（B2）包括资产负债率（C4）、速动比率（C5）和已获利息

倍数（C6）三个具体指标，根据互补原则，计算见公式（5-12）：

B2=
2 �4+3 �5+4 �6

3
（5-12）

（3）资产质量（B3）包括总资产周转率（C7）和应收账款周转率（C8）两

个具体指标，根据互补原则，计算见公式（5-13）：

B3=
2 �7+3 �8

2
（5-13）

（4）盈利能力（B4）包括成本费用利润率（C9）、加权每股收益（C10）、

净资产收益率（C11）三个具体指标，根据互补原则，计算见公式（5-14）：

B4=
2 �9+3 �10+4 �11

3
（5-14）
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（5）社会责任（B5）包括对外捐赠（C12）、纳税总额（C13）两个具体指

标，根据互补原则，计算见公式（5-15）：

B5=
2 �12+3 �13

2
（5-15）

（6）消费者责任（B6）包括研发投入占比（C14）、主营业务成本率（C15）

两个具体指标，构成尖点突变模型，根据互补原则，计算见公式（5-16）：

B6=
2 �14+3 �15

2
（5-16）

（7）员工责任（B7）包括职工薪酬占比（C16）、安全投入占比（C17）、

职工工资保险率（C18）、机组等效可用系数（C19）四个具体指标，根据互补原

则，计算见公式（5-17）：

B7=
2 �16+3 �17+4 C18+5 C19

4
（5-17）

（8）清洁生产（B8）包括清洁能源装机占比（C20）、排污费（C21）两个

具体指标，根据互补原则，计算见公式（5-18）：

B8=
2 �20+3 �21

2
（5-18）

（9）污染物排放（B9）包括氮氧化物排放量（C22）、二氧化硫排放量（C23）、

烟尘排放量（C24）三个具体指标，根据互补原则，计算见公式（5-19）：

B9=
2 �22+3 �23+4 �24

3
（5-19）

（10）资源利用（B10）包括供电煤耗（C25）、厂用电率（C26）两个具体

指标，根据互补原则，计算见公式（5-20）：

B10=
2 �25+3 �26

2
（5-20）

综上，二级指标突变级数值如表 5.6：

表 5.6 二级指标突变级数值

一级指标 二级指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

经济绩效

A1

经营增长 B1 0.5953 0.4473 0.4876 1.0000 0.3164 0.5251

债务风险 B2 0.4859 0.5586 0.4889 0.9157 0.9680 0.5347

资产质量 B3 0.5218 0.4406 0.6055 0.9026 0.3608 0.8719

盈利能力 B4 1.0000 0.7933 0.6950 0.7787 0.8531 0.0521
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续表 5.6

一级指标 二级指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

社会绩效

A2

社会责任 B5 0.0282 0.4293 0.6876 0.8057 0.6257 1.0000

消费者责任 B6 0.1507 0.5490 0.3673 0.8740 0.7931 1.0000

员工责任 B7 0.5637 0.7375 0.8171 0.8344 0.9274 0.4603

环境绩效

A3

清洁生产 B8 0.8937 1.0000 0.8544 0.4802 0.1372 0.6680

污染物排放 B9 0.0521 0.6808 0.9327 0.9675 0.9675 1.0000

资源利用 B10 0.4533 0.6691 0.8611 0.2679 0.4960 0.8211

2.一级指标突变级数值计算

（1）经济绩效（A1）包括经营增长状况（B1）、债务风险状况（B2）、资产质

量状况（B3）、盈利能力状况（B4）四个指标，根据非互补原则，计算见公式（5-21）：

A1=min 2 �1，3 �2，4 B3，5 B4 （5-21）

（2）社会绩效（A2）包括社会责任（B5）、消费者责任（B6）、员工责任（B7）

三个指标，根据非互补原则，计算见公式（5-22）：

A2=min 2 �5，3 �6，4 B7 （5-22）

（3）环境绩效（A3）包括清洁生产（B8）、污染物排放（B9）、资源利用（B10）

三个指标，根据非互补原则，计算见公式（5-23）：

A3=min 2 �8，3 �9，4 B10 （5-23）

综上，一级指标突变级数值如表 5.7：

表 5.7 一级指标突变级数值

一级指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

经济绩效 A1 0.7715 0.6688 0.6983 0.9512 0.5625 0.5539

社会绩效 A2 0.1680 0.6552 0.7162 0.8976 0.7910 0.8237

环境绩效 A3 0.3736 0.8797 0.9243 0.6930 0.3704 0.8173

根据二级指标和一级指标突变级数值，可以得出经济绩效、社会绩效和环境

绩效及其二级指标 2016 年-2021 年的变化趋势，具体效果评价分析见下章。
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6 国电电力绿色并购三重绩效评价体系的效果评价

6.1 经济绩效效果评价

表 5.7 中给出的数据可以绘制中的一个更加直观的折线图，见图 6.1。总的

来说国电电力经济绩效表现一般，在 2019 年到达顶峰后逐年下降，甚至未达到

2017 年的水平，总体表现出倒“V”字形发展过程。下降原因有以下两个方面，

一方面，由于受到国内宏观环境的制约，我国的经济发展有下行趋势，煤炭原材

料的价格上涨、劳动力成本增加，使得国电电力费用加大，利润空间压缩，收益

下滑；另一方面，环境保护政策变得更加严格，环保费用也随之增加，2018 年

《中华人民共和国环境保护税法》正式施行后，各地环保税的征收税率上调至国

家规定的 1-10 倍，加大了企业的税收负担。目前我国多个省市出台的空气污染

标准均高于国家标准，局部地区还新出台了烟羽治理、煤场全封闭式管理等新规

定，给企业环境保护工作带来了不小的压力，而且随着全国碳排放权交易制度的

正式实施，绿色低碳发展的经济体系得到了完善，建立起了以市场为主导的绿色

技术创新体系，从而使人们对低碳、环保的需求越来越迫切，给火电厂的温室气

体减排出了道更难的题目，也给火电公司带来了更高的成本要求。

图 6.1 经济绩效变化趋势
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图 6.2 经济绩效二级指标变化趋势

从经济绩效的二级指标来看，经营增长状况 B1 和资产质量状况 B3 的变动趋

势基本一致，为先上升后下降再上升，均在 2019 年达到最高点，2020 年下降到

最低点，见图 6.2。债务风险状况 B3 和盈利能力状况 B4 的变动趋势相似，均在

2020 年上升至最高，2021 年大幅下降。这些指标的变化从总体上说明，国电电

力在并购后的经济绩效并未有明显改善，尽管有些指标有所增长，但是增长的速

度较慢，这说明并购后的资源整合仍需一段时间，以充分发挥并购的最大优势。

债务风险指标波动的因素是已获利息倍数的变化，虽然波动较大，但均高

于正常值，支付利息费用的能力较强。从资产质量状况来看，应收账款周转率波

动较大，2020 年降低至最低点 8.535，应收票据为 40.82 亿元，较年初增加了

60.33%，主要原因是应收账款保理通过票据结算。从盈利能力指标来看，引起指

标下降的主要因素是成本费用利润率和净资产收益率的波动，二者的变化趋势一

致，均为先下降后上升再下降，2021 年为最低值年，原因如下：2021 年电煤供

需阶段性失衡，煤炭大幅涨价，导致燃料成本急剧上升，导致火力发电燃料成本

大幅增加，营业成本超过 1500 亿人民币，同比增加 35.10%，因此净利润同比减

少了 146.48%。

6.2 社会绩效效果评价

表 5.7 中给出的数据可以绘制中的一个更加直观的折线图，见图 6.3。由图

可知，总的来说国电电力在并购后的 2016 年至 2021 年社会绩效的变化趋势是先

升后降再升，变动幅度逐渐减缓。从 2016 年并购当年就有了明显的增长，2017
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年的增长幅度最大，比 2016 年增长了 48.72%，2017 年至 2021 年社会绩效呈波

浪式上升趋势，2021 年达到近六年峰值 91.72%。国电电力作为大型国有企业，

始终努力担负社会责任、完成纳税义务、致力于公益事业，并购后由于其规模和

市场份额都有所提高，在社会影响方面更加起到了龙头企业的表率作用。

图 6.3 社会绩效指标变化趋势

图 6.4 社会绩效二级指标变化趋势

如图 6.4 所示，从社会绩效的二级指标来看，社会责任（B5）在 2016-2019

年逐年大幅度提高，2020 年有所下降，2021 年达到最高值。消费者责任（B6）

这一指标与社会绩效一级指标的变化趋势一致，2018 年大幅下降，2019 年大幅

提升，比 2018 年增加了 50.67%。员工责任（B7）在并购后的变化趋势是上升后

在 2021 年有所下降。

从社会责任指标来看，其三级指标包括对外捐赠和纳税总额。国电电力在

2016 年对外捐赠总额仅为 452.36 万元，随后 2017 年飙升至 2973.46 万元，2021
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年涨至 14813.13 万元，增速极快。随着并购步伐的进行，国电公司拥有更丰富

的资源去致力于社会公益事业，为社会做出贡献和回馈，2017 年国电电力共有

青年志愿服务队 105 支，不仅参与项目所在地的公益活动，还通过各种形式开展

救灾、帮困、支援等活动，全国共有 50 支志愿服务队被命名为“小红帽”，国

电电力的志愿服务队便是其中之一。2018 年国电电力本部扶贫项目《聚焦民生

发展助力脱贫攻坚》被评为电力企业社会责任优秀案例。2016 年至 2018 年，国

电电力本部向青海曲麻莱县累计捐赠生态、教育、扶贫、扶智资金 2695 万元，

帮助该县 5 个贫困村成功脱贫。2021 年国电电力成立乡村振兴工作领导小组，

设置乡村振兴工作办公室，制定《国电电力 2021 年乡村振兴工作方案》，开展

多样兴农帮扶，组织开展生态林项目建设，开展支部共建、爱心服务等系列活动，

投入帮扶资金 1.28 亿元、物资折款 4.19 万元、消费帮扶 1837.74 万元、帮助脱

贫地区销售农产品 162.03 万元。这些举措的落实，对国电电力的各项社会绩效

指标都产生了较大的积极作用，使国电电力的社会绩效得到改善。

从员工责任指标来看，员工责任指标包括安全投入占比、职工薪酬占比和职

工工资保险率，员工责任总体趋势在 2016-2021 年先上升后下降，随着国电电力

绿色并购的进程推进，公司的版图进一步扩大，经营成果得到了提升，企业的职

工满意度也得到了进一步的提高，使员工责任指标表现良好。员工薪酬占比从

2016 年的 48%上升至 2020 年的 85%。2021 年员工责任有所下降，主要原因是国

电电力 2021 年营业收入大幅上涨，增长率为 44.5%，导致 2021 年员工薪酬占比

同比下降 21.1%。安全投入费用在 2021 年减少的原因一方面是按照政策规定将

用于安全生产费用的范围，对该年度有关的费用进行列支，另一方面是国电内蒙

古晶阳能源有限公司和国电英力特能源化工集团股份有限公司不再纳入公司的

合并范围。除此之外，国电电力在员工薪酬体系方面精益求精，2017 年国电电

力运用大薪酬管理理念，开展全口径人工成本管理，构建了人工成本“五全”管

理体系，进一步明确职工薪酬、委托运行费、修理人工费、劳务费的构成、计算

方式及管理流程，在经营范围、定员标准和人工成本等方面实现平衡，并在 2019

年编制了《燃煤发电厂劳动定员标准》，建立了全业务科学定员、全领域模块化

设置、全口径人工成本管控、全过程外包业务监管、全方位强化激励的人工成本

管理体系，实现了业务范围、定员标准、人工成本的平衡。同时国电电力对“火
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电”“水电”“新能源”“煤炭”“化工”五个类别的团队建设进行修改，简化

团队工作记录，对团队工作的硬性目标进行更多的细化，增加团队工作考核的比

例，年内组织基层工会完成班组建设自查，按照“五定”要求，对 474 个生产班

组检查发现的 2749 个扣分项完成整改闭环。2021 年开始国电电力大力实施文化

强企，围绕“七个一”开展集团企业文化核心价值理念宣传月活动，制定《企业

文化年度查评方案》，建立督导长效机制，增进文化认同感和凝聚力，为女性职

工、困难职工和退休职工定制了差别化、精准化的关爱举措，并将关爱向员工家

属延伸，充分彰显企业的人文关怀，如关心驻守一线岗位员工的生活需求、开展

为职工送温暖和特困职工帮扶工作、定期慰问离退休员工、开展春节送温暖活动

等。从国电电力员工责任的履行过程来看，其遵循先建立科学有效的选人用人机

制，运用相关薪酬体系，完善职业发展评估体系和考核评价机制，修订班组管理

办法，对劳动标准进行细化，为员工提供广阔的价值实现平台和成长空间，实现

员工的稳定性工作，接下来通过厚植企业文化，开展人文关怀，促进内部交流和

团结，增强企业凝聚力和向心力，并积极开展文艺活动，丰富员工们的休闲时间，

让工作氛围变得更加生动活泼，让员工们的幸福感、获得感和归属感得到真正的

提升。

国电电力的消费者责任指标呈波浪式爬坡趋势，消费者责任包括研发占营业

收入比重、主营业务成本率两项。在并购之后，由于市场的集中程度有所提升，

并配合进行供应侧的变革，使市场的需求变得更加平稳，公司在生产和提供的服

务方面能够获得更多的投资，从而使公司的营业成本比例得到了提升，更好地完

成了对消费者的责任。从研发投入占营业收入比重指标上看，该项指标在

2016-2018 年增速较平缓，2019 年大幅增加，到 2021 年达到最高。国电电力自

2018 年开始巩固科研主体地位，先后完成了 2个国家重大研究课题、2个集团重

大科研攻关课题，获 17 个国家级科研成果奖项和 71 个公司重大科研成果奖项，

接下来逐年增加对科技的投资，强化产学研结合，推动重点科研课题的研究与开

发。2019 年科研课题研发支出 3.6 亿元，推动了 102 个科研课题的实施，取得

46 个省级科研成果表彰奖项，并颁布全国第一个关于新能源、火电、水电、矿

山等领域的“智能工厂”的标准，为同类企业的智能工厂构建起到示范作用。2020

年，国电电力承担的“狭窄河谷强震区猴子岩特高面板坝关键技术与应用”项目，
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推动了水电行业的创新进步，推广应用前景广阔，整体达到了国际领先水平，产

学研合作得到加强。国电电力通过长期持续的科研投入，提高能源利用率，获得

更多投资，深层次地降低成本，为消费者提供更加具有保障力的企业形象。

6.3 环境绩效效果评价

表 5.7 中给出的数据可以绘制出一个更加直观的折线图，见图 6.5。总的来

说国电电力的环境绩效在 2016-2018 年增加的幅度相对较大，2018 年开始逐年

下降，2020 年降至最低点后有所回升。

图 6.5 环境绩效变化趋势

图 6.6 环境绩效二级指标变化趋势

从图 6.6 中可以看出环境绩效二级指标的变化趋势，在清洁生产（B8）、资

源利用（B10）两个方面，它们的变动趋势是非常相似的，都在 2020 年达到了最
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低谷，2021 年又有了明显的反弹；2016 年-2021 年污染物排放（B9）呈现出明

显的增长态势，特别是 2016 年从 52.1%增长到 2018 年的 93.27%。

从清洁生产指标来看，国电电力2016年清洁能源装机占比为33.67%，在2019

年和 2020 年下降至 24%，但水电、风电、光伏的装机容量是逐年增加的，故清

洁能源装机占比下降的原因是总装机容量由 2016 年 5088.15 万千瓦的增长至

2020 年的 8799.19 万千瓦，清洁能源装机占比的容量增加赶不上总装机容量的

增加情况。2021 年清洁能源装机占比回涨至 33.94%，主要原因是国电电力突破

省际边界限制和传统陆上光伏开发常规，扩展延伸多省份、多种“光伏+”模式，

同时加快了项目的进度和重要的项目的开发，湖南武冈和江西的高安新区的光伏

项目已经在 2021 年开始正式启动并投入使用，推动了分布式太阳能发电厂的发

展，与 2020 年相比，太阳能装机容量增长了 72.6%，可以看出，并购的效果正

在逐步体现，国电电力的规模进一步扩大，体现了其“能源供应压舱石”的使命。

从资源利用指标来看，指标变化幅度与清洁生产指标一致，供电煤耗指标每

年有小幅度的减少，由 2016 年的 300.15 克/千瓦时降低至 2021 年的 295.47 克/

千瓦时；厂用电率每年有小幅度地上升，2019 年上升至最高点 4.21%，这也是资

源利用指标下降的主要原因。

从污染排放指标来看，2016-2021 年国电电力的各种环境污染物的年度排放

量均呈下降趋势。从社会责任报告可知国电电力于 2017 年度正式开工建设多污

染物综合治理及资源化技术与设备，将清洁生产理念与企业的生产经营结合起来，

采用多污染物的协调控制技术，开展清洁生产审核，实施超低排放的改进，经过

改进后，烟尘、二氧化硫、氮氧化物的指标之前相比，下降了 60%以上，降低了

资源消耗和污染物排放，使环境绩效指标大幅度上升。2018 年伴随着并购效果

的显现，公司将更多的资金用于了环境保护，促进污染控制技术的进一步发展，

实现了最大限度减少环境污染的目标。接下来，国电电力聚焦“碳达峰、碳中和”

战略部署，加强碳管理能力建设，开展机组节能减排改造，降低碳排放强度，推

进碳捕捉技术应用示范，控制碳排放总量，形成内外联动的碳管理体系，以应对

“十四五”及未来发展需要。随后，国电电力攻关多项关键核心技术，包括多污

染物协同治理的高效率减排、绿色低碳、灵活高效燃煤发电、新能源开发、煤与

可再生能源耦合发电、智能发电、固废资源化综合利用和多联供技术及综合能源
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系统研究。

图 6.7 电力行业部分企业彭博数据库 ESG 信息披露评分概况

根据本节分析国电电力绿色并购后的环境绩效表现是可圈可点的，但是将国

电电力的历年社会责任报告与其他电力企业的社会责任报告相比，信息披露内容

较简略，部分关键环境指标存在披露年份不连续的现象。根据彭博终端数据库

（Bloomberg）ESG 评分面板数据，虽然电力行业整体 ESG 评分排名靠前，但国

电电力在行业排名前四的发电上市公司（华能国际、华电国际、大唐发电、国电

电力）中连续五年排名垫底，见图 6.7。图中四家发电上市公司所披露的信息结

构基本一致，包括安全生产，生态环境，人才队伍，公司治理等方面，但是国电

电力的社会责任报告存在篇幅短、内容少的缺点和量化指标信息的披露不够详细

的问题，存在着很大的改进空间。
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6.4 建议

6.4.1 提升企业经济绩效

根据上文的分析，国电电力经济绩效难有上升趋势的原因是成本的提高和应

收账款周转率的波动，根据这两点原因提出国电电力提升经济绩效的建议。

1.加强成本管理

电厂用煤炭来生产电力，其价格不受企业自身控制，而是受着市场的影响，

因此国电电力可以从采购成本和人工成本入手来加强成本控制。

在采购成本方面，国电电力要做好燃料的购买计划和预算，采购部需要事先

研究煤炭的行情和价格走势，以燃料为原料的制造单位所制定的需求规划为依据，

满足产品要求及库存后，决定是否制定定期或一次的采购量；从供应商的视角看，

因为铁矿资源相对单一，所以国电电力可以采用单一供货的形式，通过挑选信誉

好的供应商与其建立长久的合作关系，从而达到保证供应的时间和增加付款优惠

的目的。

对于人工成本而言，国电电力的员工总人数从 2016 年的 27087 人上升至

2021 年的 42374 人，一方面是因为公司规模的扩大需要人员数量的跟进，另一

方面也意味着企业需要承担更多的人力成本。国电电力可以从严把控人才招聘，

在不急需的特殊职位上，通过调动原有的人才，降低新增员工的数量；与此同时

可以对目前的公司岗位结构进行调整，对各单位、各职位的职责进行合理分工，

对非必需存在的员工进行适当的转移，在辅助型和非关键型岗位工作方面，尽可

能采用工程合同或劳务外包的方式，以降低人工成本。

2.深化应收账款管理

国电电力当下的应收账款周转率较低，回款速度较慢，对公司的盈利能力产

生不利的影响，因此国电电力有必要提高应收账款管理水平。国电电力可以根据

与自己合作的机构或是组织的经营情况，为其制定专门的信用额度，如果对方的

经营能力或偿付能力有一定的规模，可以给予对方较大的信用额度，若是对方不

具备一定的偿付能力和经营能力，可以为对方制定较小的信用额度，这样不仅能

够加大应收账款周转率，也可以为企业本身制定信用额度，将所有应收款的对外

支出全部控制在信用额度内，一定程度上还能降低应收款项为公司营运资金管理
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带来的风险。根据国电电力 2021 年年报披露，应收账款前五名为国网浙江省电

力有限公司、国网江苏省电力有限公司、山东中华发电有限公司、国网新疆电力

有限公司和内蒙古电力有限责任公司，均具有一定的规模，可以运用此种应收账

款管理方法。

6.4.2 将社会责任融入企业运营

根据上文的分析，国电电力的社会绩效不断提升，企业可以将社会责任更多

地融入日常经营活动中，未来国电电力可以在社会责任的履行方面做得更好，但

社会责任不完全等同于慈善，需要全面考虑。首先，国电电力需要将社会责任感

注入自己的企业文化精神中，在公司中树立社会责任的观念，把社会责任感融入

到公司的日常生产经营之中。其次，作为高耗能高污染行业，电力行业需承担更

多的环保责任，国电电力要将可持续发展思想贯穿于日常管理和运作中。要更有

效地使用社会资源。为了防止资源的无效重叠，应当对资源进行统筹安排，使其

可以帮助公司构建更为健全的营销体系、服务体系等，在享有国家政策扶持的基

础上，以自身发展来推动地方进步。最后，健全企业的社会责任汇报制度，国电

电力可以借助自己的官方平台，顺应数字化时代，打造融媒体中心，搭建社会责

任沟通平台，提升企业对消费者的公信力。

6.4.3 强化环境信息披露机制

尽管国电电力的环境绩效总体增长，绿色并购的初衷得以实现，国电电力的

社会责任报告仍有完善的空间。一方面，国电电力应完善环境信息披露制度，企

业应制定统一的披露准则，向发布优质社会责任报告的同行业企业看齐，遵循一

致的政策文件，确保企业社会责任报告的横向可比；另一方面，国电电力应提升

披露自觉度，注重环境信息的内容详实和质量可靠，保证企业环境公开信息的完

整可查，避免出现关键指标的披露年份不连续的现象，并适当地加入图表对比和

历年指标变化趋势，使利益相关者能够从社会责任报告中获取直观有效的数据，

此外，还可以通过定期公布社会责任报告，开通公众的监督平台，提高客户对公

司的信任感。
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7 研究结论及展望

7.1 研究结论

本文以我国近年来出现的绿色并购事件为研究主体，以国电电力为案例分析

对象，选取了国电电力 2016-2021 年年报和社会责任报告中所披露的各项数据，

基于三重底线视角，对国电电力的三重绩效进行评价，得出绿色并购对国电电力

的社会绩效和环境绩效都有促进作用，经济绩效整体表现一般。

从经济绩效来看，经济绩效存在波动不稳定的现象，还有较大的上升空间。

并购后国电电力通过开拓市场，加强成本管控，优化客户服务，但是受整个电力

行业的总体形势不景气和“新常态”背景下的能源配置需求影响，整个电力行业

的利润空间变得狭窄，使得在绿色并购过程中国电电力的经济绩效不足也未能得

到有效改善。在这个过程中，国电电力的经济投资大幅提高，但与之对应的经济

绩效指标增速却滞后于经济投资增速，导致国电电力的经济绩效的积极反馈迟滞，

就具体指标来看，盈利能力波动较大，表现一般；资产质量和经营增长状况表现

尚可，但不够持续和稳定；债务风险状况表现尚可，但在 2021 年略有下滑，故

在成本管理和应收账款管理方面需要有所改善。

从社会绩效来看，社会绩效整体表现较好，近三年变动趋势稳定。国电电力

秉持着促进社会发展的高度责任感，致力于提升企业职工的福利与客户的满意度，

体现在员工福利、科技创新项目数量、纳税金额和公益慈善投入有所提高，未来

国电电力可以将社会责任融入企业运营中，搭建社会责任沟通平台，为资本和商

业向善树立榜样。

从环境绩效来看，环境绩效总体增长，达到了绿色并购的目的，取得了明显

的效果，国电电力的减排能力逐步提升，通过并购环保企业提供的洁净资源和节

煤技术，国电能够显著地减少供电煤耗和厂用电率。同时，国电电力的能源结构

也在进行着调整，新能源装机容量占比越来越高，各种污染物的排放量都远低于

目标水平，环境保护投资也在稳步地增长，但需要在社会责任报告的信息披露方

面进行内容的查漏补缺和质量的提高，提高社会责任报告的横向可比性。
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7.2 展望

当今社会，人们对环境保护的认识不断提升，对企业的环境保护要求越来越

高，因此，提高行业自身的科技水平是十分必要的，对于污染企业来说，过去低

效的环保方式已不再适用，现在更加强调自主创新，加大研究开发力度，提升企

业的关键技术实力。根据上文分析，绿色并购成为污染企业获得环保技术的有效

途径，使企业可以在经济绩效、社会绩效和环境绩效三方面实现互利平衡，企业

可以结合自身的具体条件实施绿色并购，使其能够更好地进行环保技术革新，在

借鉴先进技术的基础上，注意在各个时期做好内在吸收，因地制宜地将其转化为

自己的技术，有效地提高自身的内源竞争力。此外，企业绿色并购带来的效果是

需要经过时间打磨的，在发展过程中要用持续的眼光看待各个维度的指标变化和

资本市场的反馈，相信我国的污染企业可以利用绿色并购，在可持续发展的道路

上越走越远。
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后 记
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