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考虑物理期权的期权市场与现货市场联合均衡分析 
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摘要：期权是发电商进行策略性竞价和规避市场风险的重要金融工具，目前的研究主要集中在期权的定价及其风险规避功能， 

关于期权对电力市场均衡的影响研究甚少。建立了考虑物理期权的两阶段Cournot博弈模型，给出了市场均衡的解析解，结 

果表明物理期权的存在增强了电力市场竞争，在一定程度上抑制了发电商的市场力滥用，为保持较高的收益，发电商有兴趣 

维持现货电价的高波动性。 
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0 引言 

电力工业的市场化使发电商面临着前所未有 

的价格波动风险，为规避风险，期货和期权等金融 

产品逐步引入了电力市场，这些金融产品对电力市 

场效率和发电商竞价策略的影响是当前较为关注的 

问题之一。 

电力期权是指标的物为电力的期权，它赋予其 

持有者在某一确定的时间以某一确定的价格交易电 

力的权力。根据标的物的流向，电力期权可分为看 

涨期权与看跌期权，看涨期权的持有者有权在某一 

确定的时间以某一确定的价格购买标的物，看跌期 

权的持有者则有权在某一确定的时间以某一确定的 

价格出售标的物。根据期权执行期的特点，可分为 

基金项目：国家自然科学基金项目(5037702 3)；上海市教 

委科技发展基金项目(05AZ28) 

欧式期权和美式期权，欧式期权只能在期权到期日 

执行，而美式期权可在期权有效期内的任何时间执 

行。根据期权执行方式的不同，可分为物理期权与 

金融期权，物理期权执行时要进行标的物交割，金 

融期权则采用现金方式结算，与实际的电力交割无 

关。文献[1]指出了期权在电力市场中的应用前景及 

可能的研究领域，文献[2～4]研究了电力期权的定 

价方法，文献 [5，6]研究了电力期权的风险规避功 

能，但关于期权对市场均衡和发电商策略行为影响 

的研究还不多见。文献[7]构造了考虑金融期权时发 

电商的最佳供应函数，但该文提出的方法不能用来 

求解市场均衡。文献[8]指出可以利用间隙理论(gap 

theorem)来求解考虑金融期权时的电力市场均衡， 

但并未给出具体的求解步骤。文献[9]研究了金融期 

权对电力市场均衡和发电商策略行为的影响。文献 

[10]基于发电商可自由进出期权市场、期权市场中 
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存在各种可能敲定价格期权的假设，研究了发电商 

出售物理期权组合时的电力市场均衡，结果表明物 

理期权可在一定程度上提高市场效率、抑制发电商 

的市场力滥用，但由于电力期权市场的低流动性， 

为降低交易成本，实际上不可能存在各种敲定价格 

的电力期权。 

考虑到Cournot模型较易求解，当发电商出售 

的合约电量占其发电出力的比例较大或考虑中长期 

行为时，发电商的策略行为更加接近于产量竞争 

， 因此本文基于两阶段 Cournot博弈模型，在假 

设电力市场为PoolCo(Pool Company)、发电商具有 

完全信息的基础上，研究了物理期权对电力市场效 

率及发电商竞价策略的影响。结果表明，发电商有 

激励进入期权市场，物理期权的存在降低了现货市 

场电价，但其对市场的作用要弱于远期合约。 

1 基本假设 

为简化分析，考虑一个仅由期权和现货市场组 

成、按 PoolCo方式运作的电力市场，市场中存在 力 

个发电商，各发电商的发电量不足以决定市场统一 

出清价，但对市场统一出清价具有相当的影响力。 

各发电商在现货和期权市场均无相互勾结行为。 

模型的第一阶段为出售物理期权阶段，各发电 

商在期权市场以Cournot方式出售欧式看涨物理期 

权，即在假设竞争对手出售的期权电量给定的前提 

下各发电商同时决策自己的期权电量。模型的第二 

阶段为现货市场竞争阶段，各发电商在期权电量给 

定的前提下按Cournot方式同时决策自己的发电出 

力。在第二阶段开始前，各发电商可通过市场获悉 

其竞争对手出售的期权电量 (即假设各发电商具有 

完全信息)。 

设期权敲定价格 厂为外生变量，发电商 可在 

期权市场以期权价格 F出售电量为k 、敲定价格为 

厂的欧式看涨物理期权。现货市场出清时，若现货 

市场电价 高于期权敲定价格 厂，期权将被执行， 

合约持有者通知发电商生产合约规定的电量，若 

低于 厂，期权自动失效。因此在现货市场出清前， 

不能确定期权是否会被执行，发电商必须为期权的 

执行预留发电出力，结果使发电商只能用其可用发 

电出力中扣除预留发电出力的部分参与现货市场的 

竞争，而物理期权合约的持有者则相当于拥有了一 

个生产成本参数为期权敲定价格、发电量为合约规 

定电量的虚拟电厂 。 

设各发电商的发电量连续可调，不考虑其容量 

限制，发电成本为线性函数： 

G(qf)=ciqf (1) 

式中：q 为发电商 的发电出力，Ci为发电成本系 

数，且Ci大于零。 

设现货市场的需求不确定，市场逆需求函数具 

有线性形式，现货市场电价可以表示为市场逆需求 

函数加上一个随机波动 ，即： 

=F--sq+e=F-- 据．v +占 (2) 

式中：q为各发电商的发电量之和， 表示全体发电 

商的集合，，和 s均为大于零的常数，s反映了用户 

对电价变化的需求弹性，￡为均值为 O、方差为0"2 

的随机变量，其累积分布函数和概率密度函数分别 

用 )和 ( )表示。 

2 模型的求解方法 

模型的求解采用文献[9，l2]中给出的反向推导 

方法：第一步先求解现货市场的Nash均衡，即各发 

电商在期权 电量给定的前提下，在现货市场按 

Cournot方式同时确定其发电量，各发电商的均衡 

发电量可以表示为所有发电商出售期权电量的函 

数；第二步是求解期权市场的Nash均衡，即在完全 

套利的假设条件下，各发电商利用第一步求出的现 

货市场均衡电量同时按 Cournot方式决定其出售的 

物理期权电量。然后联立现货市场和期权市场的求 

解结果，可构成一组非线性方程组，求解该非线性 

方程组，即可决定市场的均衡解。图 1给出了反向 

推导方法的求解思路。 
阶段1 

期权合约签订阶段 
阶段2 

现货市场售电阶段 

图1考虑期权的两阶段OOUrnot模型及其反向求解方法 

Fig 1．Two—stage Coumot model wim options 

conmacts and backw~d induction method 

3 发电商现货市场决策模型 

若发电商现货市场的决策电量为q 则发电 

商 在现货市场中的发电量q 可表示为： 

q q +q f (3) 

式中：q 表示发电商 为物理期权的执行而预留的 
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发电出力，由下式给出： 

q =k I ( ) --k (1一 (，一 )) (4) 
J一／L 

式中： 表示现货市场电价的期望值，可由式(2)求 

出： 

= r - ∑ieN(％+q ) (5) 、1 1 
若忽略期权金的时间价值，则发电商 出售物 

理期权获得的收益Y 可表示为： 

Yf=kiF+q f (6) 

由于市场需求的不确定性，发电商 在现货市 

场的目标是追求期望收益最大化，其在现货市场的 

优化问题可根据式(1)～(6)表示为： 

maxE(zri) 
qgi 

s．t． = f+Yi—Ci(qg + f) 

式中：E表示期望运算，死表示发电商 的收益。利 

用该优化问题的 KKT(Karush—Kuhn—Tucker)条件 

可得发电商 在现货市场的决策变量为： 

q =( 一f)kf (，一 )+( 一ci)／s+ 
( --Ci) (，一 )∑jeN,j~ik 

式中：W =( 一，) (，一 )一2 (，一 ) 

a 一 
1 + (，一 )> ，， f 

aq ／a =( 一f+3~／3k ∑ kj) 
(厂一 )一(1／s+(kif＼ -一j，／1+( 一 

)∑ ) (厂一 ))a 

Oqj／Ok -
一

cj+a ／a Ⅳkm) 
三(f一 )-t-(1／s一(kj( 一，)+ 
( 一cJ)∑ k ) 
(，一 ))a ／a 

(Vj∈N，J≠i) 

给定期权敲定价格、现货市场电价方差，联立 

求解式(5)、(7)、(8)，可计算出各发电商的均衡发 

电量、期权电量和现货市场电价的期望值，进而可 

(7) 5 算例分析 

由式(7)可见，发电商 在现货市场的决策电 

量不仅与其出售的物理期权电量k 相关，而且也与 

其它发电商出售的物理期权电量相关。由于 ( ) 

为随机变量 的概率密度函数，因此当期权敲定价 

格 厂与现货市场电价的期望值 相差不大时，期权 

电量对发电商现货市场的决策行为影响较大。 

4 发电商期权市场决策模型 

设期权市场中的买方风险中立且具有理性的 

期望，根据完全套利原则，发电商在期权市场的期 

望收益将等于零，即Y =q 。则发电商 在期 

权市场的优化问题可表述为： 

max (乃) 
ki 

—  

s．t． =(qgf+q f)2-Ci(qgf+q f) 

由该优化问题的KKT条件，可得发电商 在期 

权市场出售的物理期权电量为： 

1 一 

kf= {(1一 (f一 )+ 

( 一f)(fl (f一 ))／ ／ )+ 
(q +k (1一 (f一 )))／( 一Cf)+ 
1／s一(( 一C ) (f一 )+ 
s(，一 ))∑『∈．Ⅳ，f kj) (8) 

设市场中共有两个发电商，市场逆需求函数为 

=r— q+ ，r=100$／MWh，s=0．52$／(MWh) ， 

随机量 是一个均值为 0、方差为0"2的正态分布。 

5．1物理期权对市场均衡结果的影响 

表 1给出了发电商1的成本参数C 为15$／MWh、 

发电商 2的成本参数 为 20$／MWh、均方差 口为 7 

$／~nvh时，单独现货市场、考虑远期合约及物理看 

涨期权时 Cournot竞争的市场均衡结果。从表中可 

看出，相对于单独现货市场 Cournot竞争，远期合 

约和物理期权的存在不同程度地降低了现货市场电 

价、抑制了发电商利用其市场力抬高现货市场电价 

的兴趣，且考虑物理期权时现货市场电价的期望值 

高于考虑远期合约时现货市场电价的期望值，表明 

物理期权对电力市场的影响要弱于远期合约。 

从表中还可看出，随着期权敲定价格的提高， 

发电商 1期权电量的下降速度明显高于发电商 2期 

权电量的下降速度，且发电商2的期权电量占其发 

电出力的比例高于发电商 1的期权电量占其发出力 

的比例，表明发电成本较高的发电商更有兴趣进入 

期权市场。 

表 2给出了发电商 1和发电商 2的成本参数 c 

和 c2分别为 15$／~nvh和 20$／MWh、均方差 口为 7 

$／~nvh时，各发电商单独进入期权市场及二者同时 

进入期权市场时的市场均衡结果。与表 1中单独现 
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货市场Cournot情形相比，发电商单独进入期权市 

场时，进入期权市场的发电商的市场份额和售电收 

益有所提高，而不进入期权市场的发电商的市场份 

额和售电收益则有所下降。从表 2中也可以看出， 

两发电商同时进入期权市场时发电商 1的市场份额 

和收益均大于发电商 1不进入期权市场而发电商 2 

将 自愿进入期权市场，但当两个发电商同时进入期 

权市场时，与表 1中单独现货市场 Cournot情形相 

比，各发电商的收益均有所下降。这说明发电商在 

期权市场中的行为类似于博弈论中的 “囚徒困境”， 

即各发电商为了提高 自己的收益与市场份额，将 自 

愿进入期权市场，但另一方面，电量合约化程度的提 

进入期权市场时的结果，对发电商2而言也是如此。 高导致了现货市场电价的下降，因此尽管各发电商 

因此各发电商为提高 自己的市场份额和售电收益， 的发电量增加了，但最终其收益反而减少。 

表1单独Cournot、考虑远期合约及物理期权时的市场均衡结果比较 

Tab．1 Comparison among Cournot equilibrium and equilibria of markets with forward contracts and physical options 

注：表中合约量是指发电商出售的远期合约电量或物理期权电量 

表2某一发电商或所有发电商进入期权市场时的均衡结果比较 

Ta b．2 Comparing equilibrium results of one or all generators to sign options 

5．2期权敲定价格及现货市场电价方差对市场均衡 

结果的影响 

图 2和 3给出了发电商 1和发电商 2的成本参 

数均为 17．5$／M1】lrh时，发电商的期权电量k、收益兀 

的期望值随期权敲定价格 厂的变化结果。从图中可 

以看出：(1)随着期权敲定价格和现货市场电价方差 

的增加，发电商出售的期权电量逐渐减少。表明随 

着期权敲定价格和现货市场电价波动性的增加，发 

电商由于不能准确预测应为期权执行预留的发电出 

力，将倾向于减少出售的物理期权电量。(2)随着期 

权敲定价格和现货市场电价方差的增加，发电商收 

益的期望值逐渐增加。因此为保持较高的收益，发 

电商有兴趣维持现货市场电价的高波动性。 

图2期权电量随期权敲定价格的变化 

Fig．2 Options quantity for varying strike price 
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i75 (MWh) 

图 3发电商期望收益随期权敲定价格的变化 

Fig．3 Expected generator’s payoff for varying strike price 

6 结论 

本文假设发电商具有完全信息，以欧式看涨物 

理期权为例，建立了考虑物理期权时的电力市场两 

阶段Cournot博弈模型，分析了物理期权对市场效 

率和发电商竞价策略的影响。在本文假设条件下的 

结果表明：(1)物理期权的存在，可降低现货市场 

电价，提高市场效率，在一定程度上抑制发电商的 

市场力滥用，物理期权对电力市场的作用要弱于远 

期合约；(2)当某个发电商单独进入期权市场时，可 

扩大其在现货市场的市场份额，增加售电收益，但 

当所有发电商进入期权市场时将产生囚徒困境。 

本文的模型仅考虑了发电商在期权与现货市场 

的策略行为对电力市场均衡的影响，未计及发电容 

量和输电约束的影响，因此如何进一步优化模型， 

使之能处理发电容量和输电约束，是下一步要做的 

工作。 
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