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关于地方城投平台关于地方城投平台
开拓能源领域业务的思考和建议开拓能源领域业务的思考和建议

国际油价继续在高预期水平运行国际油价继续在高预期水平运行

■陆惠斌 江海燕 王林钰

伴随着我国产业结构加速调整和城镇

化建设进入新阶段，“十四五”初期各地级

市及其区县纷纷成立本区域内能源投资平

台。新生力量的快速崛起使得原本以“省

投资平台为主、省会/直辖市/特区城投为

辅”的结构加速转型为具有普适性的“省—

市—区—县”多级多层国有能源体系建设

投资架构，为我国新型能源体系的规划、投

资、建设增添新活力、匹配新引擎。然而，

地方城投平台转入能源投资赛道的切入

点、竞争力和盈利点仍存在主营业务不清

晰、管理机制不匹配等阶段性发展问题。

因此，本文着力从地方城投平台加入能投

投资领域的自身优势、面临的风险挑战以

及后续发展的意见建议三方面入手，分析

地方能源建设投资平台的发展方向和注意

事项。

与能源投资领域高度匹配

具有强区域融合实施属性的地方城投

集中进入能源投资领域并非偶然，而是在

我国支柱产业结构性调整大背景下，地方

城投平台逐步从传统“城市基建融资平台”

向“城市综合服务平台”转型的必然趋势。

概述而言，地方城投平台与能源投资领域

具有以下三大契合点：

一是定位契合——能源领域为地方城

投本职所在。我国地方城投平台的建设初

衷即为“支撑城市建设、保障当地民生”，而

当前能源体系同时肩负着城市经济社会发

展的生产要素、基础设施和新兴产业三重

重要角色，是当之无愧的地方经济发展内

核动力。因此，转型能源投资赛道不仅符

合“承担地区稳定和发展重任”的公益职能

定位，也符合“推动经济产业高质量发展”

的国企职能定位，更符合“带动地方财税收

入增长”的盈利职能定位。

二是基础契合——地方城投平台往往

已有较强的能源资产基础。一方面，部分

地市能源集团是由电力投资集团、地方热

力或燃气公司等能源企业与地方城投合并

而成；另一方面，部分地市能源集团的前身

已具有集资办电、增量配电业务、分布式新

能源投资建设、综合能源服务等业务基础，

因此大部分地方城投平台及其能源投资板

块或集团企业均具有较好的能源基础设施

资产和经营网络。能源基础设施的运营权

和管理权一直以来都是能源领域的重要投

资门槛之一，地方城投的这一优势有望支

撑保障其能源板块的投资回报率和业务持

续性。

三是特征契合——城市能源领域具有

较强的公益保障属性和属地化特征。一方

面，城市能源从能源供应、传输到能源消

费、服务，均与民生保障息息相关，具有较

强的公益属性，从而对投资建设主体提出

了较长周期的稳定保障要求；另一方面，

相较于完整的新型能源体系架构，城市能

源领域更侧重用户侧能源市场，具有典型

的“一区域一方案、一用户一策略”的属地

化特征，不仅要求投资建设主体对地方用

户具有较深的理解和认知，更要求主体具

有较强的本地化落地实施能力；最后，能

源类投资建设项目往往具有“投资规模

大、回报周期长、投资约束多”的基础门

槛，容易给规模小、抗风险能力弱的中小

企业造成压力。基于城投平台的地方政

策匹配、属地用户获取和用户沟通协作等

方面的特征，地方城投平台在保障城市能

源项目的安全稳定和落地支撑方面具有一

定优势。

能源投资领域面临三重挑战

虽然地方城投平台在能源投资领域

具有天然优势，但综合已有经验，地方城

投转入能源赛道的初期还面临以下三方

面挑战：

一是过度依靠能源基础设施的融资建

设项目为主业，缺少资产运营业务作为用

户长期维护的必要路径，从而无法实现“投

贷平衡”并建立“投资—建设—运营”的良

性产业链条。地方城投平台的发展特征往

往与当地城镇化建设进程、地方房地产产

业改革进程和地方经济产业转型节奏息息

相关。传统地方城投往往按照以往的投资

惯性，较为依赖专项债财政资金支持从而

拉动能源项目投资，以期在长周期投资领

域实现短周期资金回笼，从而在能源投资

赛道中也呈现出“资产投资较重、业务较单

一、运营占比低”等历史累积特征。但是，

长期稳定的用户运维和数据积累是城市能

源领域的关键基础和核心优势。传统地产

投融资模式与城市能源服务投资模式具有

内在差异，无论是“分布式新能源的投资建

设”还是“用户内部的服务管理”，均对资产

运维、技术革新、数据分析和精准管控具有

较高要求。地方城投平台长期承担项目管

理而非项目建设职能，使其往往缺乏工程

项目运营、用户运维服务、技术研究开发三

类能源领域的核心经验和人才，并最终导

致部分项目成本不可控、质量不可控和周

期不可控。

二是债务风险管理意识相对较弱，

市场化综合融资方式经验不足，导致地

方能源集团容易陷入资金和债务风险。

经过 2019年前后包括光伏产业在内的新

能源产业二度爆发式增长后，无论是上

游的硅料等原材料和设备企业，还是中

游的电池等组件企业，亦或是下游的电

站、运营商、服务商，均逐步从“粗犷”式

发展阶段进入存量竞争阶段，各环节、各

产业、各链条中的能源产业利润空间被

不断压缩。在此背景下，不少地方能投

集团对投资项目仍抱有不全面、不实际、

不科学的投资回报率预期，从而未能落

实精细经营思路、精细化投资评估或采

用多元化资本运作手段。目前，已有部

分领先的省级国有投资平台认识到通过

股权交易开展投融资的重要性，但大量

地方及其区县城投或能投平台尚未意识

到资本工具的重要性，从而错失支撑后

续更大发展的“融资造血”机遇。

三是地方城投组织架构设置全面但运

转效率相对较低，无法匹配用户侧能源业

务的市场化程度。当前，地方城投平台往

往具有较为完整和全面的组织架构和分类

体系，不仅包括以行业对象为分类维度的

交通、地产、能源城投集团，也包括以服务

工具为分类方法的税务、绿色、低碳等城投

品牌。该类组织架构在门槛相对更高的燃

气管网等纯能源供应侧能源基础设施投资

项目中表现出较强的组织优势和覆盖优

势。然而，不同于供应侧市场，能源业务的

用户侧市场经过“十三五”的综合能源服

务、节能技改、“百千万行动”后已经逐步进

入红海市场阶段。交织重叠的组织架构反

而导致决策流程较长、部门无序竞争、责任

分摊不清等架构性问题显露，从而使得地

方城投平台在深化开展用户侧能源业务和

项目时，难以快速响应市场需求，因而受到

不必要的利益损失。

转型要抓住三个关键点

当前，我国新型电力系统和新型能源

体系建设进入关键发展时期，地方城投及

其能源投资板块又是我国能源系统建设的

重要新生力量，因此，建议初入城市能源领

域的地方城投平台注意以下三方面：

一是重塑企业定位，从传统单一的“融

资平台”向“投资—建设—运营—产业—资

本”的一体化能源投资平台转型。未来，地

方城投平台应以“城市综合服务平台”的角

色助力城市高质量发展，而地方能源集团

则应做好“城市能源服务平台”，成为地方

央企国企的引领者、用户资源的汇聚者和

地方财政的贡献者。

二是调整管理思维，平衡平台型业务

和市场化业务比例，设置分类分级的投资

评估和管理体系。紧紧把握用户资源，深

入拥抱用户需求，把企业自身发展与民众

企业用能诉求捆绑得更加紧密，发挥国有

企业服务稳定、资金稳定的优势，全力推进

城市能源互联网深入用户的“最后一公里”

进程。

三是紧抓用户侧能源服务市场，延长

业务链、补充人才池、储备核心技术。充分

清醒地认识城市能源领域中的用户价值和

用户深度，依托既有资产优势和团队基础，

扎实积累用户侧能源服务、管理、分析和决

策技术以及人才，从而为后续的业务复制

推广提供核心基础和能力，为平台长远发

展提供内在动能。

【陆惠斌、江海燕供职于国网（苏州）城

市能源研究院；王林钰供职于国网能源研

究院】

■杨家明

2 月 2 日，WTI 原油主力合约收于

72.41美元/桶；2月 19日，收于 79.29美元/
桶。该时间段内油价涨幅明显的推动因

素为：地缘政治局势紧张加剧、原油产量

下降等。

2月 2日—19日，地缘冲突加剧，以色

列和黎巴嫩边境紧张局势加剧，再次引发

人们对冲突可能蔓延至中东其他地区的担

忧，沙特—中国VLCC油轮运费涨幅明显，

原油市场供应预期扰动仍在。

2月6日，EIA 2024年2月发布的报告

显示，1月美国原油产量为 12.62百万桶/
天，环比下降 0.71百万桶/天，该报告预测

2024年美国原油产量增速将回落，甚至在

个别月份出现同比下降。欧佩克原油产量

为26.25百万桶/天，环比下降0.32百万桶/
天，其中沙特增加0.1百万桶/天，减少量主

要由伊拉克、利比亚、尼日利亚等国贡献。

欧佩克+产量为 35.85百万桶/天，环比下

降 0.42百万桶/天。由此可以看出，1月的

减产执行情况较好，预计2—3月产量将继

续下降，4月开始，欧佩克集团产量将环比

增加 0.62百万桶/天，供应压力大幅提升。

同时，该报告大幅下调了今年OECD国家

的油品库存预估，1月报OECD油品库存

为 2858百万桶，2月报该数据为 2778百万

桶，大幅下调 79百万桶，给油价带来明显

的上涨预期。该月报对油价的预估基本与

上月月报持平，但该月报认为油市基本面

明显改善，去库预期强化。

2月 15日，IEA 2月报继续预估 2024
年全年油市供大于求，其中 1季度过剩约

30 万桶/天，2—4 季度过剩约 100 万桶/
天。1季度，欧佩克原油产量为 26.7百万

桶/天，环比下降0.8百万桶/天，2季度预估

产量环比增加1百万桶/天。分国家来看，

1月俄罗斯产量下降4万桶/天至9.44百万

桶/天，沙特产量增加 2万桶/天至 8.97百
万桶/天，该月报公布后，油价在高位运行。

展望后市，宏观方面，目前美国原油

需求预期受到提振，对大宗商品带来利

好，但一旦流动性收紧、美股回落，原油或

受拖累。此外，德国、日本经济数据显示

其衰退风险仍高，原油需求压力较大。4

月进入炼厂检修旺季，对原油需求形成拖

累，我国油品需求在春节假期结束后也将

阶段性回落。

从供应方面看，地缘政治扰动下，2月2
日—19日期间油轮运费上涨明显，沙特—中

国VLCC油轮运费由 2月 8日的WS64.58
指数点（约 1.82美元/桶）上涨至 2月 16日
的WS91.24指数点（2.7美元/桶），涨幅高

达 48%，地缘政治对油价的影响正通过运

费上涨传导至油价。但全球油品供应环比

提升概率较高，沙特 3月有可能维持官方

石油售价贴水不变以保证出口量小幅提

升，利比亚上调2月石油发货量至超过110
万桶/日，创 16个月以来的新高，美国原油

产量经过寒潮后也将逐步提升。

随着厄尔尼诺现象影响的逐步扩大，

欧美天然气取暖需求大幅回落，天然气价

格承压；农产品中的大豆、玉米丰产预期持

续强化，价格承压。原油价格在减产、地缘

政治带动下继续高估运行，但高估的溢价

修复是通过原油价格回落还是农产品价格

上涨来实现，还需要进一步观察。

国内期货方面，原油（SC）受地缘政治

引发的油轮运费上行预期以及欧佩克减产

兑现支撑走强，但国内成品油需求不佳以

及布伦特—迪拜原油价差持续走强，与油

轮运费上行预期利多对冲，SC内外价差低

位震荡，涨幅与外盘原油接近。

低硫燃油（LU）方面，近期受美国汽油

主力期货标号切换以及海外汽油需求预期

推动，新加坡汽油裂解价差上行传导至低

硫燃油，海外汽柴油价差持续上行，对低硫

燃油支撑明显。鹿特丹—新加坡油轮运费

高位运行，东西价差无法覆盖运费水平导

致东西套利船货维持低位，限制新加坡地

区低硫燃油供应，国内来自亚太地区的供

应压力得到缓解，但阿祖尔炼厂以及尼日

利亚丹格特炼厂开工率提升带来的低硫燃

油供应压力持续存在。1月，中国炼厂低

硫船用燃料油出口量为133.3万吨，环比增

长90万吨或207.85%，1月炼厂低硫船燃产

量在 125.3万吨左右，随着 2024年第一批

800万吨低硫燃料油出口配额正式下发，

各集团低硫船燃料油的生产多恢复常规供

应，但目前低硫船燃料油生产效益未见明

显好转，部分炼厂生产积极性不高，低硫燃

油供需双弱。

高硫燃油（FU）方面，东西价差持续为

负值，意味着俄罗斯—亚太的燃料油供应

仍在高位。1月俄罗斯部分炼厂受袭导致

燃料油产量因炼厂停工而短暂下降，但 2
月产量陆续回归，当前并非中东消费旺季，

燃料油供应随炼厂开工提升而持续增加。

需求端国内炼厂利润不佳，燃料油炼厂进

料需求较弱，较难承接来自俄罗斯和中东

的供应压力，预计供大于求局面将延续，高

低硫价差走强趋势也将延续。

（作者系中信期货化工组研究员）


