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摘要：制定了一种基于期权的新型电力交易模式，通过一个电力双边合同和两个电力期权加上调度中心的撮合交易，将水电 

厂、火电厂及电力公司结为风险同盟，共同分担现货市场的电价波动 文章首先从经济学的角度研究了水电厂交易的过程和 

方法，进而建立了考虑期权的交易模型。最后通过对典型模式和期权模式的算例分析，得出基于期权的水电厂交易是一种新 

颖而有效的交易方式，三方的合作有效规避了水电厂参与市场面临的电价风险。 
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Abstract： This paper makes a new model of exchange electricity，which unites hydroelectric power plant，thermal power plant and 

electricity company from the way to make contract side by side and to trade by control center with tWO electricity option to share the 

price wave in market．The model and mechanism of hydroelectric bidding are analyzed from economics．Then the option bidding 

mode is proposed．Finally，two modes of typical bidding an d option bidding are evaluated by case study．It is showed that option 
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0 引言 

在现有的典型电力交易模式中，现货交易在整 

个市场交易中占据了很重要的地位，同时，现货市 

场中的电价对最终的电价产生决定性的影响【l J。对 

于电力市场并未成熟的条件下，完全地进行现货交 

易具有很大的风险性，同时也会损害市场的平稳运 

行。对于水电厂来说，面对现货市场同样具有风险， 

尤其对那些一次投资很大的新水电厂，比起老的水 

电厂，由于要考虑投资回收及银行的还贷等问题， 

所以这类水电厂也希望通过签订合约以保证自己拥 

有一定的发电市场和利润，为以后的发展积累资金。 

因此，在电力市场中引入期权合约交易的思想，可 

以在一定程度上避免或转移现货市场上的价格风 

险。 

1 基于期权的新型电力交易模式 

电力期权是电力市场高度发展的产物。期权合 

约可用于电力市场中规避电价风险L2j。例如某用户 

预期为了未来某时期电价会上涨，则他可以买入看 

涨期权。当未来电价高于敲定价格时，他执行期权， 

以敲定价格购买电力；当未来电价低于敲定价格时， 

他将从市场购电而不执行期权，最多只付出了期权 

费，因此，用户完全规避了电价上涨的风险 (付出 

的代价是看涨期权费)。同样的分析适于买入看跌期 

权的发电商，此时发电商完全规避了电价下跌的风 

险 (付出的代价是支付了看跌期权费)。 

电力期权合约主要是靠期权保值交易达到其规 

避风险的目的，另一方面也可以获得由于电力价格 

升降而带来利润的机会。文献【3，4]综述了多种期权 

交易模型的研究，指出了期权交易具有良好的灵活 

性和多样性，期权交易不但能使参与者回避不利情 

况下的利益损失风险，而且可以保留有利情况下的 

获利机会。 

1．1新型电力交易模式的交易过程 

水电厂和电力公司之间制定一份可选择的供电 
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合同，而水电厂和火电厂会通过购买电力期权转让 

发电权。图 1和图2给出了这种合同交易的权利和 

义务。具体分析如下： 

(1)当预测电价下跌时 

当预测电价下跌时 (如丰水期水电大发)，火电 

厂卖出一个电力看涨期权给水电厂。此时若水电厂 

的电量高于合同电量的情况时，水电厂履行电力合 

同后还有部分剩余电量，为保证水电厂不弃水，水 

电厂将执行期权，即行使发电权。由于水电电量高 

于合同电量，水电厂可以通过上网竞价销售剩余电 

量，而火电厂可能丧失部分竞价上网的电量的机会 

收益，这部分机会收益完全能通过卖出电力期权的 

权利金得到补偿。这样火电厂在未产生发电成本的 

情况下通过转让发电权获得了差额收益，同时减少 

了煤炭消耗与环境污染，相当于通过经济形式由水 

电厂向火电厂提供一定补偿，使双方都获得最大收 

益。对于电力公司来说，不但通过与水电厂签订的 

双边合同得到了合同电量，而且可以在现货市场买 

到水电厂的剩余电量。 

公司 水 入 火 出

}
1 

图 1看涨期权交易形式 

Fig．1 A call option obligation 

(2)当预测电价上涨时 

当水电厂预测电价上涨时，为回避违约风险， 

此时水电厂可以给火电厂卖出一个电力看跌期权， 

即卖出发电权，并指定买入发电权的火电厂要将电 

量卖给电力公司，弥补电力公司的缺额电量。若火 

电厂执行期权，电力公司可以从火电厂买入水电厂 

的缺额电量，而水电厂可以通过卖出电力看跌期权 

价格弥补缺额电量造成的机会损失。这样就回避了 

电量短缺的风险。电力公司要么从水电厂得到全部 

的合同电量，要么从火电厂和水电厂得到全部的合 

同电量，保证了电力公司合同电量的正常供给。交 

易过程如图2所示。 

力公司 l 
图 2看跌期权交易形式 

Fig．2 A put option obligation 

1．2辅助电价交易过程 

在丰水期交易的过程中可能由于市场电量过剩 

出现电价下跌，造成水电厂面临竞价失败的风险； 

而在枯水期由于水电厂来水偏少，电力公司电力供 

给不足，需向所指定的火电厂买入水电厂的缺额电 

量，因此可能造成电力公司从火电厂会以高于合同 

价格的电价购电，造成购电机会损失。所以期间可 

采用系统调度充当经纪人模式，弥补合约缺陷，其 

交易流程如图3所示。 

图 3交易流程框图 

Fig．3 Trading flow diagram 

在报价排序过程中，卖方由低到高进行排序， 

买方由高到低进行排序。交易撮合时采取卖方最低 

价与买方最高价匹配，其余依此类推的方式。交易 

撮合后买卖双方交易执行价格为两者的平均价，这 

样水电厂和电力公司都避免了电价波动的风险。 

2 新型电力交易模式的总体效用 

2．1典型交易的效用模型 

首先假定： 、Q 表示第f个卖家的报价及 

欲购买量；尸『、O，表示第 个买家的报价及欲出 

售量。因电力公司总是能从交易中获得合同电量， 

所以在总效用中只考虑水火电厂的交易过程。 

卖家f和买家 的交易量为Q 对应的交易价 

格为 ，，交易产生的社会总效用为己， ，根据经济 

学理论，对于买卖电量的双方存在如下的关系【5】： 

Uf= 一 )Q／j (1) 
U，= 一 (2) 

则一次交易的效用为 

-

-

v,+ =( 一 ) +( 一 ) = ， 

( 一 ) 

在实际的应用过程中，从公平性角度出发，可 

以考虑该交易的执行价格 为买家和卖家报价的 

平均值，即： 

：  (4) 

因此，若要使交易中系统的总体效用达到最大， 
即 

max∑∑U (5) 
i=1 j=t 

则交易必须满足以下约束条件 
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∑Q 
i- I (6) 

∑Q ≤Q 
j
：

=l 

一  

， 

其 中：i=1，2，⋯， ； =l，2，⋯，m。 

式 (5)与式 (6)组成了一个线性规划问题。 

该问题的最优解就是之前所描述的 “高低匹配”的 

结果。 

2．2基于期权的社会总效益模型 

在上述交易中若加入期权的金融手段，即通过 

买卖发电权来规避交易中的金融风险，则必须考虑 

期权买卖过程中的权利金问题，即期权买方向期权 

卖方支付的费用。如何考虑权利金对总效用的影 

响?本文提出如下解决方法： 

设卖家f和买家 ，之间期权交易的权利金为 

K ，由此构成n×m的权利金矩阵。考虑期权权利 

金的效用如下： 
H ，” 

max U (7) 

i=1 j=l 

约束条件： 

Ur=( 一 一 ) 

其中：f=1,2，⋯，，z；J=1,2，⋯，m。 

由式 (7)、(8)可知，考虑期权权利金的交易 

也是线性规划问题，只是通过权利金矩阵对效用进 

行了修正。 

考虑权利金的交易仍然可以按照 “高低匹配” 

的原则进行，但优先级是按照交易对来排的，共 

n×m个交易对，以报价差减权利金为依据排定优 

先级。 

下面以一个2个卖家和 3个买家的系统为例， 

简要说明考虑权利金的交易过程。考虑权利金的交 

易过程如表 1所示： 

表 1考虑期权的交易矩阵 

Tab．1 Trading matrix of considering option 

假设表中第 2行第 3列 一 -x；。为最大的元 

素，并且 一 一 ，>o，则撮合第 2个卖家和第 3 

个买家的交易，使这一对交易双方尽可能多成交。 

撮合这对交易后，若第 3个买家的购买量已经全部 

满足，则删除第 3列；若第 2个卖家申报出售量已 

经全部出售，则删除第 2行，在剩下的降阶矩阵上 

继续同样的操作。 

2．3期权权利金矩阵的确定及特点 

期权权利金 的设置直接影响发电权期权交易 

合同双方的利益分配。故可采用等收益改变量期望 

值理论进行权利金的计算。该方法的核心思想是找 

到合适的期权权利金来满足期权合同买卖双方拥有 

相同的收益改变量期望值，使得参与期权交易的合 

同双方都是公平的。此方法在文献【6】中已有详细计 

算，本文不再累述。 

由于卖出看跌期权模式和卖出看涨期权模式都 

会分别涉及到交易合同的买卖双方，即卖出看跌期 

权模式会有各 自的买方和卖方，而卖出看涨期权模 

式也是如此，所以在期权权利金矩阵中的元素会有 

正有负。换而言之，矩阵的行和列只能表示期权的 

买方和卖方，至于是卖出看跌期权还是看涨期权就 

要由具体的情况而定。 

3 算例分析 

3．1典型的收益模型 

假设电力市场中共有 5个发电公司，表 2为各发 

电公司申报购入 (或出售)发电权的范围和报价。 

表 2各发电公司申报数据 

Tab．2 Bidding data of each electricity plant 

如果用典型模式交易，由于 A2出售发电权的 

价格低于 Al购入的价格，不能交易。因此，用典 

型模式的交易结果如表 3所示。 

表 3典型交易模式的结果 

Tab-3 Trading result oftypical model 

3．2考虑期权的效用模型 

、，  

8  

／ 

<一 <一 

∑ =! ∑ 
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若采用考虑期权的效用模型，设这 5个发电公 

司进行发电权交易的权利金矩阵为： 

=  

l0 6 2 

0 —1 12 

4 3 5 

将权利金矩阵代入式 (8)的效用约束条件，则 

交易矩阵如表 4所示。 

表 4交易矩阵 

Tab．4 Trading matrix 

采用考虑期权权利金的交易方式计算，计算结 

果如表 5所示。 

表 5考虑期权模式交易结果 

Tab．5 Trading results of considering option model 

对比上述两种情况的交易结果，可以发现，与 

典型模式相比，期权模式不但撮合了更大的交易， 

而且使交易结果更公平有效。 

4 小结 

本文设计的新型电力期权合约有效规避了水电 

厂的电价风险，确保了水电厂的效益。更为重要的 

是避免了水电厂因无法售电而造成的弃水和来水量 

突减时与电力公司的违约责任，充分利用了可再生 

的水能资源。该机制下水电厂剩余电量和缺额电量 

的实际价格是市场撮合交易后的电价，通过算例可 

以分析看出该模式不但能使交易量增大，而且能使 

交易更加公平。因此该机制有良好的社会效益。 
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