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ABSTRACT: The risk investment portfolio optimization of 
energy efficiency power plant under various electricity-saving 
measures in low carbon economy environment is researched. 
Considering the fact that in low carbon economy environment 
the income of energy efficiency power plant constitutes by two 
parts, namely the income from selling electricity and that from 
the transaction in carbon market, so following risks should be 
considered during the investment portfolio optimization of 
energy efficiency power plant: the risk of price fluctuation of 
electricity to be sold, the risk of price fluctuation of carbon 
transaction and the risk of fluctuation of electricity-saving. To 
ensure the correctness of decision-making, the mean 
semi-variance (MSV) is utilized to replace traditional variance 
theory to measure the degrees of these risks. Analysis on results 
of calculation example shows that the income from carbon 
transaction has a big contribution to overall profit level, and 
MSV theory can incarnate the risk degree that the investors will 
encounter better than traditional variance theory and more 
contributes to rational decision-making. 
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plant; portfolio optimization model; mean semi-variance 
(MSV); risk of investment  

摘要：探讨了低碳经济下能效电厂在各种节电措施下的风险

投资优化组合问题。考虑到在低碳经济下，能效电厂的收益

不仅包括售电收入，而且包括碳市场交易收入，将能效电厂

在投资优化选择时要考虑的风险因素分为售电电价波动风 
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险、碳交易价格波动风险和节电量波动风险。用半方差(mean 
semi-variance，MSV)代替传统的方差理论度量这些风险大小，

以保证决策正确。算例分析结果表明：碳交易收入对于能效

电厂的整体利润水平贡献很大；半方差理论较方差理论更能真

正体现投资者在投资时遇到的风险大小，更有助于理性决策。 

关键词：低碳经济；能效电厂；组合优化模型；半方差；投

资风险 

0  引言 

随着能源供应的日趋紧张和环境污染的日益

恶化，节能减排在世界范围内得到了人们的重视，

走低碳经济发展之路已经成为当今世界实现可持

续发展的必然选择。低碳经济实质上就是以 小化

的能源消耗和碳排放来实现持续的经济发展水平。 
能效电厂采取的各种节电措施所节约的用电

量即为该电厂的“发电量”。在电力市场环境下，

这些电量可以参与市场竞价，获得的竞价收入就是

能效电厂的赢利。这是能效电厂与普通电厂的主要

差别所在。此外，能效电厂与普通电厂的另外一个

差别就是，能效电厂在生产电能的过程中不需要消

耗任何能源，因而也不排放二氧化碳，与普通电能

相比是一种低碳产品，它所节约的碳排放空间在市

场经济条件下是可以进行交易的。 
由于能效电厂在我国尚处于推广期，对能效电

厂的研究大部分集中在定性分析上。文献[1]介绍了

能效电厂在江苏省的实践情况。文献[2-3]研究了能

效电厂的模式选择问题。文献[4]报告了美国能效电

厂的实践经验，文献[5]研究了建设能效电厂对促进 
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我国节能减排方面的作用。关于能效电厂的定量分

析也大多数集中在定量分析能效电厂的作用方面，

如文献[6]研究表明能效电厂能够提高电力系统的

可靠性，降低电力生产费用，文献[7]指出考虑能效

电厂的综合资源规划具有更好的经济性和环境效

益，文献[8]指出能效电厂能够促进发电产业的节能

减排。目前，关于能效电厂在实际运行过程中遇到

的一些技术问题进行建模分析的研究很少见。本文

针对能效电厂的投资组合优化问题进行建模分析。 

由于能效电厂产生电能的主要来源不是实物

存在的发电机组，而是用户响应，这是不可精确预

测的，故需要考虑风险。本文首先将能效电厂在低

碳经济下的收入分为 2 个部分：一部分为电能交易

收入，另一部分为碳交易收入。从这 2 部分着手寻

找风险因素。然后运用半方差(mean semi-variance，
MSV)风险度量方法来度量这些风险，这是一种基

于 Markowitz 均均方差风险理论[9-12]的改进的风险

度量方法。主要的改进之处是 MSV 理论认为只有

那些不利于决策者的偏差才属于风险[13]，而均方差

理论则认为所有偏差都是风险。对于大多数投资者

来说，有利的那一面偏差，一般来说都不会控制，

只是想知道不利的那面偏差是多大，以提出相应的

应对措施，因此如果再用均均方差的理论度量风险

不太合理，而 MSV 风险理论更适合这种情况。在

此基础上，本文将建立虚拟电厂的风险投资优化组

合模型，并通过算例验证该模型的合理性。 

1  能效电厂的投资决策优化模型 

1.1  能效电厂投资项目的成本分析 

根据能效电厂发电类型(节电来源)的不同，能

效电厂的投资不同，各项投资风险也不同。如一

些具有固定节电效益的技术措施，投资主要集中

在前期固定设备投资上，投资较大，但风险较小。

而另外一些具有不固定节能效益的经济措施，由

于节电效果不可预期，投资主要集中在前期宣传，

后期集中在对用户的激励和小型负控设备的安装

上，投资风险较大。为便于分析，本文不再对各

种措施进行细分，通过风险大小来区分各类措施。

现假设供电公司第 t ( 1,2, ,t T= )时期共投资于 i
种节能措施(经济措施和技术措施)来建设能效电

厂，第 i 种措施的投资成本(新投资和投资分摊)用

itC 表示，则供电公司第 t 时期的总投资成本 tC 为 

1
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1.2 能效电厂投资项目的收益分析 
在市场经济条件下，能效电厂产生的“电能”

可以像普通电厂一样在市场上进行交易。因此，售

电市场的收入可以看作是能效电厂一部分收益来

源。现假设第 t ( 1,2, ,t T= )时期预期的上网电价为

etS ，能效电厂的第 i 种措施预期产生的节电效益分

别为 itP ，则能效电厂的预期售电收入 etR 可表示为 
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与普通电厂不同，能效电厂的产出不仅是“电

能”，还包括减少的二氧化碳排放量。在低碳经济

下，减少排放的二氧化碳是可在碳交易市场上进行

交易的，因此能效电厂将获得另外一部分碳交易收

入。现假设第 t ( 1,2, ,t T= )时期预期的碳交易价

格为 ctS ，则能效电厂预期的碳交易收入 ctR 为 

c ce c c
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式中： ces 为全国发电标准煤耗； ce 为发电用煤的二

氧化碳排放系数。 
节电措施的节电量是能效电厂发电量的主要

源头，它是与能效电厂的投资成本相关的，本文假

设二者呈线性函数关系，即 
it it it itP Cλ β= +               (4) 

式中 itλ 和 itβ 是参数，一般情况下为常数，可通过

实验统计获得。 
1.3  决策优化模型 

供电公司投资能效电厂的目标是获得 大化

利润，那么能效电厂的投资决策优化模型可表示为 

e c, 1 1
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it jt
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该模型的约束条件为各时期的投资总额不能

超过该时期的预期投资预算和各种投资不能超过

各项目投资的 大、 小预算，分别表示为 

e
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min maxit it itC C C≤ ≤
            

(6) 
式中： etC 为供电公司第 t 时期的总投资预算； minitC
和 maxitC 分别为供电公司投资于第 i 种节能措施的

小和 大预算。 

2  基于 MSV 的能效电厂风险投资决策模型 

2.1  MSV 风险度量指标 
用 MSV 进行风险度量首先要将偏离均值的偏

差分为 2 个部分：一部分为高于均值的那部分偏差，
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对这部分偏差求均方差得出正均方差。一部分为低

于均值的那部分偏差，对这部分偏差求均方差得到

负均方差。决策者根据自己的决策问题选择要控制

的风险是正均方差还是负均方差。 
2.2  能效电厂投资风险 MSV 度量 

供电公司投资能效电厂的风险主要来源于： 
1）售电电价波动风险。电力市场环境下，售

电电价是随供需变化而变化的，其经常发生剧烈的

波动，这会造成能效电厂售电收入的波动。对于能 
效电厂来说，偏离均值的负方差为风险，则 e( )tD S−  

为能效电厂遇到的上网电价风险。 
2）碳交易价格波动风险。在低碳经济环境下，

碳交易市场的交易价格会随供需关系变化而变化，

随着市场日趋完善和政府环保力度加强，这种变动

会给能效电厂的碳交易收入带来一定风险，同样对

于能效电厂来说，用碳交易价格波动的负方差 

c( )tD S− 来度量能效电厂遇到的碳交易价格风险。 

3）节电量波动风险。由于供电公司不能控制

用户对供电公司提出的节能措施的反应，只能对其

通过大量的实地调研或经验进行预测，这带有一定

的不确定性。对于能效电厂来说，用节电函数参数 
预测值波动的负方差 ( )itD λ− 和 ( )itD β− 来表示能效 

电厂遇到的节电量波动风险。 
2.3  能效电厂投资风险 MSV 决策模型 

定义 e( )tE S 为售电电价的期望值， c( )tE S 为碳

交易价格的期望值， ( )itE λ 和 ( )itE β 为节电函数参

数的期望值，F ′为能效电厂的风险利润，同时假设

模型中各风险变量之间相互独立，则能效电厂投资

的风险决策模型为 
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上述风险决策模型的约束条件同样为式(5)(6)。
求解以上模型可以求出能效电厂在各种节电措施 
中的 优风险投资 *

itC 。 

3  算例结果与分析 

本文假设某供电公司在某一年度拟投资 1 个能

效电厂，共选择了 5 项节能措施，分别用 ME1、

ME2、ME3、ME4 和 ME5表示。各种措施的节电量

函数系数情况如表 1 所示。表中：ME1 和 ME2 是技

术措施，产生的固定节电量较多，可变节电量较少，

节电量变动风险较少；而 ME3、ME4 和 ME5 是经济

措施，产生的固定节电量较少，可变节电量较多，

节电量变动风险也较大。 

表 1  节电量函数参数预测情况统计 
Tab. 1  Prediction of the electricity saving 

function’s parameters 
节能措施 

参数 
ME1 ME2 ME3 ME4 ME5

期望/kW·h 100 120 20 40 15 
方差/kW·h 16 25 1 2 1 λ 

负方差/kW·h 9.00 10.00 0.70 0.95 0.45

期望/kW·h 5 3 10 8 12 
方差/kW·h 0.18 0.06 1.50 1.60 2.00β 

负方差/kW·h 0.115 0.125 0.550 0.630 0.850

上网电价的期望值、均方差和负均方差分别为

0.31 元/kW·h、0.041 元/kW·h 和 0.018 元/kW·h。碳

交易价格的期望值、均方差和负均方差分别为 
100 元/t、25 元/t 和 9 元/t。火电厂的标准煤耗大约

为 0.37 kg/kW·h，火电厂燃煤的二氧化碳排放系数为

2.85 t/吨标准煤。总投资预算为 500 万元，其中 ME1

和 ME2每项投资的投资预算不超过 200 万元。其他

每项投资不超过 100 万元。 
本文分 3 种情况计算采用不同技术措施时的投

资额、期望节电量和预期利润，如表 2 所示。情况

1 和 2 均考虑了能效电厂在碳市场上的交易。不同

的是，情况 1 的计算模型中的风险是用方差度量的；

情况 2 的计算模型中的风险是用负方差度量的；在

情况 3 的模型在优化过程中不考虑能效电厂在碳市

场上的交易，且计算模型中的风险用负方差度量。 

表 2 各种情况下节电量和利润比较 
Tab. 2  Comparision of the electricity saving and 

profits for each case 
各项投资额/万元 情

况 ME1 ME2 ME3 ME4 ME5 

期望节电量/

万 kW·h 

预期利润/
万元 

1 178.94 200 44.02 67.04 10.00 2 886.22 1 199.08

2 165.84 200 41.65 63.54 28.96 2 996.54 1 244.91

3 165.84 200 41.79 63.27 29.10 2 997.46   929.21
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从表 2 可以看出，为了 大化期望利润， 小

化风险，供电公司在技术措施上的投资比在经济措

施上的投资要多。由表 2 还可以看出，情况 2 和 3
产生的总预期节电量都比情况 1 要大。主要差别

在于 ME1 和 ME5 投资不同。这是因为在情况 1 中

用方差度量风险相对于半方差的度量方式扩大了

ME5 的节电量风险，因此在情况 1 中对 ME5 的投

资相对偏少， 终导致期望节电量和期望利润均

偏少 3.8%。这说明用方差度量无形中扩大了个别

风险，从而使决策有差错。比较情况 2 和 3 发现，

尽管在各项投资上的差别不是非常大，期望节电量

也不是非常大，但供电公司的总预期利润却减少了

近 25.36%。这主要是因为情况 3 中没有考虑碳交易

给供电公司带来的收益，这从另一方面说明了低碳

经济将对能效电厂的发展具有重要的激励作用，而

碳交易给能效电厂带来的巨大利润就是一个重要

表现，这非常有助于整个国家的节能减排。 

4 结论 

1）低碳经济给能效电厂的发展带来了机遇，

在碳交易市场上，参与交易能给能效电厂带来数量

可观的收入，这是能效电厂与其它电厂竞争的一个

主要优势。由于能效电厂电能生产的灵活性和不确

定性，能效电厂在进行投资决策时必须考虑风险因

素，而采用科学的度量手段是保证决策合理性的一

个重要前提条件。 
2）本文只针对能效电厂生产运营中的一个小

问题进行分析建模，能效电厂的实际生产运作中会

出现更多的问题，如报价问题、售电问题以及效益

评估问题等，这些都是未来研究的方向。 
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