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售电商持股发电商储能投资的运营策略研究

卢哲文

河南理工大学工商管理学院，中国·河南 焦作 454003

摘要：针对新能源储能投资成本高的问题，引入售电商持股发电商储能投资的方案，研究了电力供应链中股权合作

的问题，对发电商是否进行储能投资与否、售电商对发电商储能投资持股与否的电力供应链企业最优决策和利润进

行对比分析。研究发现售电商在一个合理的持股范围内，可以有效的提升电力质量，对发电商和售电商的利润都有

所提升，并且发电商增加的利润是高于售电商的，消除了售电商“搭便车”的现象。进一步研究发现，在一定比例

范围内，当电力用户更注重电力质量，对电价的敏感性降低时，股权合作可以实现电力供应链的协调。最后，进行

数值分析对结论进行了验证，探讨了持股比例对发电商和售电商利润的关系。
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Abstract： In view of the high cost of high-quality power production in the power supply chain, we introduce the scheme 
of energy storage investment of power generation companies held by sellers, study the problem of equity cooperation in the 
power supply chain, and compare and analyze the optimal decision-making and profit of power supply chain enterprises 
whether power producers invest in energy storage and whether sellers hold shares in energy storage investment in power 
generators. The study finds that the power quality can be effectively improved within a reasonable shareholding range, and 
the profits of both the power generator and the e-commerce are improved, and the profit increased by the generator is higher 
than that of the e-commerce seller, which eliminates the phenomenon of "free riding" of the e-commerce seller. Further 
research finds that within a certain proportion, when power users pay more attention to power quality and are less sensitive to 
electricity prices, equity cooperation can achieve the coordination of the power supply chain. Finally, the conclusion is verified 
by numerical analysis, and the relationship between the shareholding ratio and the profit of the power generator and the seller 
is discussed.
Keywords: Power supply chain; Equity cooperation; Energy storage investment

0 引言
在全球能源转型与“双碳”目标的双重驱动下，电力

系统正经历从 “以煤电为主体” 向 “以新能源为核心”的深

度变革。随着数字经济、高端制造业及智能电网的快速发

展，电力用户对供电的稳定性、可靠性提出了更高要求，

高质量电力的市场需求呈现显著增长趋势。2021 年 7 月国

家发改委、国家能源局发布了《关于加快新型储能发展的

指导意见》，明确要求了 2025 年新型储能装机规模达到

3000 万千瓦以上的目标[1]。同年 12 月份，国家能源局发

布了《电力辅助服务管理办法》，将储能纳入调频等服务

范畴，直接改善电力质量[2]。然而，电力供应链实现电力

稳定是要投入储能投资技术、设备等，高昂的储能投资必

然会降低供应链成员投资储能的积极性，导致电力质量得

不到提升，限制了高质量电力市场推广，从而组织了高质

量电力的发展道路。解决电力供应链储能投资发展难题主

要在于降低成本，激励供应链成员储能投资。股权合作可

以让有共同目标的成熟合作关系成为企业间的重要战略选

择。例如，国家电网与西班牙 Naturgy 公司，国家电网收

购 Naturgy 持有的智利 CGE 公司 96.04% 股权，国家电网

收购其股权后，在技术、管理、建设和资本上发挥了综合

的优势，提升了 CGE 公司电网运行服务水平，为智利居

民提供了更加稳定的供电保障[3]。南方电网与中广核进行

股权合作，南方电网以香港公司作为投资主体，持有马来

西亚爱德拉公司 37% 股权，南方电网利用自身电网建设和
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运维优势与中广核发电企业合作，实现协同效应[4]。将持

股的策略引进到储能投资中，供应链企业间可以通过股权

合作的方法实现利益共同体，从而提高整个供应链的利润。

所以研究电力供应链企业间股权合作对储能投资运作有显

著的现实意义。

电力供应链企业进行储能投资时，往往会带动整个供

应链的发展，使供应链成员利润都得到增长，此时电力供

应链中其他成员就形成了“搭便车”的现象，他们的收入

增长了却不需要付出任何成本，这样必然会使投资储能企

业的积极性下降。张森林[5] 指出我国储能行业仍处于商业

化和规模化发展初期，相关市场机制和电价政策不够完善，

存在“搭便车现象”、社会主动投资意愿不大等问题。郝

俊博等[6] 提出了基于贡献度的台区分布式新能源共享储能

合作联盟收益分配策略，通过算例分析，提出合作的联盟

有效降低新能源偏差考核成本，提高整体收益。Zhang 等[7]

提出了两层博弈电热能共享策略，运用合作博弈，实现了

协同运行以及公平能源交易和利益分配。

供应链各企业是一个利益共同体，是一个战略合作联

盟的关系，其中的股权合作在供应链中就很常见，杜勇等[8] 通

过供应链股权合作的方法提升了企业价值以及增强了整个供

应链的稳定性。刘吉成[9] 通过研究 BIC 环境下电力供应链

联盟在发电、供电和输电环节有关协同决策问题，讨论了电

力供应链协同共进达到联盟管理效率和利益最大化的方法。

在此背景下，如何通过供应链成员间的协同机制优化

储能投资决策，成为学术界和产业界共同关注的焦点。股

权合作作为一种深度利益绑定方式，能够通过收益共享和

成本共担重构供应链成员的决策激励，被广泛应用于制造

业、零售业等领域的供应链协调。然而，在电力供应链

中，由于行业特殊性（如自然垄断属性、政府管制、技术

密集型特征），股权合作在储能投资中的应用研究仍处于

起步阶段。现有研究表明，发电商独立投资储能设备虽能

提升市场需求，但售电商的利润增幅（约 19%-28%）显著

高于发电商（约 7%-12%），导致 “搭便车” 现象严重[10]。

若售电商通过股权投资分担部分储能成本（如持股比例 

λ ∈ [0,1]），能否有效改善双方的利润分配，提升发电商

的投资意愿？持股比例如何影响电力质量、市场价格和供

应链协调？当用户对电力质量的敏感性变化时，股权合作

的协调效应是否存在差异？这些问题亟待深入研究。

1 模型描述及参数定义
本文的研究对象为单一发电商和售电商组成的电力供

应链，旨在解决以下关键问题，考虑由一个生产高质量电

力的发电商和一个售电商组成的电力供应链系统，发电商

单位发电成本为 c，发电商以 w 的价格出售给售电商，售

电商以 p 的价格出售给电力用户。c 为决策变量。未投资

储能设备时，初始单位电力质量为 e0，投资储能设备后，

单位电力质量增量为 Δe（若 Δe＞ 0，说明电力质量得到

了提升，若 Δe＜ 0，说明电力质量没有得到提升甚至降

低了）。储能设备运行存在维护成本
2( )( )

2
k eG e ∆

∆ = ，k 表示

成本系数，我们假设电力需求量 q=a-bp+aΔe，其中 a 表

示高质量电力潜在需求量，b 表示电力用户对市场价格的

敏感系数，α 表示电力用户对电力质量增量的敏感系数（b

＞ 0, α 0）。储能设备的初始投资额为 E，发电商投资储能

设备，售电商以 λ 的比例持股该投资，此时股权投资成本

为
( )

(1 )
Ez λλ
λ

=
− 。后期，售电商按照储能投资后导致的利润变

动部分进行分红。为了防止售电商对储能设备 投资进行控

股，导致发电商失去决策权，这里规定持股比例 λ＜ 0.5。

文中符号Π表示利润，右下角标 M、N 分别表示决策

主体发电商和售电商。右上角标 O、I 分别表示发电商不

投资和投资储能设备，右上角第 T、Y 分别表示售电商对

储能设备投资不持股和持股。

2 模型构建
2.1 发电商不投资储能设备模型

发电商不进行储能设备投资时，电力需求量仅与电价

有关，此时电力需求量 q=a-bp，发电商先决策批发电价

w，然后售电商再决策电价 p 和需求量 q，此时发电商和售

电商的最优决策函数为：

( )( )OTD
Mw

Max w c a bpΠ = − −                     （1）

. . ( )( )OTD
Np

s t Max p w a bpΠ = − −                  （2）

定理 1 发电商不投资储能设备时，发电商的最优利

润和最优批发价格分别为 2
OTD a bcw

b
+

= ，
2( )

8
OTD
M

a bc
b

−
Π = ，售电

商的最优市场价格、需求量和总利润分别为
3

4
OTD bc ap

b
+

= ，

4
OTD a bcq −

= ，
2( )

16
OTD
N

a bc
b

−
Π = 。

证明：先采用逆向归纳法对式子 2 求关于 p 的一阶

偏导，
0

OTD
N

p
∂Π

=
∂ 得到最优电价的反应函数

*

2
wb ap

b
+

=
，将其代

入式子 1，并且求关于 w 的一阶偏导，得到最优的批发价

格 2
OTD a bcw

b
+

= ，将 2
OTD a bcw

b
+

= 代入到 p* 可以得到最优的电价
3

4
OTD bc ap

b
+

= ，相应的电力需求量、发电商和售电商利润

分别为 4
OTD a bcq −

= ，
2( )

8
OTD
M

a bc
b

−
Π = ，

2( )
16

OTD
N

a bc
b

−
Π = 。证毕。
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2.2 发电商单独投资储能设备博弈模型

在发电商单独投资储能设备模式中，发电商为满足电

力用户对高质量电力的需求投资储能设备，此时发电商和

售电商的最优决策函数分别为：
2

( , )

( )( )( )
2

ITD
Mw e

k eMax w c a bp e Eα
∆

∆
Π = − − + ∆ − −        （3）

. . ( )( )ITD
Np

s t Max p w a bp eαΠ = − − + ∆                （4）

定理 2 发电商单独投资储能设备时，发电商的最优批

发价格、电力质量增量和总利润分别为
2

2

2 2
4

ITD bck ak cw
bk

α
α

+ −
=

−

， 2

( )
4

ITD a bce
bk

α
α

−
∆ =

− ，
2

2

( )
2(4 )

ITD
M

k a bc E
bk α
−

Π = −
− ， 售 电 商 的 最 优

电 价 、 电 力 需 求 量 和 总 利 润 分 别 为
2

2

(3 )
4

ITD k a bc cp
bk

α
α

+ −
=

− ，

2

( )
4

ITD bk a bcq
bk α

−
=

−

2 2

2 2

( )
(4 )

ITD
N

k b a bc
bk α

−
Π =

− 。

证明：先采用逆向归纳法对式子 4 求关于的一阶偏

导，得到最优电价的反应函数 ，将其代入式子 3，

对式子 3 分别求 w、Δe 的一阶偏导，联立求出最优的批发

价格和电力质量增量 ，再将最优的批

发价格和电力质量增量代入价格的反应函数中可以得到

，相应的最优电力需求量、发电商利润、售

电商利润分别为 。

证毕。

推论 1 发电商投资储能设备后，电力质量明显得到了

提升，市场需求也得到了提升，发电商的利润得到了增加，

但是电价却上涨了。

证 明 ： 我 们 比 较 发 电 商 投 资 储 能 设 备 前 后 电

力 质 量 增 量 、 市 场 需 求 量 、 售 电 商 利 润 以 及 电 价 可

以 得 到 ， 2

( ) 0
4

ITD a bce
bk

α
α

−
∆ =

−
＞

，

2

2

( ) 0
4(4 )

ITD OTD a bcq q
bk

α
α

−
− =

−
＞

，
2 2 2

2 2

( ) (8 ) 0
16 ( 4 )

ITD OTD
N N

a bc bk
b bk

α α
α

− −
Π −Π =

−
＞ ，

2

2

3 ( ) 0
4 (4 )

ITD OTD a bcp p
b bk
α

α
−

− =
−

＞ 。证毕。

我们通过推论 1 可以发现，发电商投资储能设备后，

电力质量明显得到了提升，但是电价也随之上升了，这并

不影响电力用户对高质量电力的购买，市场需求也是上涨

的。这就说明了，电力用户对电力的需求不仅仅与电价有

关了，还与电力质量的高低有关，电力用户追求更稳定，

更高质量的电力。

推论 2 当电力用户对电力质量的偏好系数较高时，即

2

24
( ) 8

kEa
a bc bE

α
− +

＞  时，发电商才会去投资储能设备。

证明：比较储能投资前后的发电商利润可以得到

2 2

2

( )
8 (4 )

ITD OTD
M M

a bc E
b bk
α

α
−

Π −Π = −
− ，只有投资后利润高于投资前，发

电商才会投资储能设备，所以令
2 2

2

( ) 0
8 (4 )

a bc E
b bk
α

α
−

−
−

＞ ，可以得到

2

24
( ) 8

kEa
a bc bE

α
− +

＞ 。证毕。

发电商投资储能设备的前提是，投资后的利润要高于

投资前，而投资储能设备后，可以提供更加稳定，高质量

的电力，这是需要电力用户对高质量电力的偏好系数较高

时，才会获得更多的收益。

推论 3 发电商单独投资储能设备时，会使得售电商形

成“搭便车”现象。

证明：我们可以从推论 1 得到售电商利润增加为

2 2 2

2 2

( ) (8 ) 0
16 ( 4 )

ITD OTD
N N

a bc bk
b bk

α α
α

− −
Π −Π =

−
＞ ，推论 2 可以得到发电商利润变化

量为
2 2

2

( )
8 (4 )

ITD OTD
M M

a bc E
b bk
α

α
−

Π −Π = −
− ，我们比较发电商和售电商利润

变化量，可以得到
4 2

2 2

( )( ) 0
16 ( 4 )

ITD OTD ITD OTD
N N M M

a bc E
b bk
α
α

−
Π −Π − Π −Π = +

−
＞ ，这

说明了，发电商单独投资储能设备后，售电商增加的利润

是要高于发电商增加的利润的，这样就形成了售电商“搭

便车”现象。证毕。

我们通过推论 2 可以发现，只有电力用户对电力质量

偏好系数较高时，发电商才会去投资储能设备，由推论 3

可以发现，发电商单独投资储能设备后，发电商增加的利

润低于售电商增加的利润，售电商“搭便车”现象，会导

致发电商投资储能设备的积极性下降，不利于储能的发展。

为了提高发电商投资储能设备的积极性，应当售电商

去持股发电商储能设备的投资，这样的策略可以提升供应

链的鲁棒性。下面将构建发电商投资储能设备，售电商持

股的博弈模型。

2.3 售电商持股发电商储能投资博弈模型

售电商对发电商储能投资进行持股，持股比例为 λ，

发电商和售电商的最优决策函数分别为：
2

( , )
(1 )[( ) ( ) ]

2
IYD OTD OTD OTD
M Mw e

k eMax w c q w c q Eλ
∆

∆
Π = Π + − − − − − −     （5）

2

. . ( ) [( ) ( ) ]
2 1

IYD OTD OTD
Np

k e Es t Max p w q w c q w c q λλ
λ

∆
Π = − + − − − − −

−    （6）

目标函数 6 表示在售电商持股发电商储能投资中发电

商获得的利润，该利润包含了，发电商出售给售电商电力

的利润还有持股后的分红。式子 7 表示售电商的利润函数，

该函数包含了销售电力的利润，持股的分红和股权投资成

本三部分。

定理 4 分散决策下，发电商最优批发价格，电力质量

增量和利润分别为 
2

2

2 ( (1 2 ) )
4 (1 )

IYD k a bc cw
bk

λ α
λ α

+ − −
=

− −  2

( )
4 (1 )

IYD a bce
bk
α

λ α
−

∆ =
− −
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2 2 2 2 2 4

2 2

( ) (16 (1 )(1 ) 4 (1 )(1 2 ) )
8 (4 (1 ) )

IYD
M

a bc k b bk E
b bk
λ λ α λ λ α λ

λ α
− + − − − + +

Π = −
− −

售电商最优售价、电力需求量和利润分别为

2

2

(3 )(1 )
4 (1 )

IYD k a bc cp
kb

λ α
λ α

+ − −
=

− −

2

(1 )( )
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推论 4 发电商投资储能设备并且售电商对该投资进行

持股时，当持股比例 λ 小于阈值 λ 时，发电商的投资行为

以及供应链上下游企业间的贸易才会开展。

证明：首先保证发电商的 Hess 矩阵呈现负稳定性，

然后保证各决策值为正，并且持股后售电商的利润不减少

等条件成立，结合本文其他的条件，得到了持股比例的约

束函数：

（7）

这 里 持 股 比 例 λ 满 足 4 1 2 3 4
1max(0, ) min( , , , , )
2

λ λ λ λ λ λ＜＜ ， 记

作 ， 其 中
2

1 1
4bk
αλ = − ，

2

2
2 ( )

4
k a bc c

bkc
αλ + −

= ，
2

3 1
(3 )

c
k a bc

αλ = −
+ ， 表

达式 4 4λ λ和 难以用具体表示，通过数值分析进行解释说明。

证毕。

售电商对发电商的储能投资持股比例在一个合理范

围内，这样可以增强供应链的稳定性，也可以提升自身的

利润。

推论 5 售电商持股发电商储能投资与发电商单独投资

储能设备相比，售电商对发电商的投资在一定的持股比例

范围内，持股会使电力质量增量得到提升、市场需求量增

多、售电商和发电商的利润增加，证明：我们比较售电商

持股前后的电力质量增量、市场需求量和发电商利润，可

以得到

2 2

4 ( ) 0
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bk bk
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−
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− − −
＞
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＞

可见，持股后电力质量再次提升，电力用户对高质量

电力的需求量也越多，发电商的利润也有了明显的增加。

证毕。

由推论 5 可以发现，将持股策略引入到电力供应链当

中，供应链各企业的决策和利润都得到了更大的改善，实

现了 pareto 改进。

推论 6 纵向持股策略可以消除“搭便车”现象，同时

还可以实现供应链企业决策和绩效的 pareto 改进。

证明：根据推论 4 和推论 5 可以发现，售电商持股

后，发电商的利润是得到了增加，售电商的利润增加与否

与持股比例相关。这就说明了，售电商持股发电商储能投

资消除了售电商“搭便车”的现象。

3 数值分析
接下来通过数值分析来进行验证，对持股比例和电力

质量增量成本系数同时变动对供应链企业决策和利润的影

响进行分析。相关参数如下：a=200,c=15,b=3,k=10,α=7,

e=1000，参数赋值符合模型描述与约束条件。

3.1 发电商储能投资、售电商持股前后企业决策及

利润的对比分析

图1 持股比例对电力质量增

量的影响

图2 持股比例对需求量的影响

图3 持股比例对发电商利润

的影响

图4 持股比例对售电商利润的

影响

我们观察图 1- 图 4 可以发现，发电商投资储能设备

后，电力质量和电力需求量都要比投资之前高，并且售电

商的利润在发电商投资储能设备后时有所提升的，但是发

电商自己的利润因为投资储能设备的成本导致利润稍微下

降。这些说明了，储能投资可以提升电力质量，电力更加

稳定了后电力用户会更加愿意购买，需求量就随之上升，

从而使得售电商的利润上升了。发电商因为储能投资的成

本导致利润有所降低。当电力用户对电力质量的偏好系数



69

经管论坛  2 卷 6 期 ISSN：3060-9437(Print)；3060-9445(Online)

增加时，发电商的利润也会上涨，甚至超过发电商原先的

利润。这验证了推论 1 和推论 2。

在实施售电商持股发电商储能投资策略后，电力质

量、市场需求量以及发电商和售电商的利润都在一定持股

比例范围内上升，这也说明了，持股的策略实现了帕累托

改进。我们通过图 4 可以发现，售电商的利润随着持股比

例的增加呈现先升后降的趋势，当这个持股比例达到 0.25

的时候售电商的利润达到最大。

3.2 未投资方“搭便车”现象分析

图5 持股前后供应链企业利润增量变化

我们观察图 5 可以发现发电商投资储能设备后，售电

商获得的利润是要大于发电商获得的利润的，这说明了投

资储能设备中出现了售电商“搭便车”的现象，我们还可

以看到发电商在投资储能设备后，发电商自己的利润不增

反而降低了。观察图 5 还可以看到，售电商在进行持股后，

发电商增加的利润要高于售电商增加的利润，并且发电商

和售电商的利润比原先得到了增加 ，由此持股的策略可以

消除“搭便车”的现象，并且使供应链企业成员的利润都

得到增长。上述结果也证明了推论 3、推论 5 和推论 6。

4 结语
本文在发电商和 售电商组成的电力供应链当中引入了

持股的策略，探讨了该策略对电力供应链企业决策和利润

的影响。研究帮表明了：

（1）当电力用户对电力质量偏好较高时，发电商才会

去投资储能设备，投资了储能设备意味着电力质量的增高，

电力用户对电力的需求量增加，此时带来的收益要远高于

储能技术的投入。所以，对发电商来说，电力用户对电力

质量的偏好程度决定了是否投资储能设备。

（2）发电商单独投资储能设备时，发电商获得的利

润是要低于售电商获得的利润，这是因为“搭便车”现象

的存在。当发电商投资储能设备，售电商持股时，发电商

获得的利润是要高于售电商获得的利润的，这也就消除了

“搭便车”的现象，并且此时的电力质量、电力需求量都得

到了增加，发电商储能投资的积极性也会有所提升。所以，

发电商投资售电商持股的模式是较优的选择。

本文的理论和实践价值主要体现在，将股权合作的模

式引入到电力供应链当中，丰富了电力供应链研究理论，

同时也为储能投资提供了一种新的合作模式。本文只考虑

了储能投资这一种方式，但没有考虑储能租赁的模式，未

来研究中可以对此问题进行研究。
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