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摘要 : 电力市场中 ,发电商要面对燃料市场和电量市场的双重价格风险 ,必须寻求有效手段进行风险管理。

该文首先详细论述了期权及其套期保值功能 ,然后构建了考虑煤电价格联动的交易模型 ,并在此基础上引入

了基于跨式期权组合的风险管理策略。理论分析和算例表明 :该文提出的交易策略是有效、可行的。
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0　引言

自 1988年 Schweppe提出了电力市场的概念 [ 1 ]

以来 ,电力工业市场化在全球迅猛发展。在此过程

中 ,供需关系的变化将不可避免地导致电力市场价

格的波动。由于电力商品的特殊性 ,不能大规模储

存 ,须保持实时供需平衡 ,加之其需求弹性很小 ,电

力价格呈现出强烈的易变特性 ,使得电力市场的参

与者面临巨大的价格风险。

远期、期货、期权等合约作为市场中重要的套期

保值和风险规避工具 ,已经逐渐从金融衍生市场拓

展到电力市场等其他领域。英国大部分电力交易是

通过远期差价交易合同进行的 [ 2 ]
,澳大利亚建立了

包括批发市场和零售市场的中长期合约市场体系结

构 [ 3 ]
;在国内 ,张少华等提出了结合期权理论的双

边可选择电力远期合同模型 [ 4 ]。但这些研究都只

针对了购电侧的电量市场 ,未能很好地结合我国目

前主要进行的发电侧电力市场化。而发电商需要同

时面对燃料市场和电量市场的双重价格风险 ,风险

缺口更为巨大。本文在考虑了燃料市场和电量市场

煤电价格联动的基础上 ,引入了跨式期权组合进行

风险管理 ,研究了发电商的交易策略。

1　期权及跨式期权组合

1. 1　期权合约

期权合约 ,是指赋予其购买者在规定期限按双

方约定的价格购买或出售一定数量某种资产的权利

的合约 [ 5 ]。期权合约分为买权合约 (也称看涨期权

合约 )和卖权合约 (也称看跌期权合约 )。期权合约

的持有者在买入该期权时必须付出一笔费用 ,这笔

费用称为期权费 ,而约定买卖资产的价格为执行价

格。

期权合约与期货等其它衍生工具最大的区别在

于 ,期权是一种权利而其它衍生工具代表的是一种

责任。期权的持有者可以执行期权 ,也可以不执行

期权。

以看涨期权多头为例进行分析。某交易商将在

时间 T购入某项资产 ,由于担心到时该资产价格上

涨造成损失 ,他购入一份相应标的资产的看涨期权

将价格锁定。设到期时标的资产的现货价格为 ST ,

协议价格为 K,期权费为 C。定义多头执行期权的

决策变量为 Y, Y = 1时执行期权 , Y = 0时不执行期

权 ,则有以下表达式 :

Y =
1 　　ST≥K

0 ST < K
(1)

该交易商的损益图如图 1所示。

图 1　看涨期权多头损益图

Fig. 1　Profit and loss of long call op tion

交易商的净收益 W为 :

W =Max (ST - K, 0) - C (2)

从图 1中可以清楚看到 ,看涨期权多头的最大

可能损失为期权费 C,亏损风险有限而盈利风险无

限 ,这是期权的重要特点之一。运用期权工具进行

风险管理时 ,可以把不利的风险转移出去而把有利

的风险留给自己。

1. 2　跨式期权组合原理

为了进行风险管理 ,运用金融工程中的积木分

析法 [ 6 ]可将期权组合发展成为精巧的交易策略。
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跨式期权就是这样的组合交易方式。以买入跨式期

权组合为例 ,它由具有相同执行价格、相同到期日、

同种标的资产的看涨期权和看跌期权的多头组成 ,

期权购买者付出两个期权费用的和 C1 + C2 ,其损益

图如图 2所示 :

图 2　买入跨式期权损益图

Fig. 2　Profit and loss of straddle purchaser op tion

由图 2可得 ,到期时如果价格非常接近执行价

格 K,该组合会发生损失 ,最大损失为两份期权费之

和 ;如果资产价格在任何方向上有较大偏移时 ,就会

有大量的利润。因此 ,若价格可能会发生较大变动 ,

可应用跨式期权策略。电力市场中 ,当发电商预测

燃料价格将剧烈波动时非常适合使用跨式期权组

合。

2　发电商交易模型

在电力市场里 ,发电商的净收益取决于发电成

本和发电收益。对火电发电商而言 ,发电成本主要

是燃料支出 ,约占总成本的 70% ,发电收益则来源

于所售电力商品。发电商在燃料市场和电量市场上

均需要进行交易。在燃料市场上 ,发电商一般与供

应商签订长期购买合约 ,这在一定程度上可以根据

自己对未来市场的预期回避风险。但这种预期不可

能完全准确 ,再加上电力现货市场是一个实时市场 ,

电力价格波动剧烈 ,一天内负荷处于高峰时的电价

与负荷处于低谷时的电价可以相差几倍 ,有时低谷

电价甚至可以为零或负值 ,不同天、不同月份的电价

则相差更大。如前文所述 ,发电商要面对燃料市场

和电价市场双重价格风险。因此 ,必须寻找一种有

效工具来管理风险。本文构造以下基于煤电价格联

动的发电商交易数学模型。

对市场做如下假设 :

1)假设发电商为理性投资者 ,即他是风险厌恶

型的 ,当收益期望水平给定时希望风险最小。

2)燃料的现货价格、电力的现货价格和上网价

格均为市场统一出清价格。

3)该市场是无摩擦的 ,除期权费外不考虑其它

交易费用。

4)不考虑发电及输电的物理限制 ,如发电机组

出力限制、有功无功平衡等。

假设发电商的发电机组为汽轮发电机组 ,定义

煤电联动参数β为 :

β= f ( PE , PM ) (3)

其中 : PE , PM分别为电力和煤的现货价格 , f是煤电

联动函数 ,根据不同发电商的具体情况有不同的计

算表达式。此函数与 PE 正向变动 ,与 PM 反向变

动 ,用来计算电煤联动参数β,表征发电商的获利程

度。

设β0为保证发电商收支相抵的临界参数 ,则

有 :

β≥β0　　发电商获利或持平

β<β0 发电商亏损
(4)

此模型中 ,交易的参考量为β。以买入看涨期

权为例 ,在 t0时刻发电商若决定在将来某时间 T购

进燃料又担心到时燃料上涨或电价下降造成亏损 ,

于是买入一份看涨期权 ,在签订期权合约时即将煤

电联动参数锁定某值β1 (β1 ≥β0 )。到期后如果β

下降 ,意味着如果发电商此时在现货市场上交易将

遭受损失 ,发电商选择执行期权 ,以协定的β1值购

入期权约定数量的燃料 ,执行价格为

S = f
- 1 ( PE ,β1 ) (5)

由于β<β0 ,由煤电联动函数 f的性质可知 , S <

PM ( T) ,达到管理风险的目的。

3　发电商的跨式期权风险管理策略

3. 1　发电商的跨式期权组合策略

根据前述跨式期权组合的基本原理和发电商交

易模型 ,构造发电商的跨式期权组合策略如图 3。

图 3　发电商跨式期权组合策略

Fig. 3　Straddle strategy of generators

发电商在 t0时刻同时购买到期时间为 T、执行β

值为β1、交割资产数量为 A的一份看涨期权和看跌

期权 ,组成跨式期权组合 ,期权费分别为 C1 和 C2

(C2 > C1 ) ,净收益为 W。

设看涨、看跌期权的决策变量分别为 Y1、Y2。

该组合策略里 ,发电商执行期权的情况如下 :
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β≥β1　　Y1 = 1且 Y2 = 0;

β<β1 Y1 = 0且 Y2 = 1
(6)

3. 2　风险管理与套期保值

如何管理风险、规避风险是市场参与者面临的

重大课题 ,套期保值是一种有效的风险管理方法。

期权套期保值的思想是构造一个头寸 ,使其风

险暴露与原标的资产的风险暴露相反 ,从而部分或

全部对冲风险。常用的是δ套期保值法 ,通过适当

调整不同期权及其标的资产的比例把该资产组合对

于标的资产价格变动的风险降低 ,甚至为零。

假设构造一个这样的投资组合 :做空一个看涨

期权 ,其价格为 Ct ,δ值为 N ( d1 ) ,同时买入数量为

N ( d1 )的标的资产 ,其价格为 S t。故该组合是一个δ

中性看涨期权组合。这个组合当前的价值为 :

V = - Ct + N ( d1 ) S t (7)

V关于 S t的偏导数为 0,即该组合是一个δ中

性组合 ,价值不受 S t变化的影响。更一般地 ,对于

任意一个资产组合 V = n1 v1 + n2 v2 ,总能通过适当地

选择 n1、n2 ,使得δv = 0,即 :

δv = n1δ1 + n2δ2 (8)

故有 : n1 / n2 = -δ1 /δ2 (9)

我们构造的跨式期权组合就是运用了套期保值

的思想 ,使得持有头寸的风险暴露在两个方向上均

与电力现货价格的风险暴露相反 ,从而对冲风险。

3. 3　跨式期权交易策略的风险收益分析

在市场交易中 ,对风险管理往往是一把双刃剑 ,

规避风险的同时也可能使收益减少 ,这是很多用于

风险管理的衍生工具所不可避免的两难问题。根据

定义 ,期权有自己独特的性质 ,卖方盈利风险有限而

买方亏损风险有限 ,对它的合理使用能够使风险有

效减小又不至于降低收益。

图 3所示的发电商跨式期权组合策略的损益分

析如表 1和表 2。
表 1　β<β1时的发电商损益表

Tab. 1　Profit and loss of generators whenβ<β1

损 益 β<β1

看 涨 期 权 - C1

看 跌 期 权 A [ PM ( T) - S ]

跨 式 组 合 A [ PM ( T) - S ] - C1 - C2

表 2　β≥β1时的发电商损益表

Tab. 2　Profit and loss of generators whenβ≥β1

损 益 β≥β1

看 涨 期 权 A [ S - PM ( T) ]

看 跌 期 权 - C2

跨 式 组 合 A [ S - PM ( T) ] - C1 - C2

　　可以看到 ,这种策略将价格双向变动的有利风险

留给了自己而将不利的风险转移给了期权的卖方 ,其

最大损失为 - (C1 + C2 ) ,风险得到了有效管理。

4　算例分析

4. 1　算例

某发电商有两台 30 MW的汽轮发电机组 ,其获

利水平的衡量采用最基本的煤电联动函数

f ( PE , PM ) =λPE / PM (10)

为便于计量β的值 ,取系数λ = 10。此函数条件

下保证该发电商不亏损的煤电联动变量β0为 1. 30。

某年 9月是夏季用电高峰的末期 ,电价持续走高 ,此

时β1 = 1. 40,发电商获得较为满意的收益水平。当制

定次年生产采购计划时发电商决定将在第二年 1月

购进 10万吨电煤 ,但他预期由于能源紧张煤价有大

幅上涨的趋势 ,而冬季用电量相对不大 ,电价可能下

降 ,发电商担心这笔交易将遭受较大损失。

于是该发电商采用跨式期权组合策略管理风

险 ,在燃料合约市场上同时购入为期 4个月的看涨

期权和看跌期权 ,期权费分别为 10元 / t和 12元 / t,

基础资产是煤 ,合约量为 10万吨 ,锁定β1 = 1. 40。

煤价和电价在四个月内的价格变化如图 4,β值的变

化如图 5。

图 4　四个月内电价和煤价的变化

Fig. 4　Electricity p rice and coal p rice in four months

图 5　四个月内β的变化

Fig. 5　Change state ofβ in four months

在合约签订的第 120天即到期日
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PE = 25. 796元 /MW h

PM = 253. 78元 / t

β= 10PE / PM = 1. 016 5

若发电商此时通过现货价格购买煤而按电力的

现货价格出售电毫无疑问将亏损严重。那么 ,跨式

期权组合此时便起到了套期保值管理风险的作用。

他将在到期日选择执行看跌期权、不执行看涨期权。

执行价格为 :

S = 10PE /β1 = 184. 26元

收益　A [ PM ( T) - S ] = 695. 2万元

净收益

W = A [ PM ( T) - ST ] - C1 - C2 = 475. 2万元

4. 2　交易策略的特性分析

1)交易合理性

发电商所进行的燃料和电量产品交易首先符合

作为期货、期权商品所需的交易量大、价格容易波动

的特点。其次电力和煤都基本是高度标准化的商

品 ,各地区差异不大且易于衡量。这些都使得期权

交易的品种容易设计 ,构造本文所述的跨式期权组

合是可行的。

2)低风险性

发电商的跨式期权组合集中体现了期权工具管

理风险的特性 ,具有在较低风险条件下防止亏损的

特点。即便购买期权时的预期完全错误 ,其最大损

失为

Lmax = C1 + C2 = 220万元

相比 2 000～3 000万元的购煤成本以及近千万

元的风险缺口 ,是完全可以承受的风险管理成本。

3)高收益性

虽然发电商采用跨式期权组合策略的初衷是为

了套期保值而非投机 ,但是这个策略客观上也带来

了较大的获利机会。

如在β值最低的第 118天β= 0. 795,如果在此

时按约定的β1 = 1. 40执行期权 ,与现货市场的价格

相比发电商的获利将更为可观。

4)套期保值不完全性

由于跨式期权合约是基于对市场的预期构建

的。在实际操作中 ,发电商并不能对未来的市场价

格做出完全准确的预测从而进行完全的套期保值。

但总体而言 ,发电商的净收益虽低于完全套期保值

时的值 ,但仍比不执行跨式期权合约时有所提高。

5　结论

本文引入跨式期权组合、在煤电联动的基础上

设计了一个发电商管理风险的交易模型 ,对跨式期

权组合策略及其交易机制进行了较为深入的研究。

通过对以上理论及相应算例的分析 ,得出如下结论 :

1)跨式期权组合通过锁定煤电联动参数β对

发电商交易风险进行管理。

2)针对发电商同时面对的电力市场和燃料市

场的风险 ,该交易策略能够有效规避风险。

3)该方法操作简单 ,形式灵活 ,实现方便 ,煤电

联动函数及其各参数等可根据具体情况灵活选择。

4)跨式期权组合较好地应对了燃料市场和电

价市场价格多变的特点。

5)该交易策略可进行有效推广。针对不同的

市场预期 ,可依据本文提出的方法组合其它的交易

策略。
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Study of genera tors trade r isk2managem en t stra tegy ba sed on traddle option s con trtact

PENG Xi1 , L IU D i2chen1 , CHEN Bo2

(1. School of Electrical Engineering,W uhan University,W uhan 430072, China;

2. Zhongshan Power Supp ly Bureau, Guangdong Power Grid Corporation, Zhongshan 528400, China)

Abstract:　 In electricity market, as facing double p rice risks of fuel market and electricity consump tion market, generators must seek

effective means to manage risks. Op tion and its hedging function are particularly discussed in this paper. Trade model considering

linked p rices of coal and electricity is set up and risk management strategy based on straddle op tions contract is introduced. Theoretical

analysis and calculation instance indicate that trade strategy is effective and feasible.

Key words:　risk management; 　straddle op tion; 　generators; 　hedging
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Param eters iden tif ica tion for hydraulic turb ine govern ing system s ba sed on genetic a lgor ithm

YANG Xiao2dong, DONG Chen, LU W en2hua, W EN J in2yu

(Huazhong University of Science and Technology, W uhan 430074, China)

Abstract:　This paper introduces the idea of GA in the parameter identification of hydraulic turbine governing system and solves the

p roblem that traditional identification methods such as frequency2domain methods and time2domain methods cannot validly identify the

parameters of nonlinear system s. To raise the efficiency of identification, this paper imp roves the methods of selections of the initial col2
ony and filial generation. The identification results of real governing system demonstrate that such parameter identification methods with

GA have the advantages of fast computation and high parameter identification p recision. And the conclusion is that the idea of GA p ro2
vides a new way for parameter identification of hydraulic turbine governing system which has magnitude value for engineering app lica2
tion.

Key words:　governing system; 　parameter identification;　genetic algorithm
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Abstract:　The result of D iscrete Fourier Transform (DFT) in asynchronous samp ling is not accurate and can not satisfy the require2
ment of synchronized phasor measurements, due to spectral leakage and barrier effect. This paper analyzes several methods of synchro2
nous samp ling and error elim inated and p roposes a new phasor estimation method. The p roposed method obtains two adjacent zero2
crossing points of samp ling series by linear interpolation method for frequency tracking, amends the samp ling series to get satisfied syn2
chronous samp ling, and computes the new series for phasor estimation by DFT aswell. The simulation shows that the method has a no2
table accuracy imp rovement, and adds little calculation burden than traditional DFT. The favorable performance satisfies the demand of

accuracy and real2time of synchronized phasor measurements.

Key words:　DFT;　synchronized phasor measurements; 　synchronous samp ling; 　offset frequency; 　phasor estimation

45 继电器


