
盟单区簿审豳低碳背景下能源系统安全不容忽视
———美国德州、英国伦敦停电事故反思
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【内容摘要】最近两年内，美国德州和英国伦敦先后因为雷击意外事故和寒潮诱发大范围停电事故，造成巨大的经济损失。 本
文通过对德州及伦敦停电事故的发生原因的剖析，得出低碳背景下，我国同样存在发生类似大停电事故的风险因
素，事故概率正在累积，安全因素成为我国能源转型的核心要素。 基于上述分析，提出保障我国能源安全的若干
建议。
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  一、德州及伦敦停电事故脉络与原因分析
（一）德州停电事故脉络与原因分析。 寒潮袭击下，美国

德州遭遇电力危机，电价飙升，开启轮流停电。 美国德州是
完全电力市场州，电价反映区域内的电力供需情况。 受电力
供应短缺影响，电力批发市场上电力价格一度超过了 ＄９／
ｋwh，触碰到市场价格上限。 德州当地时间的 2 月 １５ 日，德
州电力可靠性委员会（ERCＯT，负责电网运行和管理电力批
发市场的调度）宣布进入紧急状态，并于 １５ 日凌晨 １：2５ 开
始轮流停电。

百年一遇的寒潮袭击是德州停电事故的诱因和直接原

因。 德克萨斯州大部分地区属温带气候，冬季温暖，通常零
度及零度以下天气时长较短，极少下雪。 但是今年 2月 １４日
前后，德州遭遇了百年一遇的暴雪袭击，气温降到 -１2℃以
下。 极端气候条件一方面造成电力需求超预期；另一方面对
电力供应造成不利影响，是本次事件的诱因和直接原因。

基础设施不能适应极端环境是根本原因，电力系统的低
碳化发展是原因之一。 德州近年来电力系统开始向低碳能
源转型，风电装机占比从 2００６ 年的 2％提高到 2３％，相应的
调节性能好的稳定电源（天然气发电 +燃煤发电）占比从
８３％降低到 ６４％。 目前德州装机约 ８５GW，其中风电装机约
2０GW，天然气发电装机约 ３９GW，燃煤电站装机约 １５GW，核
电装机约 ９.４GW。 寒潮下，ERCＯT 预计将有 ５GW的风电和
８GW的火电不能出力，电力供给还有 72GW，同时极端用电
需求提升到 ６7GW，这种情况下，电力供需维持紧平衡状态。
问题在于，极端气候条件下，除 ５GW 的风机停止出力外，总
共有 2６GW的火电由于天然气供应问题和设备问题停止出
力，可用装机容量下降至 ５５GW左右，不能满足电力需求。

德州与美国其他区域电网的互联互通较弱导致无法及

时遏制本次大停电事故。 德州自身就是一个独立的平衡区
域，仅通过一个 ３４５ｋV通道与西南电力池（ＳＰＰ）互联，联系非

图 １ 德州电力装机构成变化趋势

常薄弱。 因此，当德州出现自身电力供给能力不足时，区域
外电力支援能力不足，只能采取轮流停电措施。

图 2 美国电力平衡区域示意图
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德州纯电能量交易的电力市场制度是装机富余容量不

足的政策背景。 与美国地区的其他电力市场不同，德州电力
市场是纯电能量市场（Eｎｅｒｇｙ -ｏｎlｙ，电厂只能通过售电的方
式盈利），没有补贴电厂的电容量市场［１］ （Caｐaｃｉｔｙ ｍaｒｋｅｔ，即
使不发电，电厂只要承诺保持随时可以向电网输送电能的能
力，也能获取收益）。 存在容量市场，固然可以提高电网的安
全性，代价是提高全社会用电成本［2］ 。 根据美国电力市场经
验，容量市场带来的电力成本约为 ０.０１１ ～０.０１３ ＄／ｋwh。 德
州只设计了纯电量交易制度，全社会可以支出较少的电力成
本，但是相应的富余装机容量较少，一旦出现极端环境，往往
应对能力不足。

（二）2０１９年伦敦大停电事故原因分析。 本次德州停电
事故之前，另一起引起全球关注的停电事故是发生于 2０１９
年的伦敦大停电事故。 该次事故集中在英格兰与威尔士地
区，约有 １００万人受到停电影响。 停电发生后，英国包括伦
敦在内的部分重要城市出现地铁与城际火车停运、道路交通
信号中断等现象；市民被困在铁路或者地铁中，居民正常生
活受到影响；部分医院由于备用电源不足无法进行医事服
务。 停电发生后约 １.５小时，英国国家电网宣布电力基本得
到恢复。 事故发生前，英格兰与威尔士电网的总负荷约
2５，３５１MW。 位于贝德福德郡的 Lｉｔｔlｅ Ｂaｒｆｏｒｄ 小巴德福燃气
电站出力 7３０MW，占全网总负荷的 2.８８％。 整个电网内的
风电总出力约为 ８，８００MW，占全网总负荷的 ３４.7１％。 霍恩
海上风电场出力目前还不能确定，推测约为 ９００MW，占全网
负荷的 ３.５５％。 事故的诱因是雷击事故。 事故区域的输电
线路遭受一次雷击导致 ５００MW 的分布式发电装机丧失出
力。 紧接着，小巴德福燃气电站由于意外全部停止出力。 电
力系统由于出力的快速下降导致频率陡降。 霍恩海上风电
厂由于电网频率波动和自身低电压穿越能力不足，自动保护
动作启动，减少 ９００MW 电力输出。 系统在两分钟之内连续
损失燃气发电与风力发电总计 １，６３０MW，约占总发电的
６.４３％。 系统频率大幅下降，最低达到 ４８.９Hｚ，超过了系统
允许的频率波动范围，自动切除了部分用户荷载，造成了伦
敦大停电

［３］ 。 幸运的事，区域内 １，０００MW 的抽水蓄能机组
及时启动，避免了停电事故的恶化。

二、低碳转型背景下能源安全因素更需重视
“碳达峰碳中和”路径指引下，我国能源系统正在快速向

低碳化转型。 在电力领域，燃煤装机即将大幅下降，取而代
之的是风电、光伏，天然气发电作为调峰电源将提升装机容
量。 在工业用热和供暖领域，“电代煤”“气代煤”区域逐步扩
大。 同时，由于全球变暖的不利影响，极端气候现象出现的
频率加大。 考虑到逆全球化风潮下，我国能源的外部供给可
能受到影响，安全将是制约我国低碳能源转型的核心因素。

（一）高风电、光伏占比下电力系统的安全性。 风电、光
伏等不可控电源渗透率提高带来的电力系统安全性风险。
经过十余年的高速发展，我国风电光伏装机容量占比已占全
国总装机 2４％，典型区域例如内蒙古已占到 ３１％、西北五省
合计占 ３５％，同时火电装机占比已下降至 ５7％。 考虑到电力
低碳转型背景下，风电光伏装机占比进一步提高、火电装机
占比逐步下降。 风电、光伏均是“靠天吃饭”，耐极端气候条
件能力较差。 同时，高风电、光伏占比的电力系统中电力频
率自维持能力较低（火电、核电通过汽轮发电机发电，电厂中

的汽轮机及发电机转子存在巨大的转动惯量，一旦系统出现
频率扰动，转动惯量的存在可以在瞬时遏制频率快速波动），
一旦电网出现事故，容易加剧事故的蔓延。

得益于特高压电网的建设，我国区域电力的互联互通优
于欧美国家，但是特高压电网本身也成为风险点之一。 例如
关键变电站的意外火灾事故、人为破坏事故、极端气候条件
对线路的影响、送端及受端电源事故导致的扰动等，均有可
能导致特高压线路中断工作。 尤其是大量依赖区域外电源
输入的华东华南地区，一旦出现极端气候条件或者特高压电
网事故，停电风险不容小觑。

大容量电网侧储能电站装机容量较低影响事故发生时

的即时抑制和事后恢复。 我国抽水蓄能装机占全国总装机
容量约 １.５％，与欧美国家 ３％左右的装机容量占比相比，差
距较大。 电网侧储能电站在事故工况下是非常重要的应急
电源，储能容量不足将影响事故风险的即时抑制。

基于上述分析，可以预见我国电力系统面临类似英国伦
敦和美国德州停电事故的隐忧正逐步加大，未来出现类似大
停电事故的风险概率正在提升。 发生于 2０2０ 年底的湖南限
电事件，部分原因就在于风电受寒潮的影响出力不足。 2００８
年南方暴雪导致局部地区的停电事故则反映了区域电网一

旦受损对电力系统的巨大伤害。
基于前述事故的反思，我国电力系统可以通过下述措施

提高安全性。
１．电力系统中需要维持一定容量的可控电源。 风电光

伏在条件适宜时固然可以以近乎零边际成本的代价提供电

力，但是不能向系统提供转动惯量，耐极端气候条件事故的
能力也差。 电力系统中需要维持一定容量的可控电源，尤其
是在用户负荷集中地区，需要较大容量的基础负荷提供者确
保核心用户的电能供给。

2．在关键节点布局电网侧大容量储能电站。 伦敦事故
得到遏制的最大原因就在于抽水蓄能电站及时向电网提供

电力，避免频率的进一步下降。 以抽水蓄能为代表的电网侧
大容量储能电站，可以遏制事故的蔓延，也可以在事故发生
后提供黑启动能力（黑启动：从一个完全丧失电力的系统中
恢复供电），平时又能提供削峰填谷的能量平衡功能，是未来
电力系统中的重要组成部分。

３．加大区域电网互联互通能力。 一个坚强可靠的大电
网可以在更大范围内接受局部的电力波动，提高系统稳定性
和可靠性。 目前我国的特高压电力通道已经初具规模，但是
未来三北和西南地区风电、光伏、水电资源的集中开发，对电
力通道需求将进一步提高。

４．做好非正常状态下的应对准备。 极端气候事故、电力
系统的重大故障、地源政治风险（战争状态下对全国电网关
键节点的攻击、外部化石能源供给中断等）等因素尽管出现
概率不高，但是电力系统如何应对仍然需要纳入规划中。 除
了布局储能电站以外，构建具有黑启动能力的微网和加强用
户侧电能管理也是重要手段。

（二）外部能源供给的可靠性。 石油、天然气和煤炭是主
流的化石能源，其中天然气由于具备清洁能源属性，在未来
的能源版图中将占据一个较高的份额。 但是我国天然气资
源禀赋不佳，截止至 2０2０年 １１ 月，对外依存度已高达 ４３％。
未来“气代煤”推广后，天然气的对外依存度将进一步提高。
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阿里巴巴回归港股的动因及市场表现分析

□袁 迪

【内容摘要】我国资本市场相较于海外市场起步较晚，早期国内资本市场发展不够成熟和完善，上市条件较为严苛、进入门槛较
高；相比之下，国外的金融市场发展得更加成熟，金融制度更为完善，上市的环境也较为宽松。 于是，很多企业纷纷
选择赴海外上市，包括阿里巴巴、新浪、网易、新东方、３６０、京东、腾讯、分众传媒等众多优质企业，这些在海外上市
的中国公司被称为“中概股”。 然而最近几年，由于国内资本市场的向好和政策的优势，美国对华为和中国高技术
的打压，做空机构的频频做空等各种原因，“中概股”纷纷选择回归 A股或港股。 本文从对“中概股”阿里巴巴的介
绍及其上市之路出发，分析了阿里巴巴回归港股的动因及回归之后的市场表现，然后得出结论和启示，以此为其他
中概股企业的回归提供借鉴思路。

【关键词】中概股回归；阿里巴巴；私有化退市
【作者简介】袁迪（１９９５．８ ～），女，贵州六盘水人，贵州财经大学硕士研究生；研究方向：会计理论与实务

  一、引言
2０世纪末，我国的经济开始飞速发展，在这样的经济背

景下，大量高科技企业应运而生。 在那个时候，国内资本市
场刚刚起步，上市条件严苛，很多有融资需求的企业都不得
不另寻出路。 与此同时，国外的资本市场已经发展得较为成
熟和完善，上市条件相对于国内来说宽松不少，因此，很多优
秀企业都选择赴海外上市，这些在国外上市的中国企业被称
为“中概股”。 最初，这些“中概股”在国外的资本市场表现得
很好，备受国外资本和投资者的青睐，股票价格一度持续走
高，由此吸引了更多的企业赴海外上市。 其中，美国凭借其
优越的融资环境、较为成熟的资本市场以及较多的融资机会
使得其成为了最受中概股欢迎的上市地点之一。

然而，中概股在美国纽交所和纳斯达克证券交易所良好
的态势并没有持续多长时间，由于中美两国财务评价标准的
不同导致市盈率有很大的差别，加上做空机构对中概股的恶
意做空，使得中概股股价集体下跌，2０１４ ～2０１６ 年成为了中
概股回归国内资本市场的第一波高潮，药明康德、奇虎 ３６０、
分众传媒等都是在这一时间段提出私有化邀约并开启回归

国内股票市场之路的。 2０１９年 １１月 2６日，阿里巴巴在其 2０

岁生日之际正式回归港股二次上市，就在 １１月2６日，总市值
超过 ４万亿港元，超过了腾讯成为首个在纽交所和港交所上
市的中国互联网公司。

2０2０年 ４月，瑞幸咖啡爆出了财务造假事件，此时又处
于中美贸易摩擦的特殊环境背景下，就在这么一个特殊的时
期，中概股的信任危机再次发生。 2０2０ 年 ５月 2１ 日，美国参
议院通过了《国外公司问责法》，《国外公司问责法》规定不
管任何一家外国公司，如果连续三年未能遵守美国上市公司
的审计要求，将停止该公司在美国交易所上市。 就在美国收
紧了对中概股公司的管制的同一时间，港股市场放宽了同股
不同权和上市门槛，A 股相比于港股而言，私有化退市需要
的时间不确定、成本也比较高，由此预测港股市场会成为中
概股回归第一选择。

二、阿里巴巴公司的简介
阿里巴巴的创始人是马云，这个互联网龙头企业是 １９９９

年创立的，它的总部在浙江省杭州市，海外也设有分支机构，
是中国国内最大的电子商务公司，全球知名的大型 Ｂ2Ｂ 企
业。 阿里巴巴的经营范围广泛，网上零售、支付宝的第三方
支付以及云计算服务等，受到众多年轻人的追捧。

由于储气库建设不易，天然气供给的可靠性并不高。 2０１7
年，我国北方地区首年推动“气代煤”清洁供暖，立即造成全
球天然气大幅涨价，给我国带来大额经济损失。 未来我国能
源系统需要通过提高自给率来降低对外部化石能源的高度

依赖。 可供选择的路径主要有三条。
１．提升电气化率水平［８］ 。 交通、居民供暖等领域尽量通

过可再生能源提供的电能驱动，降低化石能源消费占比。
2．发展氢能作为电能的替代。 在较难实现电气化率改

造的用能领域，氢能可以作为补充措施。
３．核能、生物质能等能源的非电应用。 核能供暖、供应工业

蒸汽、生物质能热利用等措施也可替代一部分天然气的使用。
三、结语
“碳中和”目标指引下，我国能源系统正在快速进行“低

碳化”转型。 转型过程中，能源系统的稳定性可靠性存在一
定程度的下降，一旦遭遇极端事故条件，有可能造成能源供
给受影响的事故。 确保能源安全是我国能源体系改革的核
心原则，低碳转型下，能源安全因素尤为重要。
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