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ABSTRACT: Before the formation of power retail market, the 
linkage mechanism of electricity tariff and system marginal 
price has great significance to the risk reduction of the 
fluctuation of system marginal price. According to the analysis 
of the risk, this paper proposes a new method to mechanism 
modeling that based on the response of customer demands. First, 
the models provide power customers with prospective linkage 
degree so that it makes the customers be more active in the 
linkage progress of electricity tariff. These activities can be 
more helpful to exert the leverage adjust function of electricity 
tariff to power demand. This function will regulate the 
fluctuation of system marginal price and reduce the linkage risk 
that is induced by the time lag between electricity tariff linkage 
regulation and the fluctuation of system marginal price. And 
also considering the risk, this paper provides detailed analysis 
of the fluctuation of system marginal price using auto 
regressive conditional heteroskedasticity (ARCH) models. 
Finally, the paper builds risk linkage analysis model and input 
related data to the model to do the example analysis.                                                                                     

KEY WORDS: power market；electricity tariff; tariff linkage 
risk; auto regressive conditional neteroshedasticity 

摘要：在开展电力零售市场竞争前，销售电价与上网电价的

联动机制是在销售侧正确地反映电力市场供需状况和供电

成本，规避由于发电竞价而引起上网电价波动给电网企业所

带来的市场风险的重要手段。文中通过对电价联动机制存在

的风险进行分析，提出一种考虑用户需求响应的电价联动机

制与建模的新思路。该联动机制中，电价监管者要在一个电

价联动期开始前，向电力5用户公布预期的电价联动水平；
在该联动期结束后，根据实际上网电价的波动情况和用电情

况，及时制定销售联动电价水平，对于实行电价联动的用户，

当期按联动后的电价水平进行结算。同时，该文针对销售电

价与上网电价联动存在的风险，采用自回归条件异方差

(ARCH)模型对联动期内平均上网电价的波动情况进行数学
描述，实现了联动模型的具体建模和对联动水平的预测。最

后，采用实例数据对联动模型进行实证分析。 

关键词：电力市场；销售电价；电价联动风险；自回归条件

异方差 

0  引言 

随着我国各区域电力市场的建设和发展，有关

电价的研究受到更多的关注，并取得一定的经验和

成果[1-5]。市场建设初期，上网电价由市场竞争形成，

零售市场没有放开，销售电价采用政府定价的形式，

电网企业作为单一购买者面临着上网电价波动所带

来的风险。如何建立长期合理的销售电价与上网电

价的联动机制是亟待解决的重大理论和实践问题。

销售电价与上网电价联动调整的目的是把上网电价

的波动信息传递给需求侧：一方面有利于电网企业

规避上网电价上涨的风险；另一方面也使用户及时

受益于上网电价的下落，以期引导用户合理用电、

促进电力供求平衡。 
电价联动包括实时联动和事后联动。文献[6-8]

介绍了国外采用实时联动制定动态销售电价的情

况。我国电力市场体制和电价机制改革需要逐步完

善，对用户的实时计量、计费还有待实现，实时的

销售电价联动机制短期内无法实现；现阶段通过事

后销售电价联动机制建立的发电市场价格信息传递

渠道，对市场供求矛盾起到一定的缓解作用。但是，

直接根据上一联动期的上网电价波动水平，决策下

一次销售电价联动水平，从而导致在上一联动期内

上网电价的变动不是通过该联动期内销售电量的电

价销纳，而要通过下一联动期内销售电量的电价销

纳，使得电价与需求缺乏相互协调性，销售电价联

动调整对上网电价波动反映的时效性差。考虑到电

力用户对电价联动调整的承受能力，长期采用以上
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事后电价联动模型，不利于促进需求与价格的长期

均衡，积累和加剧电力供求矛盾，可能出现用户无

法销纳销售电价波动的情况，形成电价联动风险。

因此，联动机制中必须考虑用户对电价联动调整的

需求响应。 

1  基于需求响应的预期电价联动 

根据我国新颁布的销售电价暂行管理办法，销

售电价与上网电价的联动是指，根据上网电价水平

的波动情况，对除居民和农业用户外的工商业及其

它用户，实施最小调整时间间隔为月的销售电价水

平调整。 
结合我国目前的电力销售按月结算的实际情

况，本文提出基于需求响应的预期电价联动机制（如

图 1所示），即：以月为联动期，每月在一个联动期
开始时，对历史上网电价变动情况进行分析，研究

上网电价的波动趋势，预估上网电价波动水平，向

用户公布下一联动期内销售电价的预期联动水平，

即预测的该联动期平均上网电价水平相对于上一联

动期平均上网电价的变动幅度；然后，在联动期内，

用电需求对预期联动水平做出响应，进而影响上网

电价的波动情况；最后，在该联动期结束时，根据

该联动期内上网电价的实际波动水平确定执行的销

售电价联动水平，调整销售电价，实行电价联动的

用户每月按最新调整的销售电价水平进行。 
 预期联动水平公布 

用户需求响应 

确定联动水平 
调整销售电价 

反馈影响 

预测 

核算 

上
网
电
价 

 
图 1 销售电价联动机制示意图 

Fig. 1  The sketch map of tariff linkage mechanism 
显然，这种联动机制提高了销售电价联动调整

与上网电价波动间的协同性：它不是消极地追溯历

史销售电价计价成本的变动，而是通过电价监管者

向电力用户公布预期电价联动水平和当期实行电价

联动的方式，事先向电力用户传递上网电价和市场

供求的预期变动情况，使用户能够对预期联动的销

售电价产生需求响应，有效发挥销售电价对需求的

调节杠杆作用，进而对上网电价波动起到均衡调节

的作用。 

2  联动模型的实现 

针对发电侧市场中的价格风险问题已有一些相

关研究：文献[9-10]介绍了市场环境下，如何考虑投
资决策中的技术风险和财务风险，进行火电厂投资

的风险决策建模研究；文献[11]介绍了如何考虑上
网电价波动的不确定性，进行发电商竞价的风险决

策建模研究；文献[12]从风险管理的角度出发，基
于历史报价与成交价的相关性分析，对各种报价方

法带来的风险进行建模研究。针对发电市场开放、

零售市场冻结的改革过渡阶段，文献[13]提出建立
电价风险基金进行事后价格风险控制。 
本文提出的电价联动机制对联动风险的规避能

力有赖于预期联动水平的准确性。如果预期联动水

平的与实际上网电价波动水平存在较大偏差，可能

引起需求侧的过度响应，不利于引导用户合理用电

和电力资源的优化配置。 
大量的数据显示，上网电价的价格波动明显呈

现易变性“聚集”效应，即价格的大幅波动或小幅

波动常常相继出现，从而大幅波动聚集在某些时段，

而小幅波动聚集在另一些时段。价格波动的聚集效

应使得传统的回归模型难以有效、准确地描述价格

的变动规律。20 世纪 80 年代，恩格尔开创性地建
立了随时间变化的波动率模型，提出自回归条件异

方差（ARCH）模型[14]，模型假设因变量波动率的

随机误差的方差在某一段时间内取决于以前发生的

随机误差，从而一个较大的(小的)误差会跟随着一
个较大的(小的)误差，实现对价格波动易变性聚集
的显著描述。通常采用价格波动水平的方差作为度

量价格波动风险指标。ARCH族模型已经发展成为
不可或缺且非常有效的市场价格变化的分析工具，

广泛应用于金融市场价格的波动预测和波动风险分

析[15-17]。  
因此，本文借鉴金融市场中有关价格波动的

ARCH族建模预测分析的实践经验，建立电价联动
水平的 ARCH族预测模型，基本流程如图 2。 
步骤 1：模型变量的设置 
由于直接体现预期联动水平的平均上网电价

Pt 的差分序列(Pt—Pt−1)不能满足 ARCH 族模型对变
量序列的稳定性要求，需要先对原始平均上网电价

序列 Pt进行函数处理 f(Pt)后，再差分，如式(1)，生
成稳定的数据序列 Rt，定义 Rt为联动水平指数。以

Rt作为模型中的被解释变量，用其间接反映相邻联

动期内平均上网电价水平的变动。 

1( ) ( )t t tR f P f P−= −             (1) 

式中：Rt为联动水平指数序列；Pt为平均上网电价
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序列；f(Pt)为平均上网电价的函数处理序列。 
模型中的解释向量包括内生变量联动水平指数

Rt的一系列滞后值 Rt-i(i=1,2,…,n)，也可以包含一些
外生变量及其滞后值，外生变量通常考虑选取用电

需求、用电需求变动等。所有的解释变量共同构成

模型的解释向量 Xt。解释向量的构成确定，需要通

过对被解释变量与各解释变量进行相关性检验。 

 ①模型变量设置 

②生成 Rt的原始均值方程 

③Rt均值方程随机误差εt的 ARCH效应检验 

④ARCH族联动风险系数方程改进估计

确诊联动模型 

不存在ARCH效应 

存在 ARCH效应 

 
图 2电价联动建模的流程图 

Fig. 2  The flow chart of linkage modeling 
步骤 2：生成原始联动水平指数 Rt的均值方程 
联动水平指数 Rt和其解释向量确定后，用最小

二乘法得到联动水平指数 Rt的原始均值方程如下：  

t t tR ε= +Xβ               (2) 
式中：εt为 t 时刻，联动水平指数 Rt均值方程的随

机误差；β为解释向量 Xt的系数向量（β1, β2,…,βn）;n
为经过 t检验系数显著不为零的解释向量的个数。 
步骤 3：残差序列εt的 ARCH效应检验 
检验联动水平指数Rt的均值方程中的随机误差

项εt 是否存在异方差，即是否具有易变性“聚集”

的特性。一般可以先直接观察残差序列是否有波动

聚集现象，初步判断是否存在条件异方差。常用拉

格朗日乘子(LM)检验法，对随机误差项进行 ARCH
效应检验。 
用最小二乘法得到联动水平指数Rt的均值方程

(2)一般是存在 ARCH效应的。如果首次检验便不存
在 ARCH效应，则说明联动水平指数 Rt的变动不存

在异方差性，即预期联动水平的偏差恒定，进而存

在的联动风险恒定。很明显，这种情况在实际市场

中是不存在的，大量数据证实，平均上网电价 Pt

的波动是存在异方差性。当联动水平指数 Rt的均值

方程的残差序列存在 ARCH效应时，则进入步骤 4。 
步骤 4：ARCH族联动风险系数方程估计及确诊 
金融市场价格波动的风险分析中，通常用价格

波动率均值方程误差项的方差来度量风险。借鉴这

一思想，如果联动水平指数 Rt的均值方程存在异方

差性，就可采用均值方程残差序列εt的方差 ht度量

联动风险，定义 ht为联动风险系数，用以反映销售

电价预期联动水平对用电需求响应的敏感度。ht 越

大，则说明电力用户可以通过需求响应对预期联动

水平产生的影响越大。 
依据 ARCH 族建模理论，建立联动水平指数

Rt的 ARCH方程，即销售电价联动风险系数方程 
2 2

0 1 1 ...t t q t qh α α ε α ε− −= + + +          (3) 
式中：ht 为联动水平指数随机误差项εt的方差，联

动风险系数；q 为 ARCH 方程的阶数，且， 0α ≥   
0, 0, ( 1,..., )i i qα ≥ = 。 
以上联动水平指数均值方程和联动风险系数方

程共同构成销售电价的联动模型。除了式(2)和(3)
描述的基本 ARCH(q)模型形式外，ARCH模型还有
很多推广和衍生形式，其中广义 ARCH（GARCH）
模型的应用最为广泛。GARCH 模型是在条件异方
差方程中用 ht的一个时滞结构来修正方程(3)，形成 

2
0

1 1

q p

t i t i j t j
i j

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑       (4) 

其中， 0,( 1, , )j j pβ ≥ =  ，最后得到 GARCH(p,q)
模型。 
用 ARCH族模型理论进行联动建模时，要对比

不同形式 ARCH 族模型对上网电价波动的拟合程
度，选取拟合效果最好的 ARCH族模型。图 2中，
步骤 4与步骤 3之间的循环流程正是不断地对模型
进行 ARCH族复杂改进设定，估计生成新的联动模
型。并对改进了的联动水平指数均值方程的残差序

列εt进行 ARCH效应检验，根据检验结果判断改进
了的联动模型是否具有更好的拟合效果，一直到检

验结果显示模型设定的复杂改进不能显著提高模型

的拟合效果。实际建模过程中，最简单和常用的检

验方法就是以一个更复杂的设定来估计模型，然后

看新的变量的参数是否显著地不等于 0。如果参数
显著为 0，则该模型可以确诊为最后的联动模型。 

3  实证分析 

本文采用 EVIEWS 软件进行联动模型的实证
分析。由于我国电力市场竞价刚起步，竞价数据还

有待积累，所以本算例采用新英格兰市场（New 
England）1999年 5月至 2003年 2月间的数据，以
一周为联动采样期，得到周平均上网电价数据序列

Pt、上网电量数据序列 Lt，总共为 200个联动期。 
被解释变量联动水平指数序列Rt为联动期内平

均上网电价序列 Pt（$/MW⋅h）的对数差分序列，即
Rt =Ln(Pt)−Ln(Pt-1)。下图显示了联动水平指数 Rt的

波动情况，图中横轴表示以周为单位的时间 t，为
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简便起见，以序号代替；纵轴表示联动水平指数 Rt。

可以看出，联动水平指数存在明显的易变性聚集现

象。 
 

联
动
水
平
指
数

R t
 

0      40     80     120     160   t/周 

0 

2 

-2 

 
图 3 联动水平指数序列(Rt)曲线图 
Fig. 3  Linkage Index(Rt) Graph 

经过被解释变量与各解释变量进行相关性检

验，最后确定的解释变量包括：联动水平指数的滞

后序列 Rt-1，Rt-2；上网电量对数序列的差分序列 Qt，

即 Qt=ln(Lt)−ln(Lt−1)，以及 Qt−1。形成原始联动水平

指数均值方程如下： 

-1 -2 10.523 0.247 2.895 0.708t t t t t tR R R Q Q ε−= − − + + + (5) 
图 4为原始联动水平指数均值方程(5)的残差序

列εt曲线图，可以明显看出序列存在异方差。 

 

0      40     80     120     160   t/周 

0 
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R t
 

 
图 4 残差序列εt曲线图 

Fig. 4  εt Graph of Linkage Index 
采用拉格朗日（LM）检验法对残差序列进行附

加 ARCH（1）效应检验，结果表明联动水平指数
的随机扰动项εt显著存在异方差性。 
通过了初次 ARCH效应检验，则依据以上模型

中的步骤 3 和步骤 4，循环进行联动风险系数方程
的估计和 ARCH效应检验。本算例中，首先用简单
的基本 ARCH模型进行建模，然后用 GARCH模型
进行建模。最后确诊 GARCH（1,1）为联动模型，
模型中具体联动水平指数方程和联动风险系数方程

如下： 

-1 -20.3698 0.1971t t tR R R= − − +   

12.159 1.121t t tQ Q ε−− +        (6) 
2

1 10.0053 2.367 0.0487t t th hε − −= + +     (7) 
利用以上联动模型中的联动水平指数方程(6)， 

可预期下一联动期(t=201)的联动水平指数Rt；同时，

利用联动风险系数方程(7)，可测算出该预期联动水
平的联动风险系数 ht。 

对 15个不同 t值的联动周期分别进行以上联动

建模得到预期联动水平指数Rt及其对应的联动风险

系数 ht，如表 1。 
表1 联动模型结果表（t=180~194周） 

Tab.1 Calculated results of linkage model 
(t=180~194 week) 

t Rt ht t Rt ht t Rt ht 
180 −0.082 0.041 185 0.135 0.009 190 −0.178 0.018 
181 0.033 0.012 186 −0.139 0.014 191 0.006 0.029 
182 0.010 0.021 187 0.197 0.021 192 0.042 0.018 
183 0.133 0.010 188 0.045 0.016 193 0.007 0.018 
184 −0.185 0.047 189 0.034 0.017 194 0.193 0.036 

从图 5所示的 ht的变动曲线，可以看出：在这

15个联动周期内，大部分时间的风险系数的值稳定
在图中阴影区范围内，说明这些时段预期联动水平

对需求响应的敏感度小；当 t=180、t=184、t=194
时联动风险系数较大，说明这些联动期内的预期联

动水平对需求响应的敏感度大，如果用户需求积极

响应将能够使电价波动幅度（联动水平指数的绝对

值）减小，实际联动水平有可能与预期电价联动水

平产生较大偏差。例如，对于 t=194 时，预期联动
水平指数 Rt =0.193，表明预期联动水平会有较大幅
度上升，但是此时对应 ht值较大，说明如果用户需

求积极响应，则可以较大可能减少实际的电价联动

水平。 
 

180       184       188       192     t 
0 

0.02 

0.04 
ht 

 
图 5 联动风险系数 ht曲线图 

Fig. 5  ht graph of linkage index 
以上算例表明上网电价的波动具有显著的异

方差性，并验证了采用 ARCH族模型进行联动建模
的有效性。 

4  结论 

结合我国电价改革的实际情况，针对销售电价

联动风险，提出建立基于需求响应的预期电价联动

模型。模型通过向用户公布预期联动水平，以期及

时向终端用户传递价格风险信号、规避事后电价联

动机制给电网企业和用户带来的风险，实现对联动

风险的“预控制”。 
在模型具体建模实现过程中，利用自回归条件

异方差（ARCH）族模型对联动期平均上网电价的
波动情况进行有效描述，用以决策预期联动水平，

并采用联动水平指数方程的方差作为联动风险的度
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量指标，反映销售电价联动水平对用电需求响应的

敏感度。最后采用实例数据进行联动模型实证分析，

验证用 ARCH族模型进行电价联动建模的有效性。 
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