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电力

需求与并购之间的关系

在过去几十年 ， 现代电力行业
一直在＋断并购 。 看来这个趋势还会继续下去 ， 但是该行业还呈现一种相反趋势 ，

金融业专家称之为
“

收务分拆
”

， 或者说通过减法做加法 。

文 
Ｉ Ｋｅｎ ｎ ｅｄ

ｙ 
Ｍａ ｉｚｅ

＾＾作 ， 这是 电力行业过去 ２ ０ 年的
一

但残酷的事实是 ， 大多数并购是没有价多元化大公司在战略上分拆为两个专业公

〇 个重要声音 ， 而且在 ２０ １ ４ 年仍没值的 。

”

Ｓ ｕ ｒ ｏｗ ｉ ｅ ｃｋ ｉ 引用 纽约大学金融学司 ， 会产生更好的增长前景和更大投资吸

有放缓 的迹象 。 那些大公司试 图在
一

个教授 Ａ ｓｗａ ｔｈＤ ａｍｏｄ ａ ｒａｎ 的
一

句话 ：

“

收引力 ， 从而巩固股东价值 。

”

增长缓慢 ， 却很稳定的年度 ， 加强他们购所摧毁的价值远高于其他任何公司单报告注意到 ， 公用事业企业执行官预

的资产组合 ， 使他们 的发 电资源多元化 。 独行动摧毁的价值 。

”

 期他们的业务环境将进
一

步发展 。

一

项研

与此 同 时 ， 出 现 了
一

个新的现象 ， 电力咨询公司 Ｓ ｔ ｒａ ｔｅ ｇｙ＆ 和普华永道有
一 究认为 ， 并购的 目标是产生规模经济 、 扩

公司正在研究采取
一个不同于 以往的商篇名为 《业务分拆的价值 ： 公用事业如何大运行平台和扩大资产负债表范围 ， 在

一

业战略 ， 便是
“

业务分拆
”

。通过缩减而增长 》 的联合报道 ， 这篇文章个增长受限的行业进行未来投资 。

Ｊ ａｍ ｅ ｓＳｕ ｒｏｗ ｉ ｅ ｃｋ ｉ 是 《纽约客 》 杂志评论说 ：

“

需求萎缩和 电力市场价格下跌

的经济学作家 ， 他
一直在关注合并和并购导致股票市值下降 ， 使

一些公用事业公司并购和增长

活动 。 他最近评论 ：

“

有
一

件奇怪 的事 ， 高管重新评估他们的投资组合 。 在某些情那些最激进的 电力行业高管正在走

合并的需求
一直伴随着业务清理的需求 。 况下 ，

业务分拆 ， 而不是组合 ， 会使一家另 外
一

条路 ， 普华永道交易主管 Ｊ ｅ ｒｅｍｙ

Ｆ ａ ｇｏ 称 ：

“

电力和公用事业公司在战略上

追求资产的增长 ， 包括那些邻近现有市场

和 ／ 或具有类似商业模式的资产 ， 从而推

－ 动可调节的增长并实现业务协同效应 。

”

在 ２０ １ ４ 年第二季度公用 事业并购活

动报告中 ， 普华永道提到 ， 涉及金额超过

＇

， ５ ０００ 美元的交易规模与总值大幅度增长 。

该季度有 １ ３ 笔符合这个标准的交易 ， 而

｜ Ｉ ，
？ ， １ ２ ０ １ ４ 年第 季度和 ２０ １ ３ 年第 ：：

＇

． 季度各有

■
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 ｜ ７Ｈ ［ Ｌｍ綠也在 ｉ曾 力 卩

彳

：

丨■ ＋４ｎ ｒｄ奸ｎ ｉｌ

ｔｔ
ｌ

ｆＵｒ ｎｉ 达 ３４９ 亿美 元 。 季度洲
’

均 价值 从 ６ ． ２ ６




 亿 ｕ ｉｍ 到ｗ ｉ

ｚ ｈ ｃ 。

２ （ １ １ ４ 屮 ６ 月 ， 密 尔 沃 坫 的 畎 断 ＩＪｉ

纖源公司 ，

－

家电力和天然气公用事业

图 １ 威斯康辛州能源公司收购 丨 ｎ ｔｅｇ
ｒ
ｙ
ｓ 能源集团 ，

包括威斯康星州 Ｗａ ｎ ｕ ｓａ ｎ 附近的
一

套煤 、 天然气 、

公３ ， 同意收购芝加哥的 丨 ｎ ｔ ｅ
ｇ
ｒｙ ｓ 能源集

水力发电厂和由四套机组组成 ， 这是 ９８ １ＭＷ 的韦斯顿发电厂 团 ， 该集团致力于天然气和 电力 ， 包括芝

３ ２ＭＭ 现代制造 ？ 信？ Ｉ ｔ与自邱 丨匕特刊ｗｗｗ ． ｖｏｇｅ ｌ
． ｃｏｍ ． ｃ ｎ
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加哥人民天然气公司 。 新公司 Ｗ ＥＣ 能源

集齡： 威斯康 耔州 、 伊 利 诺斯州 、 额
ｆ

ｔｔ勵 丨

丨
丨川以达州 的 川 丨

、总 数将达到 ４３ 〇
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公 Ｍ

＋

ｉ圆 丨
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．

ｉ
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期編在
＇

議 ＂歸点过 ｒ 乐 观 。 ｖ ；

＇

＇

醮心 ｒ

、 卜霉＾ 、

爹

ｌ■■
以 １沾 亿美元收＿ 尔斯通 的 电 丨 ＿图 ２２〇〇６ 年脱离 Ｄｕ ｋｅ Ｅ ｎ ｅ ｒ

ｇｙ 的 Ｓｐｅｃｔ ｒａ Ｅ ｎ ｅ ｒ
ｇ ｙ 在美国和加拿大各地经营天然气加工和传输基础设施

网分部 。

业努分拆的价值 ＆ Ｗ ｉ ｌｃｏｘ 计划将它的核 电站业务和发电站的分销公司 。 在这笔 电力 日 报称为
“

鼠

ＮＲＧ 交易产生了分析师所谓的
‘ ‘

收益业务分拆为几家单独的公司 。象交易
”

中 ，
Ａ Ｅ Ｐ 已经将位地西 弗吉

公司
”

， 同时也带来业务分拆趋势 。

“

收益公尼亚州芒兹维尔 ， 与 Ｆ ｉ ｒ ｓ ｔ Ｅ ｎ ｅ ｒ ｇ ｙ 合资

司
”

是并购过程的
一

个转折点 。 在过去
一

年 监管杠杆运营的 １ ６ ０ ０ＭＷＭ ｉ ｔ ｃ ｈ ｅ ｌ 〖 的火力 发 电

左右 ， 这些混合动力公司正在形成他们特有总 部 位 于 俄 亥 俄 州 阿 克 伦 的厂 中 的 ８ ０ ０Ｍ Ｗ 转移到 Ｅ Ｐ 的
一

家小规

的结构 ， 尤其在可更新能源发电领域 。 Ｆ ｉｒｓ ｔＥｎ ｅ ｒ
ｇｙ

Ｃｏｒ
ｐ 本身就是许多实力较弱的模子公 ｇ］Ｗ ｈ ｅ ｅ ｌ ｉ ｎ ｇＰ

ｏｗ ｅ ｒ
，Ｗ ｈ ｅ ｅ ｌ ｉ ｎ ｇ

“

虽然业务分拆可能看起来是
一

件新电力公司合并的产物 ， 它正按
一些分析师Ｐ ｏｗ ｅ ｒ 由 Ａ Ｅ Ｐ 的 子 公 司 Ａ

ｐ ｐ
ａ ｌ ａ ｃ ｈ ｉ ａ ｎ

鲜事 ， 但这些交易在整个商业发展过程 中的建议进行
“

业务分拆
”

。
Ｆ ｉｒｅｔＥｎｅ ｒ

ｇｙ 目 前Ｐ ｏｗ ｅ ｒ 运营 。

是件很 自然的事 ， 随着各种资产和业务部提议 ， 母公司从根本上向它在俄亥俄的分西维吉尼亚监管机构很可能批准这

门 的风险和增长的变化 ， 它们会满足不同销公司剥离俄亥俄州和印第安纳州的
一些笔交易 ， 因为这样才会避免工厂关门 。 这

利益相关方的投资重点 。

”

Ｆａｇｏ 说 。最大的燃煤和核电资产 。 随后公用事业的意 味着 Ｗ ｈ ｅ ｅ ｌ ｉｎｇ 不得不在 Ｐ ＪＭ 市场 出

业务分拆过去在其他行业很常见 ， 子公司将发电厂的输出产品售往与 Ｐ ＪＭ 互价 ， 而 ＡＥＰ 也在盈利方面遇到麻烦 。 根

但是在 电力和公用事业领域 ， 普华永道连的批发市场 ， 同时在传统的成本监管下据 ＡＥ Ｐ 的说法 ， 将公司对工厂的一半股

认 为 ， 这些结 构 性业务 分拆
一直 很 少为当地零售客户提供服务 。份转给子公司这件事已经进行了两年 ， 这

见 ， 因为 除非强迫 ， 否则企业绝对不愿前两年 ，
Ｆ ｉ ｒ ｓ ｔＥｎ ｅｒ

ｇｙ 在对 Ｐ ＪＭ 生产说明 了交易的复杂性 。

分拆资产 ， 当公用事业对业务部 门进行能力市场的投标中遭受重创 ， 更不用说它普华永道警告 ， 业务分拆可不是
一

件

分离后 ， 市场反应 却 很 热烈 。 在 ２ ０ 世在煤炭和核能发电领域遭受的亏损 。 由于容易的事 ， 它们要求对运营细节的分析 、

纪 ９０ 年代后期和 ２ １ 世纪之初 ， 由 于增在受监管的市场 中 费率保持稳定 ， 因 此规划和关注程度和对收购的
一

样 。 公用事

长潜力 似乎是无 限 的 ， 商用 电力 企业Ｆ ｉ ｒｓ ｔＥｎｅｒｇｙ 这
一

计划估计会弥补在激烈的业企业执行官们需要重新考虑公司的战略

的股价极高 。 然后商用 电力市场开始融市场竞争 中 产生的损失 。 当谈到 Ｐ ＪＭ 能定位 、 生产能力 、 结构和资源水平 ， 使组

合 ， 这与分拆完全不 同 。 但是 ， 普华永力市场的趋势 ， 公用事业分析公司 Ｊｕ ｌ ｉ ｅ ｎ织规模更小 、 更加专业 。

道注意到 ，

一些公用 事业公司仍在继续Ｄｕｍ ｏｕ ｌ ｉ ｎ
－ Ｓｍ ｉ ｔｈ 说 ：

“

我们认为管理层需将分拆与传统业务并购战略结合起来 。

进行业务分拆 。 在 ２００ ０
￣

２ ０ １ ０ 年期间 ， 要继续来拆分资产 。

”

 在未来数月 ， 甚至数年 ， 所有这些都会按电

Ｄ ｕ ｋ ｅＥ ｎ ｅ ｒ
ｇｙ 将大量天然气开采 、 加工俄 亥 俄 州 哥 伦 布 市 的 美 国 电 厂力企业 自 己的方式出现 ，

正如 Ｓ ｃ ｏ ｔ ｔＭ ａ ｄ ｄｅｎ

和管道业务分到
一个单独的公司 Ｓ ｐ

ｅ ｃ ｔ ｒａ （
Ａ Ｅ Ｐ

） 也在酝酿业务分拆策略 。 Ｃ ＥＯ管理咨询公司所述 ， 公用事业仍在继续合并 ，

Ｅｎｅｒ
ｇｙ 。 Ｎ ｉ ｃｋ Ａｋ ｉｎ ｓ 告诉 《华尔街 日 报 》 分析师 ， 这个部门对其他许多行业造成影响 ， 这是 由

无独有偶 ， 在发电厂供应领域也出现如 果监管部 门 允许 的 话 ，
Ａ Ｅ Ｐ 计划 将于能源基础设施受到许多监管限制 ， 从本质

业务分拆 ， 例如 ２０ １ ４ 年 １ １ 月 份 Ｂ ａ ｂ ｃｏ ｃｋ它在俄亥俄州 １ ／３ 的 发 电设备转移到 它上说具有
“

本土性
”

。 ｆ＾ １

ｗｗｗ ． ｖｏｇｅ ｌ ． ｃｏｍ ． ｃ ｎ 信Ｈ ｉ ｔ与自甜化秸刊 ． ＭＭ 现代制造３ ３


