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吉电股份低碳转型对企业绩效的影响研究
李保鹏

青岛科技大学，山东省青岛市，266061；

摘要：在“双碳”目标下，电力行业面临深度转型压力。本文以吉电股份为案例，探讨其低碳转型对企业绩效的

影响研究。研究发现，公司通过剥离低效煤电资产、加快风光项目布局及探索储能与氢能业务，实现了由高碳资

产持有者向清洁能源服务商的转型。基于双差分法的财务分析表明，转型初期盈利与营运水平低于行业均值，但

随着新能源资产投产运营，盈利逐步改善，成长性增强，偿债风险可控，呈现出“短期承压、长期利好”的特征。

研究表明，低碳转型不仅是政策要求，更是提升企业竞争力与资本价值的必然选择，对高碳行业具有重要借鉴意

义。
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前言

随着人类社会对地球资源的不断开发和利用，地球

的生态环境面临着严峻的挑战，尤其是二氧化碳排放问

题。在这样的背景下，作为传统高碳排放行业的电力行

业，面临着转型的压力。

在低碳转型和绿色发展的大背景下，吉林电力股份

有限公司积极响应，通过布局低碳清洁能源，推动自身

的低碳转型和绿色发展。公司提出了“2023 年碳达峰”

和“2025 年清洁能源占比超过 90%”等战略目标，加速

推进能源供应的多元化、清洁化和低碳化。同时，公司

大力推动能源供给侧的清洁替代，以“新电气化”为驱

动力，推动能源消费方式的变革，全面构建现代化电网。

吉电股份的这些积极措施对其实现低碳转型起到了关

键的促进作用。

1 吉电股份低碳转型案例介绍

1.1 吉电股份简介

公司始吉电股份成立于 1999 年，前身为吉林哈达

湾热电厂，后经改制与重组，于 2007 年实现股份化运

作。公司注册资本 16.4 亿元，现有装机容量 730MW，年

发电能力约 38亿千瓦时，可承担超 2100 万平方米的采

暖供热任务，是东北地区重要的热源供应企业。近年来，

公司紧随国家能源战略，主动调整产业结构，逐步剥离

低效煤电资产，加快风电、光伏等新能源项目布局，并

积极探索风光储一体化及氢能应用等新兴业务。通过推

动能源供给多元化、清洁化，公司致力于从传统火电企

业转型为清洁能源服务商，努力建设区域一流、绿色低

碳、可持续发展的现代化能源企业。

1.2 低碳转型历程

1.2.1清洁资产的快速积累与结构重构（2015 年-2020

年）

在资产层面，吉电股份加速资产置换，剥离低效燃

煤机组，将资本开支重心转向“三北”地区的高资源禀

赋风光项目。

在财务层面，公司采取高效率筹资和重资产扩张策

略。通过发行绿色债券等方式获取长期资本，报表呈现

在建工程和固定资产余额的急剧攀升，完成了资产结构

的根本性重构。

1.2.2系统优化与效益导向的深度转型（2021 年-至今）

在技术层面，公司推行“风光储一体化”和“源网

荷储一体化”，解决新能源波动性难题，实现向系统集

成服务商的跃迁。存量火电资产通过“灵活性”改造转

型为电网调峰支撑电源。

在价值层面，管理目标彻底转向聚焦投资回报率和

经营现金流稳定性。清洁能源资产稳定运营显著改善了

经营活动现金流。公司通过前瞻性的绿色科技布局，有

效支撑了其在资本市场中的绿色溢价和长期估值潜力。

2 吉电股份低碳转型绩效评价

为了更加准确分析吉电股份低碳转型对企业财务

绩效的影响，选取 2014 年作为比较基准年，通过双差

分法对企业转型前后财务指标变化进行对比分析。
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2.1 盈利能力

吉电股份在2015-2019年间整体盈利水平低于行业

均值。其中，ROA 差值多在-1%至-4%之间，ROE 在 2016

年和 2017年分别比行业低出 11.15%和 7.91%。由于在 2

015 年前后，公司加快了低效燃煤机组的剥离，同时将

资本大规模投入到风电、光伏等新能源项目建设中，大

量资金沉淀在在建工程中，在新能源尚未形成稳定收益

之前，公司整体盈利能力承压。其他传统电力企业在该

时期仍依赖火电的稳定现金流维持盈利，因而 ROA 和 R

OE 水平明显高于吉电股份。

进入 2020 年后，公司盈利能力出现转折。ROE 在当

年首次超过行业均值（+2.42%），2021-2024年间均保

持正值，差距最大时达 2.79%。ROA 虽然仍低于行业均

值，但差距逐步收窄，2021 年甚至一度实现正差异（+

0.44%）。与行业相比，吉电股份的盈利曲线虽然起点

较低，但后期反弹明显，更好地反映了低碳转型带来的

中长期效益。

表 1 盈利能力指标对比表

年度 ROA ROE

吉电股份① 行业均值② 差异=①-② 吉电股份① 行业均值② 差异=①-②

2015 0.68% 2.76% -2.08% 3.15% 7.43% -4.28%

2016 0.10% 4.42% -4.32% 0.40% 11.55% -11.15%

2017 -0.90% 2.55% -3.45% -3.45% 4.46% -7.91%

2018 0.67% 2.06% -1.39% 2.68% 3.60% -0.92%

2019 0.98% 3.10% -2.12% 3.83% 5.46% -1.63%

2020 1.63% 3.17% -1.54% 7.22% 4.80% 2.42%

2021 1.28% 0.84% 0.44% 6.14% -1.81% 7.95%

2022 1.71% 2.00% -0.29% 6.89% 4.66% 2.23%

2023 2.11% 3.21% -1.10% 7.88% 6.40% 1.48%

2024 2.11% 2.96% -0.85% 7.56% 4.77% 2.79%

差异均值 -1.67% -0.90%

2014 0.31% 0.32% -0.01% 1.31% 2.97% -1.66%

两阶段差异 -1.66% 0.76%

数据来源：国泰安数据库

2.2 营运能力

从应收账款周转率来看，吉电股份整体水平远低于

行业均值，差异均值高达-7291.79，显示公司在资金回

笼速度上存在明显短板。特别是在 2015-2017年，应收

账款周转率逐年下滑，与行业差距显著扩大。

在存货周转率方面，公司同样长期落后于行业，差

距在 2017-2020年间持续扩大。这主要源于公司在新能

源大规模投资期，大量设备、工程物资沉淀在项目建设

过程中，未能迅速形成收益。

从应付账款周转率来看，在 2021-2024年间，公司

应付账款周转率的差距逐步收窄，两阶段差异为正（+2.

50），显示其在供应链管理和财务安排上取得了改进。

从趋势看，随着新能源项目逐步进入运营期，公司资金

回笼能力增强，应收账款周转率差距有望缩小，存货周

转率也会逐渐恢复正常水平。

表 2 营运能力指标对比表

年度 应收账款周转率 存货周转率 应付账款周转率

吉电股份

①

行业均值

②

差异=①-
②

吉电股份

①

行业均值

②

差异=①-
②

吉电股份

①

行业均值

②

差异=①-
②

2015 5.12 5477.05 -5471.93 38.49 68.61 -30.12 2.14 9.15 -7.01

2016 4.16 67116.02 -67111.86 41.18 79.57 -38.39 1.81 11.83 -10.02

2017 3.17 127.38 -124.21 49.08 123.81 -74.73 1.53 16.72 -15.19

2018 2.75 103.14 -100.39 60.98 120.49 -59.51 1.92 12.77 -10.85

2019 2.15 32.47 -30.32 68.89 133.79 -64.9 2.83 11.28 -8.45

2020 1.79 25.49 -23.7 40.02 256.28 -216.26 3.11 8.91 -5.8

2021 1.75 35.25 -33.5 29.59 186.23 -156.64 3.39 10.22 -6.83
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2022 1.76 10.24 -8.48 33.58 125.6 -92.02 3.44 9.41 -5.97

2023 1.69 8.37 -6.68 52.62 103.01 -50.39 3.18 8.43 -5.25

2024 1.48 8.28 -6.80 44.98 94.35 -49.37 2.95 6.33 -3.38

差异均值 -7291.79 -83.23 -7.88

2014 6.02 840.81 -834.79 40.87 169.17 -128.30 2.16 12.53 -10.37

两阶段差异 -6457.00 45.07 2.50

数据来源：国泰安数据库

2.3 发展能力

数据表明，吉电股份的营业收入增长率、总资产增

长率和营业利润增长率在2015-2017年间普遍低于行业

水平，这一阶段正是公司进行高强度资本开支、剥离火

电机组、布局新能源资产的过渡期。而行业整体虽同样

受到煤价波动和电力需求减缓的影响，但仍保持了相对

稳定的增长，因而差距较为明显。

营业收入增长率在 2018 年达到 43.09%，远超行业

均值8.17%；总资产增长率也维持在较高水平。更为突

出的是营业利润增长率，2018 年起逐渐转正，2020 年

后大幅提升。通过双差分计算，两阶段营业利润增长率

的差异高达200.05%，表明转型极大增强了公司的成长

性。从趋势来看，吉电股份的发展能力表现出前期低迷、

后期跃升的典型曲线。

与行业相比，吉电股份的成长性改善更加突出，说

明低碳转型不仅帮助其摆脱了煤电业务下滑的困境，更

通过新能源赛道获得了远超行业的成长潜力。

表 3 发展能力指标对比表

年度

营业收入增长率
（单位%）

总资产增长率
（单位%）

营业利润增长率
（单位%）

吉电股份
①

行业均值
②

差异=①-
②

吉电股份
①

行业均值
②

差异=①-
②

吉电股份
①

行业均值
②

差异=①-
②

2015 -9.49 8.42 -17.91 12.57 21.41 -8.84 -37.78 194.57 -194.57

2016 2.38 17.54 -15.16 31.48 20.35 11.13 -78.32 -76.7 76.7

2017 15.85 26.72 -10.87 16.98 19.47 -2.49 -6137.15 -148.53 148.53

2018 43.09 8.17 34.92 13.00 9.25 3.75 192.6 -40.36 40.36

2019 15.79 35.6 -19.81 6.26 53.56 -47.3 31.91 312.75 -312.75

2020 19.00 26.8 -7.80 32.79 26.65 6.14 145.3 23.04 -23.04

2021 30.99 21.61 9.38 19.01 13.3 5.71 2.35 -514.38 514.38

2022 13.49 17.44 -3.95 7.14 19.38 -12.24 60.6 112.65 -112.65

2023 -3.42 2.9 -6.32 7.32 6.97 0.35 27.78 80.58 -80.58

2024 -4.87 3.94 -8.81 8.09 7.85 0.24 -2.04 4.68 -4.68

差异均值 -4.63 -4.36 5.17

2014 9.34 8.91 0.43 11.11 31.53 -20.42 -87 107.88 -194.88

两阶段差异 -5.06 16.07 200.05

数据来源：国泰安数据库

2.4 偿债能力

从流动比率来看，吉电股份长期低于行业水平。行

业均值普遍在1.2以上，而公司常年处于0.3-0.6区间。

这一现象与公司在转型过程中大规模投资密切相关。大

量资金沉淀在固定资产和在建工程中，导致流动资产相

对不足，从而压缩了流动性。2015-2017 年期间，这一

趋势尤为明显，公司流动比率始终处于行业低位。

但在资产负债率方面，吉电股份与行业差距并不显

著，且差异均值为正（+0.19），显示其长期偿债风险

可控。2015-2024年间，公司资产负债率保持在 70%-80%

之间，虽处于相对高位，但行业整体也维持在 55%-65%

之间，两者差距有限。造成这一现象的根本原因在于，

公司在融资过程中充分利用了绿色金融政策，积极发行

绿色债券、获取政策性低息贷款，不仅降低了资金成本，

也改善了资本结构。
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表 4 偿债能力指标对比表

年度 流动比率 资产负债率

吉电股份① 行业均值② 差异=①-② 吉电股份① 行业均值② 差异=①-②

2015 0.29 1.24 -0.95 0.79 0.60 0.19

2016 0.42 1.68 -1.26 0.71 0.55 0.16

2017 0.27 1.22 -0.95 0.76 0.56 0.20

2018 0.39 1.25 -0.86 0.74 0.56 0.18

2019 0.56 1.33 -0.77 0.75 0.56 0.19

2020 0.52 1.25 -0.73 0.80 0.56 0.24

2021 0.56 1.26 -0.70 0.79 0.58 0.21

2022 0.68 1.29 -0.61 0.72 0.57 0.15

2023 0.63 1.35 -0.72 0.74 0.55 0.19

2024 0.54 1.32 -0.78 0.70 0.55 0.15

差异均值 -0.83 0.19

2014 0.32 1.05 -0.73 0.78 0.63 0.15

两阶段差异 -0.10 0.04

数据来源：国泰安数据库

3 结论与启示

研究发现，政策约束、市场化改革及资本市场绿色

偏好共同构成了转型的外部驱动力，而母公司战略协同

与资源禀赋则提供了内在支持。从财务绩效来看，转型

初期公司盈利能力和营运效率明显承压，但随着新能源

项目的陆续投产与运营，盈利水平逐渐回升并超越行业

均值，偿债风险总体可控，呈现出先行阵痛与后期改善

的阶段性特征。

企业在推进低碳转型过程中需科学把握投资节奏，

平衡短期压力与长期收益，实现平稳过渡。更为关键的

是，企业应注重核心能力重塑，围绕新能源资源获取、

储能调度优化和氢能产业链协同等方面，形成差异化优

势。这样可以促进在“双碳”目标的宏观背景下实现经

济效益与环境效益的统一，走出一条可持续发展的路径。
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