
第 37卷 第 1期 

2009年 1月1日 

电力 系统保护与控制 
Power System Protection and Control 

VOl-37 NO．1 

Jan．1，2009 
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摘要：电力市场环境下，发电商面临着各种不确定性，因此，需要在各市场合理分配参与竞价的电量，以实现收益最大化的 

同时有效的规避风险。为此，借鉴金融学中的资本资产定价模型和单指数模型，区分了系统风险和非系统风险，引入市场灵 

敏度指数作为风险选择参数，对经典均值一方差模型进行简化，建立了发电商基于∥系数的投标组合决策模型，并讨论了 

模型解存在的充要条件。算例仿真验证了所提出的模型的有效性和适用性，表明本模型对发电商的投标组合决策具有一定的 
参考价值和指导作用。 
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0 引言 

电力市场环境下，由于电力能源不能有效存 

储，发电、输电、用电的实时平衡的特性，以及许 

多不确定因素，例如燃料价格波动、季节、气候条 

件、自然灾害、经济发展和各种突发事件等都将直 

接影响电力能源的需求量和价格，这些因素使得发 

电商置身于电价频繁、巨幅波动的市场之中，并因 

此面临着巨大的经济风险，在此同时，也蕴涵着可 

能的高回报。于是，如何规避、控制那些带来损失 

或负面影响的市场风险，实现企业收益的最大化是 

发电商急需解决的一个问 卜 。 ． 

实际上，尽管目前存在各种各样不同模式的电 

力市场，但一般都有一个类似于期货交易的合约市 

场和类似于现货交易的目前市场 (包括实时电能市 

基金项目：国家自然科学基金 (70373017、70571023) 

场和辅助市场)，除此之外，发电商还可以参与电力 

能源金融市场。由于合约规定了交割时的价格，从 

而较好地规避了因为价格波动所带来的风险。而目 

前市场可以获得较高的期望收益，但风险较大。因 

此，发电商可以通过这些市场的组合优化分配发电 

量，以实现效用最大化的同时能够有效规避市场风 

险。因此，如何在合约市场、日前时市场及电力能 

源金融市场分配电量，使得在实现利润同时有效的 

规避风险，即建立发电商的投标组合决策模型是一 

个非常值得研究的问题L2 J。 

文献[2】研究了如何通过购买一定量的期货合 

约，使得发电商在实时市场售电与发电投标时总收 

益的风险最小；文献【3，4】讨论了发电商如何在 2市 

场进行电量分配，以实现收益最大化；文献【5】借鉴 

了证券投资组合的管理框架，建立了发电商资产组 

合模型。上述文献均采用金融学中的均值一方差模 

型，即分别利用均值和方差描述购电商的期望收益 
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和风险，但并没有区分系统风险与非系统风险。鉴 

于均值一方差模型存在的缺陷，文献[6]以条件风险 

价值为风险计量指标，综合考虑风险和期望的收益 

率，建立了发电商投标组合模型；文献【7】借鉴经济 

学中的资本资产定价模型，以风险效用的概念衡量 

风险和收益，给出了多市场发电交易策略，但亦没 

有区分系统风险与非系统风险。 

事实上，根据投资组合理论，发电商在电力市 

场上面临的风险可以分为系统性风险和非系统性风 

险。系统风险是与整个经济运行相关的风险，它是 

由一定的政治、经济因素引起，因而它是无法消除 

的；而非系统风险则与资产自身特性相关的风险， 

投资者可以通过多样化减低乃至消除非系统性风 

险，因此，人们对待系统风险与非系统风险的态度 

是有所区别的，我们认为有必要将两者区别对待。 

为此，本文将借鉴金融领域中广泛应用资本资 
产定价模型和单指数模型【l u，u J，建立了购电商最优 

购电决策的 “ 系数模型”，此模型区分了发电商 

投标组合时面临的系统风险和非系统风险，以非系 

统风险最小化为目标，并以投标组合的市场灵敏度 

指数作为发电商风险选择参数，从而更好地表达了 

风险和收益的涵义，并更具有可操作性。在以下部 

分，我们首先简单介绍资本资产定价模型和单指数 

模型；然后对发电商面临的收益率风险进行分析、 

分解，并在此基础上建立了基于 系数的投标组合 

模型，以及讨论了模型解存在的充要条件；最后给 

出了算例仿真。 

1 资本资产定价模型和单指数模型简介 

1．1资本资产定价模型 

资本资产定价模型 (CAPM)是现代投资组合 

理论的一个重要组成部分，是 1964年威廉 ·夏普 

(William Sharpe)等人在Markowitz均值一方差模型 

基础上提出的一种基于风险资产的期望收益均衡基 

础上的预测模型，可以用证券市场线来表示： 

E( )=rf+屈[E(rm)一rf] (1) 

其中：E( )是证券 的期望收益率，re为无风险资 

产收益率，E(r)为平均证券的期望收益率，且m 

Cov(re，rm)=0， 为证券i的贝它系数，用以表示 

证券f面临的系统风险，投资者可以根据其值的大 

小来判断该证券相对于整个证券市场的风险程度。 

当 大于 1表明该资产的系统风险大于市场的平均 

风险，从而投资者的期望收益率要比市场投资收益 

率高，小于 1则正好相反，而等于 1则说明其风险 

和市场平均水平相等。 

1．2单指数模型 

单指数模型是在 CAPM 的基础上发展起来的， 

作为一种对证券市场线合理的替代物。与CAPM不 

同的是，单指数模型是描述回报率的生成过程的一 

个统计模型。若假设证券价格的变化唯一是由市场 

的作用引起，则单指数模型可表示如下： 

I= + rm+ei (2) 

其中： 是独立于市场因数的收益部分，rm是市场 

证券的收益率， 为证券i的收益率对于市场作用 

的敏感系数，和 CAPM 中的含义完全一样，e 为残 

差项。一般设定e 与 rm不相关，即Cov(ei，rm)=0且 

E(e )=0，并据此可以得到： 

： —
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—
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： —
P

—
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Var(rm) am 
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其中：Cov(r~，rm)为证券 收益率和市场组合收益率 

的协方差， 和 分别为证券 收益率和市场组 

合收益率的标准差，Pi 为两者的相关系数。 

2 发电商投标组合决策模型 

2．1各市场收益率分析 

不失一般性，我们假设发电商可以在实时市 

场、日前市场、合约市场、辅助市场及电力金融市 

场等市场中选择投标交易。实际上，发电商参与的 

合约交易，往往包括两种，一种是无风险的长期合 

约，例如发电商与购电商签订的双向差价合约，由 

于不存在竞价风险，故可将其视为无风险投资，其 

收益率记为rf；除此之外，还存在有风险的合约交 

易。为方便起见，我们把无风险合约市场作为第 0 

市场 ，其他参与投标 的风险市场 分别记为第 

1，2，⋯，n市场。 

假 设第 (i=1,2，⋯，n)市场 的电价 为 P 

元／MWh，发电商在第 市场的成本为c 元／Mwh， 

1"1 一 ，I 

则发电商在第i市场的收益率为：r／= ，为 
Cf 

一

随机变量，根据单指数模型，第 市场的收益率 

可以用如 (4)的数学模型来表示： 

‘=cti+ rm+ei (4) 

对式 (4)两边同时取方差，有： 
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Var(ri)= ，．( + rm+ei)= 

fli2Var(rm)+Var(ei) 

均收益率方差相关，后者是随机误差e 产生的，可 

(5) 以通过资产组合的选择予以分散
。 

根据 (7)式和 CAPM，可知发电商多市场组 
式 (5)表明，第 市场收益率的不确定性，即 

收益率风险，由两个因素决定：电力市场波动因素 

fli2Var(r)(系统风险)和第f市场自身波动因素m 

Var(e )(非系统风险)。若我们分别用符号 

( ) 、(()- ) 表示第 市场的系统风险和非系统风 

险，则有 

()- =( ) +(()- ) (6) 

2．2投标组合决策模型 

设x =( ，X，，⋯，Xn)为发电商在风险市场一种 

投标组合，其中X 为第f风险市场的分配比率，则 

n 

在无风险市场即第 0市场的比例为：1一 ，其 
i=0 

中X ≥0。 

则发电商多市场投标组合的收益率为各市场收 

合交易的期望收益率为： 

E(rp)=(1一∑x,)rf+∑xgE(ri)= 
i=1 i=1 

rf+∑X,fl／(E(rm)--re)= (10) 
i=1 

rf+ (E(rm)一rf) 

于是，根据Markowitz均值一方差模型，理性的 

发电商应根据下列模型来确定在各市场的比例： 

模型A Min = 2 、r )+ r( ) 

E(rp)=(1一∑x~)rf+∑xiE(ri)=mo 
1 i=1 

∑Xi=1，Xi 0 
i=0 

益率的加权平均： 其中：m。是由发电商选择的多市场投标组合的预期 

rP=(1一∑ ) +∑‘ 
i=1 i=1 

利用式 (4)，可将式 (7)表示为： 

(7) 收益率。由式 (10)可知： 

= (1一∑xi)rf+∑xioci+∑X,~irm+ 
(8) 

∑Xiei=(1一∑x,)rf+ap+ rm+ep 
i=l i=1 

其中： = 为发电商在风险市场交易组合的 
i=1 

贝它系数。由于非系统风险是指仅与市场 自身特性 

相关的风险，因此，在这里我们不妨假设这 个市 

场的非系统风险是互不相关的I ，即 Cov(e,，e )= 

o(i≠ ，i、J=1，2，⋯，n)，由式(8)并利用Cov(rf，rm)= 

O，可得投标组合收益率的方差为： 

= r( rm)+ r( )= 

，(rm)+∑n# ，( ) 9 

由此可知，发电商组合交易时面临的收益率风 

险亦由系统风险( ) =／~Wr(rm)和非系统风险 

( ) = x~Var(e )两部分组成。前者与电力市场平 
i=1 

=  ㈩  

从中可以看出，只要发电商的预期收益率 

E(ro)=mo给定，则多市场投标组合的贝它系数 

值亦随之而定，从而也就确定了投标组合的系统风 

险 S=~Wr(R )。因此，在预期收益率确定的前 

提下，发电商只能通过选择在不同市场的投标比例 

使得组合的非系统风险最小化，因此，我们可以将 

上述发电商投标组合决策模型A修改为： 
n 

模型B Min(a；) =Var％)=∑# r( ) 

∑ = 
f=1 

∑xi l，‘ 0 
i=1 

模型 B就是基于 系数的发电商多市场投标组合 

决策模型，其含义为发电商在多市场组合的预期收 

益率确定，亦即其在多市场组合的贝他值 = 的 

前提下，使得投标组合的非系统风险最小，其中， 

我们称 为市场灵敏度指数，用来作为发电商的风 

险选择参数。模型 B较之模型A有以下特点：(1) 
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风险计量指标的选取更为合理。在投标中，通过多 

市场组合所分散的只是非系统风险，而系统风险是 

无法消除的，因此我们以最小非系统风险为目标更 

具有合理性；(2)风险选择参数更具有合理性。一 

方面，如前所述， 系数能更充分的体现了风险和 

收益之间的关系；另一方面，由于电力市场的多变 

性和周期性，发电商难以科学地确定投标组合的未 

来预期收益率，而只能根据 自己的风险承受能力选 

择投标组合的市场灵敏度指数 ，从而更具有可操 

作性。 

2．3模型求解 

模型B是二次规划问题，只要其可行解集非空， 

就一定有最优解，下面的结论给出了模型 B有最优 

解的充分必要条件。 

定理 1：记0 =min(fll， ，⋯， )， 

=max(ill， ，⋯， )，则模型B有最优解 

X =(Xl ，x2 ，⋯， ：)的充要条件是： ≤ 。 
证明：(1)首先证明必要性。假设模型 B有最 

优解 。 

由 的定义及X ≥0，∑Xi 1，有 
i=1 

= ∑ ∑Xi ~max 
i=1 i=1 

(2)再证明充分性。为方便起见，不妨设 

=  
， 

=  。 下面分情况讨论： 

I)若 ，则 X= 

一

定为模型B的可行解，从而模型B 

空，故有最优解。 

II ) 若 <,ao ， 则 取 

糌 =镨 ⋯眦 
l + =1，Y1+ Y ：1， 

故X=(Y ，0，⋯，0，Y1)一定为模型B的可行解，从 

而模型 B的可行解集非空，故有最优解。 

由定理 1，可以知道，若发电商选择投标组合的 

值超过所有参与投标的单个市场的 值，则利用 

模型 B进行投标组合决策将不会成功。在实际计算 

时，可以利用现成的计算机软件求解模型B。需要注 

意的是，由于diag[Var(e1)，Var(e2)，⋯，Var(en)] 

半正定，因此模型 B可能有多个最优解，此时，由 

于现实中交易存在费用，而模型B并没有将此考虑 

进去，所以发电商应该从中选择一个交易费用最低 

的最优解。 

3 算例分析 

在本节，针对目前电力市场实际，我们考虑发 

电商在实时市场、日前市场、月度合约市场和年度 

合约市场之间进行投标，其中合约市场电价波动小， 

风险亦相对小，对应收益偏低；而日前市场和实时 

市场价格波动较大，其风险相对较大，期望收益也 

相对较高。我们模拟市场历史数据具体的数值进行 

仿真。表 1给出了个市场的收益率 的均值 和标 

准差 J。 

表 1 各市场的收益率分布数据 

Tab．1 Revenue rate distribution in four power markets 

实时市场 日前市场 月度 年度 

合约市场 合约市场 

均值 0．4333 0．3333 0．1333 0．0667 

标准差 O．700O 0．5000 0．320 0．0867 

利用上述数据按正态分布随机产生若干序列作 

为模拟的市场历史数据，同时，对于平均市场，我 

们将利用 rm=Zl +Z2rz+Z3r3+Z4r4来模拟产生 

历史数据，其中Z (f=1,2，3，4)为【O，1]之间的随机 

数，并有> Z =1，可得 
i 

E( )=0．2504，Var(rm)=0．2796 

于是，根据式 (3)，可算得各市场的贝它系数 
= 1,2，3，4)，进而根据式 (6)将各市场收益率 

风险分解为系统风险与非系统风险之和，如表 2所 

示。 

表 2 各市场的 值、系统风险和非系统风险 

Table 2 6．value。system risk and non—system risk in four 

实时市场 日前市场 月度 年度 

合约市场 合约市场 

值 1．7682 0．8453 0．2938 O．0291 

系统风险 o．2444 0．0559 O．0o67 O．0ool 

非系统风险 0．2456 0．1941 0．0957 0．0074 

根据定理 1可知，当 1．7682时，模型 B有 

解，因此发电商在制定投标策略的同时，其组合贝 

它值不能超过 1．7628，否则将不存在最优解。根据 

模型 B，我们可以得到发电商在不同 值下的投标 
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组合，如表 3所示。 

表 3 投标竞价发电量分配及风险值 

Tab．3 Allocation of bidding generation and the value of risk 

B、 1 2 d 组合非系统风险( ) 组合总风险 
0．1199 0．0263 0．0333 0．0675 0．8729 O．0O646 0．00758 

0．2208 0．0709 0 0581 0．0796 0．79l5 0．00712 0 01093 

O 5177 0．2Ol9 0．13l1 0．1151 0．55l9 0．01687 0．03782 

0．8525 0．3497 0．2134 0．1551 0．28l9 0．04178 009859 

1．0356 0．4305 0．2584 0．1770 O．1341 0．06160 0．14544 

1．4150 0．6420 O．3166 0．0414 O 0 12083 0 27736 

改变 值，重复上述计算，可以得到投标组合 

的有效前沿，即组合的 值与组合的非系统风险 

及总风险crP之间的关系，如图 1所示。 

0 0 l 0 2 0 3 0 4 0． 0．6 0．7 0．8 

投标组合风险 (标准差) 

图 1 一风险的有效前沿 

Fig l Efficientfrontierof 一risk 

根据表3和图1，可以得出下述结论： 

(1)由表 3可知，随着发电商风险承受指标 

的减少，即发电商趋于保守，他们将为了提高收益 

的可靠性而放弃较高的风险，即增大在合约市场的 

投标比例，从而通过控制合约市场的比例来适应市 

场的变化，以保证实现收益的最大化。 

(2)根据表 3和图 1可以发现，当 =O．1199 

时，发电商投标组合的非系统风险及总风险最小， 

比较年度合约市场，可以充分说明投标组合对非系 

统风险进而对总风险分散化的有效性。当然，这点 

亦可以从 的其他取值上看出来。 

(3)由图 1可以观察到，有效前沿曲线是单 

调递增的，说明增加风险水平必然导致投标组合的 

值变大，从而发电商相应的期望收益率亦随之增 

大，反之亦然，这是符合市场行为的真实情况的。 

4 结论 

本文在资本资产定价模型和单指数模型的基础 

上，建立了发电商投标组合决策模型。一方面，本 

模型以市场灵敏度指数 作为风险选择参数，发电 

商根据自身的风险喜好程度选择不同的 值，充分 

地体现了风险和收益之间的关系，同时亦更具有可 

操作性，而且算例表明，随着 值的减少，即发电 

商趋于风险厌恶，他们将增加在合约市场的投标比 

例，以控制风险、实现收益的最大化。另一方面， 

发电商在电力市场中既面临着由于宏观环境引起的 

系统风险，也面临着仅与本市场 自身特性相关的非 

系统风险，其中非系统风险可以通过资产组合减少 

或者消除，而系统风险无法通过分散消除，本模型 

以投标组合的非系统风险最小化为目标，区分了系 

统风险和非系统风险两者之间的不同性质，更有利 

于发电商做出科学的决策。 
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护装置及时发令退出 APF的保护方案能够有效保 

护 APF，同时亦能够满足同相供电对 APF的要求。 

此外，采用本文提出的保护方案后，IGBT的驱动 

芯片可以启用过流 自锁功能，以利于APF发生内部 

过流时的保护。 
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