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ABSTRACT: The special character of electric power as a kind 
of commodity leads to the difficulty and complexity in its trade 
in the electric market.  The planning for its bargaining system 
must consider the risk of price fluctuation together with the 
technological and physical restriction of the power system. 
Based on in-depth analyses on the option-forward bargaining 
theories we draw an operable bargaining model, which 
considers the stability of the electric power system, Participants 
under this model are inspirited to adjust the quantity of power 
consumption as well as a ‘settlement price’, and this trading 
strategy is helpful to the stability of the system. 
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摘要：电力商品的特殊性决定了其交易的特殊性，这突出表

现在相关交易制度和交易行为不仅应考虑价格波动的风险，

更应适应电力系统物理技术条件的约束，从而有利于系统稳

定。基于对电力市场交易制度与电力系统运行稳定性相互之

间这种强相互作用特征的理解，在深入分析期权—远期双边

合约交易模型的基础上形成了更具操作性的交易模型。论述

了基于此模型的市场参与者在价格激励机制的作用下将采

取既有利于控制交易风险同时也有利于系统稳定运行的交

易策略，并提供了算例和说明。 
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1 引言 

价格是在市场中进行资源配置的最重要的信

号，也是交易制度设计的核心。这在电力市场中也

不例外。 
电力市场的参与者的竞价和交易行为同在其

他市场中的参与者一样，也希望实现在控制风险的

前提下追求最大利益的目标；但同时，电力商品具

有与一般商品显著不同的特性。这突出表现在电力

商品的在规模意义上的不可储藏特性，在生产、流

通环节上的强技术约束性，以及作为一种不易替代

的基础能源所具有的很低的需求的价格弹性。以上

种种，就使得电力市场的运行规律和动态行为与一

般商品市场的情况迥异。这突出表现在电力市场的

经济因素与电力系统的物理因素之间具有很强的相

互制约和影响。比如当实际耗电量由于市场需求变

化而剧增时，如果发输电总功率不能及时跟随到位，

那么轻则会影响电能质量，重则将破坏电力系统稳

定性，这一点在系统接近满负荷或热极限的工况下

尤甚。而发输电功率适应市场需求的过程又不可避

免地伴随着价格信号的变化，从而在一定程度上改

变市场需求。同时，注意到电力投资相当于是在用

大时间滞后的经济手段去控制一个快速响应的物理

系统[1]，故现时投资的快速膨胀很可能引起未来出

现电力过剩。凡此种种，都应该是在进行电力市场

交易制度设计时清醒认识到的，交易制度的设计就

不应仅仅局限于被动地应对价格波动风险，而应该

把有利于系统稳定性的考虑加入进去，这正是本文

研究的出发点和归宿。 
研究的前提是在发电侧实行竞价上网形成边

际电价，基于当量电价的竞价上网的模式和实行电

力库是理想的前提条件，主要因为当量电价法是在

缺电情况下也具备优良市场特性的、能够给出市场

化的电力供应商的真实成本的交易模式，它有效地

控制了市场力[2-3]。而发电侧市场和供用电市场又是

密切衔接的。另外要求市场具备一定信息化水平。 

2 电力远期—期权合约的设计思路 

复杂和庞大的电力系统从来就是运行在严格

的计划之下。只是电力市场条件下的计划更具科学

性，因它克服了电力垄断体制下的盲目性和不经济

性。科学的计划源于市场参与各方在交易中规避价
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格风险和追逐利润的天然动机，这主要以事先签订

的远期、期货[4]、或是期权合约的形式加以实现。

期货合约实际上就是标准化的远期合约；期权合约

则是对选择权的交易，因它提供了对风险和收益的

不对称配置而具有高度的灵活性和嫁接性。在初级

电力市场中，尽管它们可能缺少规范的交易平台和

严格标准的合约设计，并不见得是那种真正意义上

的避险衍生产品，但这也只是限制了其流动性而不

影响其实质[5]，因而有很高的应用价值：在电力市

场环境下，随着按细分时段运行的电力现货市场的

出现，传统负荷中断控制的非市场化手段如切断负

荷终结于现货市场给出的价格信号，但同时也带来

了价格风险。而以此价格信号为基础的期权合约合

并远期合约，被认为具备既可使供电方和用户通过

计划性来锁定成本，又通过供用电灵活性来获利的

优越性。近几年来，对电力远期、期货、期权交易

模型的研究不断深入，相关主要论著可见于文献

[6-9]。 
  作为迄今为止在这方面较为深入的研究，文献[9]
提出了双边可选的内含期权合约的交易模型，交易

双方在时刻 t 就未来时段 T 的合约电价的确定遵循

风险中性的期望值定价 
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式中  f 为远期合约电价；E 为数学期望符号；Ht 为
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价格。 
    由于未来电价 p 的随机性带来的可能套利机会

提供了把期权合约捆绑在远期合同上的可能性，这
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式中  Bb 和 Bs 分别为买方和买方在此合同关系下

的期望报酬（收益）函数；V 和 W 分别为买方的单

位电量价值和卖方的单位电量成本；qp(x)是 QP(x)
的导函数，即随机变量 p 的概率密度函数。 

对合约电价和期望报酬函数的求导分析表明 f
分别是 k1, k2的增函数，若追求期望报酬最大化则必

有 k1=V 以及 k2=W。这被解释为当 p 大于买方单位

电量价值 V 时卖方将以此为协议价向买方执行看涨

期权并中断供电，而当 p 小于卖方的供电成本 W 时

卖方就将被买方以此为协议价履行其买入的看跌期

权，并被买方中止用电。并且，任何一方执行期权

都意味着其同时可以通过 T 时段现货市场的交易实

现无风险套利，即卖方可高价卖电给现货市场和买

方可低价从现货市场买电，与执行合约电价相比，

该套利行为能获得额外受益。 

3 考虑系统稳定性的供用电交易模型 

3.1 对上述远期—期权交易模型的深入分析 
上述双边合约交易模型实际上是设计了均衡

的中断电价并将其嵌入到了远期合同的定价中，同

时给予买卖双方根据 T 时的实时价格进行套利的灵

活性：以此获得与以合约电价 f 供用电相比更大的

收益，但存在若干问题限制了其可应用性。 
首先，存在对 p>V 及对 p<W 的存在可能性的

怀疑。 
对卖电方，在发电侧竞价上网形成实时电价和

POOL 体系下，电价虽然可能受初级能源如煤、油

价格变动的影响，但通常认为这些因素是外生的，

真正值得注意的是电力市场内部的供求关系。上网

电价尚未计入各种输配电损耗和服务成本，包括管

理服务费、输送服务费和辅助服务费，这样，供电

者的单位电量成本实际上是依赖于上网电价和市场

供求的变量，且须借助复杂的潮流模型计算来定量

化[10]，在电力市场初级阶段也可以把这一部分边际

成本长期化和平均化，不管怎样，如果是发电企业

对（终端）用户，则 p<W 和 p>W 均为可能，但如

果是供电网络公司对终端用户，则除非在相当成熟

和开放的市场，p<W 一般是不会出现的。而这意味

着针对看跌期权的买卖无效。 
针对买方的 p>V 更是如此，如引言中所述，电

力商品是社会基础能源，基本上不存在可替代性，

故存在很高的缺电成本：假设 V1 是消费电量为 X
时单位用电量给买方带来的直接价值，V2是缺电量

为 X0时单位缺电量的损失。以生产领域为例，考虑
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到 V2主要应来自于合同违约的成本，并可用负荷中

断量 X0 的二次函数来近似，可有 V=V(X,X0)=V1 

(X)+V2(X0
2) 且有 V2>>V1;V>W（但 V2 一般只可估

计），故大多情况下 p>V 是不会出现的。这意味着

针对看涨期权的买卖无效。 
其二，套利难以实行。 
套利交易存在交易成本。在电力系统中，技术

约束所致的复杂性更可能增大这种套利成本使之达

到无利可图的程度，至少在初级电力市场阶段，难

以想象买方将如何在接受一个大于 f 的 k2 后在现

货市场以 p 购电，或卖方付出小于 f 的 k1并中断给

买方的供电后如何在现货市场实时供电给新的买

家。由此，远期合约应该被从结算意义上而非物理

意义上来实行。 
其三，交易参数选择的灵活性。 
首先 t 时对 qp(x) 的估计是很难精确的[11-12]，而

且高报 k1 直至 V 即提高 f 的策略或低报 k2 直至 W
即降低 f 对于买方和卖方分别意味着风险，该风险

来自于电价的窄幅波动。有鉴于此，面临极大不确

定性的买卖双方分别适当（后面的算例中将说明这

种策略性的估报是有约束的）低估（报）V 和高估

（报）W，以使得 f对自己有利是满足激励原理的[13]。

这时合约交易的风险来自于电价的宽幅波动。此间

原理如下式所示： 
      max ( ) ( )U E A VARπ π= − ×  
U 是经济当事人的效用，E(π)和 VAR(π)是其

预期收益和风险，A 是对风险的惩罚因子，体现风

险偏好。显然，不一定最大效用对应于最大期望收

益，市场参与各方的效用不仅取决于某策略下的预

期收益、也取决于与该策略相关的风险及交易者的

风险偏好。 
3.2 考虑系统稳定性的供用电交易模型 
   （1）结算电价的定义 
  为了建立考虑系统稳定性的交易模型，首先定义

一个替代 p 的结算电价 pc 
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式中  p 可以是 T 时段竞价所决定的某时段实时电

价，也可以是在更长的结算期内以实时电价为基础

的时间加权电价，它主要反映了区域内的电力供求

情况；p0 则对应于 p 的预测值(数学期望)，该定义

式绝对值符号内第一项为正，则电力出现了预期外

的供不应求，否则供大于求；L 是结算期内买方实

际用电量，L0 是买方签约时申报的计划用电量。 
   （2）考虑系统稳定性的供用电交易模型 

在上述基础上，本文给出考虑系统稳定性的供

用电交易模型。其实现过程见图 1。 
卖电方合约：

1. 远期卖出合约,
  卖出价 f；
2. 看涨期权买方,
  协议价 k1；

3. 看跌期权卖方,
  协议价 k2。

买电方合约：

1.远期买入合约,
 买入价 f；
2.看涨期权卖方,
  协议价k1；

3.看跌期权买方,
  协议价k2。

  供电

pc>k1时支付 f+(pc- k1)
k2<pc<k1时，支付 f
pc<k2时支付 f-(k2-pc)

 
图 1 交易模型的实现过程示意图 

Fig. 1  Illustration figure on choices and payments by 
participants 

该模型的特点： 
    1）f 的计算方法不变，但以 pc 替代原双边合

约模型中的 p； 
    2）具有弹性的 k1，k2值最终取决于不同买卖双

方各自对 V 和 W 的估计，但是可能分别在不同风险

偏好下被低报和高报，这对应于他们所愿意接受的

f 值，这一点使更多的交易者得以灵活参与这一交

易模式。 
    3）直接用现金结算来等价期权被实际执行情况

下所获得的收益，从这一点上看，类似于以往的差

价合同。当出现 pc>k1 时，卖方无法在支付给买方

k1后中断供电，再到现货市场以 pc卖电，而只能继

续向买方供电，但买方需补偿卖方理论上的套利收

益 pc−k1；相反，当 pc<k2时卖方需补偿买方理论上

的套利收益 k2− pc。   
     4）在该模型下买卖双方的报酬函数与其在 T
时的行为相关，可参见前文文献[9]的结论。 
   （3）模型有利于系统稳定性的特性分析 

可以看出，一方面，买方虽可能持有不同 f 值
的远期合约，但 pc>k1 总是意味着买电方有意愿外

的新增支出。买方虽然不能控制现货电价，但它可

以影响结算电价，这将使其倾向于减负荷以使 pc不

至于升得过高。在负荷紧张时，越来越多买方的这

种节电行为将最终有利于p的下降；另一方面，pc<k2

总是意味着买电方有利可图，其将倾向于增加负荷

使 pc不至于升得过高以期维持这一利益，但在负荷

不足时越来越多买方的这种行为将有利于 p 的增

加。上述诸行为又能使 pc最终上升到计划内区域，

这有利于买方稳定其购电成本。另一方面，买方行

为对 p 值的这种敏感使卖方对 p 可能的操纵变得无

利可图[14]。总之，该交易模型正如一支“看不见的

手”，其指导下的交易和用电策略的实施过程总是使
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有利于在系统运行中平滑预期外的价格波动，使供

求关系始终向着有利于电价收敛的方向转化。交易

者在避免价格风险的同时提高了系统运行的计划

性、稳定性和经济性[15]。 
注意到原双边模型不具有这种对用电量的调

整功能：一方面，当 p>V>f 时卖方将支付 V-f 而中

止供电，但一个具有 V 的买方显然会继续从现货市

场购电一直到 p>V+(V-f)，因此卖方执行期权套利

的同时并未能真正减少用电方的负荷；同样，当买

方执行期权时由于卖方获得了补偿 f -W，他会继续

以低价售电直至 p<2W-f。另一方面，原双边电力远

期合约模型中交易双方的期望与现模型刚好相反，

他们只有在现货电价出现宽幅波动时才有利可图，

电价的窄幅波动对双方都带来合约定价意义上的风 

险，而这一交易取向引起的可能的供用电行为取向

显然不利于系统的稳定。 
   （4）算例与说明 
    设 T 时段电价 p 服从梯形概率分布如图 2。 

a    c             d    b   x

Qp(x)

(d−a)/2

 
图 2  T 时段现货电价概率密度函数示意图 

Fig. 2 Probability density function of the price p in period T 
    取 a = 0.3，b = 1.0，c = 0.4，d = 0.9。这相当于

标准差σ = 0.1756，数学期望为 p0 = 0.650。表 1 列

出用 MATLAB 编程计算得到的数值计算结果(精确

到小数点后 3 位)。 
表 1 可选的合约电价 f 

Tab. 1  Optional contract pricesf 
卖方单位电量成本 W/($/kW⋅h) 

买方单位电量价值 V/($/kW⋅h) 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 

0.3 0.300 0.300 0.300        

0.4 0.397 0.397 0.397 0.400       

0.5 0.481 0.481 0.481 0.483 0.500      

0.6 0.547 0.547 0.547 0.550 0.567 0.600     

0.7 0.597 0.597 0.597 0.600 0.617 0.650 0.700    

0.8 0.631 0.631 0.631 0.633 0.650 0.683 0.733 0.800   

0.9 0.647 0.647 0.647 0.650 0.667 0.700 0.750 0.817 0.900  

1.0 0.650 0.650 0.650 0.653 0.669 0.703 0.753 0.819 0.903 1.000 

1.1 0.650 0.650 0.650 0.653 0.669 0.703 0.753 0.819 0.903 1.000 

1.2 0.650 0.650 0.650 0.653 0.669 0.703 0.753 0.819 0.903 1.000 

≥1.2. 0.650 0.650 0.650 0.653 0.669 0.703 0.753 0.819 0.903 1.000 

表中可能的卖方单位电量成本 W 介于 0.1~1.0
之间（考虑卖方可能为发电商）。可能的买方单位电

量价值为 V≥0.3。 

单位电量价值高于预测的电价高限 1.0 的买方

可以不拘泥于不变的 f（见 V≥1.0 以下各列的 f 值）

而偏低选择其上方的合约，这对其他买方也可行；

同样，单位电量成本低于预测的电价高限的供电者

（见 W≤0.3 以左各行的 f 值）也可以偏高选择其右

方的合约，这对其他卖方也适用。但卖方上述选择

会减少交易对手（例如真实电量价值不大于 0.5 的

买方肯定不会选择 V≥0.6 下方的任何合约），表中的

空白格反映了这种效应。 
在双方根据自身条件和偏好接受任意单元格

的合约如(W=0.6，V=0.8，f=0.683.)后，则任何购电

方均会主动调整实时用电量以使自己的 pc尽量小，

这将最终使 pc倾向于回归区间（0.6，0.8），这显然

有利于提高用户用电计划性、成本稳定性以及平抑

电价的不利波动。 

4 结论 

本文在深入分析现有双边可选远期合同模型

局限性的基础上提出了一种有利于通过交易方法而

非技术方法维护系统稳定运行的交易模型及相应的

交易策略。同时，对交易参数和合约电价的灵活选

择也使之更具备弹性和可操作性。 
本文集中于对供用电关系的交易模型的讨论。

不难看出，讨论及其结论并不局限于高度开放的电

力市场，在一定信息条件支持下也可适用于初期电

力市场之中。 
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