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摘　要: 激烈竞争的电力市场需要有效的风险管理工具来回避易变的价格风险。结合金融期权交易思

想的电力远期合同 (或称可选择远期合同)因其灵活性和多样性而将发挥重要作用。提出一种合同双方

均有选择权的双边可选择电力远期合同模型,根据期权定价思想给出了合同价格计算方法,并通过一个

合同买卖双方各自追求最大期望报酬的均衡模型,给出了有关期权敲定价的均衡选择。比较分析表明,

这种双边可选择远期合同模型具有良好的特性。
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Abstract: A bila tera l op tional electricity fo rw ard con tract model is in troduced, in w h ich the seller ho lds

a righ t to curta il the con tracted energy w hen the spo t p rice is h igh, w h ile the buyer has a cho ice to

reject the con tracted energy w hen the spo t p rice is low. T he op tion p ricing theo ry is emp loyed to

fo rm ulate the con tract p rice. T he strike p rices of op tions are derived from so lving an equ ilib rium model

in w h ich bo th the buyer and seller are inclined to m axim ize h isöher ow n p rofit. Som e dist ingu ish ing

characterist ics of th is k ind of op tional fo rw ard con tract are concluded from comparisons w ith fo rw ards

p resen ted in som e litera tu res.
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1　引　　言

　　在电力市场寡头垄断竞争环境下,电力价格呈

现强烈的易变性,使得各个市场参与者都面临巨大

的利益损失风险。因此,越来越多的市场参与者认识

到电力市场中风险管理的重要性,并积极采用合适

的远期、期权等风险管理工具和方法来回避或控制

风险。尤其是近期美国加州电力危机的爆发,进一步

表明了电力市场改革进程中电力远期合同交易的重

要性[1 ]。

　　文献[ 2 ]对电力市场中的远期合同交易及其理

论研究作了简要综述,指出期权交易具有较好的灵

活性和多样性[3 ] ,结合期权交易思想的可选择电力

远期合同不但能使参与者回避不利情况下的利益损
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失风险,而且可以保留在有利情况下的获利机会。文

献 [ 4, 5 ]中的可选择远期合同模型只考虑单边的选

择权利,如文献[ 4 ]中只给予电力公司在现货电价较

高时中断用户供电的权利,但没有给予用户在现货

电价较低时拒绝接受电力公司供电,而去市场买低

价电的权利,从而有可能使用户失去进一步获利的

机会;文献[ 5 ]中只给予电力公司在现货电价较低时

拒绝接受独立发电商 ( IPP )供电的权利, 但没有给

予 IPP 在现货电价较高时拒绝供电给电力公司,而

以高价卖给市场的权利,从而也有可能使 IPP 失去

进一步获利的机会。文献[ 6 ]中的合同买卖双方即电

力公司和 IPP 虽然都有选择权利,但其合同定价是

基于双方各自的所谓“理性行为”模型,并没有给出

合同双方在合同电价不一致时的仲裁方法。

　　本文提出一种双边可选择电力远期合同模型,

其中给予合同卖电方在高现货电价时中断买方供

电,而卖电给市场的权利;同时给予合同买电方在低

现货电价时拒绝接受卖方供电,而到市场上去买电

的权利。另外,根据期权定价思想[3 ]给出了合同价格

计算方法,并通过一个买卖双方各自追求最大期望

报酬的均衡模型, 推出了有关期权敲定价 (st rike

p rice) (或称中断电价)的均衡选择。

2　双边可选择电力远期合同模型

　　某买电方为将来某时刻 T 的购电而与某卖电

方签订远期合同。假设: 1) 将来时刻 T 的电力现货

市场价格为 p (随机变量) [元ökW h ],其概率分布函

数为Q p (x ) ,概率密度函数为 qp (x ) = dQ p (x ) ödx ,

合同电价为 f [元ökW h ]。2) 卖电方在时刻 T 的单

位电量成本为W [元ökW h ]。卖电方在时刻 T 有权

利不履行合同,即拒绝供电给买电方,但须支付给买

电方违约金K 1 (元ökW h)。假设该卖电方是理性的,

则当 p > K 1 时,卖电方将拒绝供电给买电方,而把

电卖给现货市场。3) 买电方在时刻 T 的单位电量效

益为V [元ökW h ]。买电方在时刻 T 有权利不履行

合同,即拒绝接受卖电方的供电,但要求卖电方支付

补偿金 K 2 (元ökW h) (在通常情况下, K 1 > K 2)。假

设该买电方是理性的,则当 p < K 2 时,买电方将拒

绝接受卖电方的供电, 而以现货价格从现货市场购

电。4) 假设买电方和卖电方均是理性的, 而且合同

模型中暂不考虑买电方在时刻T 的用电需求的不确

定性以及卖电方在时刻 T 的“发电运行”的不确定

性。

　　 根据有关期权理论[3 ] ,以上可选择远期合同等

价于卖电方在卖出一个远期合同给买电方的同时,

向买电方买入一个看涨期权 (期权敲定价为 K 1) ,

且卖给买电方一个看跌期权 (敲定价为 K 2)。图 1给

出了该合同双方的权利和义务。

图 1　双边可选择远期合同双方的权利和义务

2. 1　合同电价的计算

　　合同电价 f 的确定在原理上可作如下分析: 假

如不发生卖电方拒绝供电或买电方拒绝接受该卖电

方的供电的情况,则合同电价应等于在时刻 T 的现

货市场价格的期望值, 而事实上卖电方有权拒绝供

电,而买电方也有权拒绝接受该卖电方的供电,因此

合同电价中应考虑与这两种权利相对应的价格 (即

看跌期权和看涨期权的价格)。

　　对于卖电方拒绝供电的情况, 当条件 p > K 1

时, 此时拒绝供电权利会给卖电方产生单位电量 (p

- K 1) 的价值;当 p < K 1 时,卖电方不履行拒绝供

电权利,此时这种权利没产生实际价值。因此, 卖电

方拒绝供电权利所产生的单位电量价值为m ax{0,

p - K 1} (即看涨期权的内涵价值[3 ]) 的期望值, 应

在合同电价中扣除 (由于 p 为预测的合同交货时的

现货市场价格, 因而看涨期权的时间价值在此无需

考虑)。

　　对于买电方拒绝接受供电的情况,当条件 p <

K 2 时,此时拒绝接受供电的权利会给买电方产生单

位电量 (K 2 - p ) 的价值;当 p > K 2时,买电方不履

行拒绝接受供电权利, 此时这种权利没产生实际价

值。因此,买电方拒绝供电权利所产生的单位电量价

值为m ax{0, K 2 - p } (即看跌期权的内涵价值[3 ]) 的

期望值,应附加在合同电价中 (由于 p 为预测的合同

交货时的现货市场价格, 因而看跌期权的时间价值

在此也无需考虑)。

　　假定H t为合同签订时刻 t时所能利用的全部

信息,则根据风险中立的期望值定价原理,合同电价

可表示为

f = E [p ûH t ] - E [m ax{0, p - K 1}ûH t ] +
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　　　E [m ax{0, K 2 - p }ûH t ] =

　　　∫
∞

0
x qp (x ) dx -∫

∞

K 1

(x - K 1) qp (x ) dx +

　　　∫
K 2

0
(K 2 - x ) qp (x ) dx =

　　　K 1 -∫
K 1

0
Q p (x ) dx +∫

K 2

0
Q p (x ) dx =

　　　K 1 -∫
K 1

K 2

Q p (x ) dx (1)

由上式可知

5f ö5K 1 = 1 - Q p (K 1) ≥ 0

52f ö5K 2
1 = - qp (K 1) ≤ 0 (2)

5f ö5K 2 = Q p (K 2) ≥ 0

52f ö5K 2
2 = qp (K 2) ≥ 0 (3)

因此, 合同电价 f 是关于 K 1 的一个非减向上凸函

数,是关于 K 2 的一个非减向下凸函数。由式 (1) 还

可知,假设T 时刻现货市场的价格p 为一确定值,则

当 p > K 1 时 (买电方被该卖电方中断供电) , f =

K 1; 当 K 2 < p < K 1 时 (买电方获得该卖电方的供

电) , f = p ;当 p < K 2时 (买电方拒绝接受该卖电方

的供电) , f = K 2。但通常 T 时刻现货市场的价格 p

总会存在不确定性,因而一般情况下, K 2 < f < K 1。

2. 2　中断电价 K1 和 K2 的均衡选择

　　由图 1易于看出,在合同交货时买电方单位电

量的期望报酬 EB b 可表示为

EB b = (K 1 - f ) [ 1 - Q p (K 1) ] +

(V - f ) [Q p (K 1) - Q p (K 2) ] +

∫
K 2

0
(V + K 2 - f - x ) qp (x ) dx (4)

利用式 (1) 并经过分部积分,上式可化简为

EB b = (V - K 1)Q p (K 1) +∫
K 1

0
Q p (x ) dx (5)

　　卖电方在合同交货时单位电量的期望报酬 EB s

可表示为

EB s =∫
∞

K 1

(f - K 1 - W + x ) qp (x ) dx +

(f - W ) [Q p (K 1) - Q p (K 2) ] +

(f - K 2)Q p (K 2) (6)

利用式 (1) 并经过分部积分,上式可化简为

EB s = pθ - W + (W - K 2)Q p (K 2) +

∫
K 2

0
Q p (x ) dx (7)

其中 pθ 为 T 时刻现货市场价格的期望均值。

　　由式 (5) 和式 (7) 可知,当合同价格由式 (1) 给

出时, 卖电方单位电量的期望报酬与K 1无关, 买电

方单位电量的期望报酬与K 2无关。因此, 卖电方与

买电方在确定中断电价K 1和K 2时的均衡选择应满

足

5EB b

5K 1
= (V - K 1) qp (K 1) = 0

5EB s

5K 2
= (W - K 2) qp (K 2) = 0

(8)

由于通常 qp (õ) ≠ 0,显然均衡解为

K 1 = V

K 2 = W
(9)

即 K 1 由买电方的理性选择来确定,而 K 2 则由卖电

方的理性选择来确定。

3　双边可选择电力远期合同模型的
特点

　　文献[ 4 ] 给出的用户与电力公司的可选择合同

模型只给予公司在现货电价较高时中断供电给用户

的权利, 其中的中断电价按用户的理性选择应等于

该用户的单位用电效益V ;而文献[ 5 ]进一步给出的

IPP 与电力公司的可选择合同模型只给予公司在现

货电价较低时拒绝接受 IPP 的供电的权利, 其中的

中断电价按 IPP 的理性选择应等于该 IPP的单位发

电成本W。本文则把合同双方推广为一般的买电方

和卖电方, 不但给予卖电方在现货电价较高时中断

供电给买电方的权利, 其中的中断电价按买电方的

理性选择应等于该买电方的单位电量效益V ; 而且

给予买电方在现货电价较低时拒绝接受卖电方的供

电的权利, 其中的中断电价按卖电方的理性选择应

等于该卖电方的单位电量成本W。这种理性选择使

得当买电方的单位电量效益小于现货电价时将被中

断用电, 当卖电方的单位电量成本大于现货电价时

也将被中断供电, 从而有利于电力资源的最优分配

与调度。

　　上述双边可选择远期合同模型在形式上可看

作是文献 [ 4, 5 ] 中介绍的两种合同模型的综合, 因

而它不但具有文献[ 4, 5 ] 中的两种合同模型的一些

特点,如合同模型易于理解和操作、能引导合同双方

有关成本和效益的信息披露、可有效促进电力资源

的高效调度和消费等,而且还具有如下特性:

　　1) 对于合同买电方来说,不但可回避高市场价

格的风险, 而且在低市场价格时还有进一步获利的

可能。同时, 对于合同卖电方来说, 不但可回避低市

场价格的风险, 而且在高市场价格时还有进一步获

利的机会。显然与文献 [ 4, 5 ] 中的两种合同模型相

比,这种合同形式对合同双方更公平, 也更具灵活

892 控　　制　　与　　决　　策 第 17 卷



性。

　　2) 合同的有关中断电价是通过一个买卖双方

各自追求最大期望报酬的均衡模型来确定, 因而给

出的有关中断电价反映了合同双方的理性均衡选

择,从而在方法上克服了文献 [ 4, 5 ] 中通过合同的

某一方理性选择来确定中断电价的片面性。

　　3) 由于合同电价按风险中立的期望值原理,根

据有关期权定价思想而直接给出, 从而避免了文献

[ 6 ] 中根据合同双方各自行为模型分别定价所导致

的不一致性,因而更具可操作性。

4　算例分析

　　假设在将来 T 时刻的现货电价 p 服从一对称

B e ta分布 , 其均值为0. 5元ökW h , 方差取0. 01和

0. 04两种情况。利用式 (1) 可求得在这两种情况下,

合同电价 f 与中断电价K 1和K 2的关系曲线分别如

图 2和图 3所示。需要说明的是,图 2和图 3中的有

效区域均应满足 K 1 > K 2。

图 2　现货电价方差为 0. 01的情况

图 3　现货电价方差为 0. 04的情况

　　由图 2和图 3可以看出:

　　1) 合同电价 f 既是关于中断电价 K 1的非减向

下凹函数, 又是关于中断电价 K 2 的非减向下凸函

数,在图中的有效区域内 (即满足 K 1 > K 2) , f 总是

大于 K 2 且小于 K 1。

　　2) 当 K 1 较小时, 卖电方中断供电买电方的可

能性较大, 此时卖电方的中断供电权利会带来较大

价值,因此合同电价 f 较小;当K 1变大时,卖电方中

断供电买电方的可能性将变小, 此时卖电方中断供

电权利的价值也逐渐减少至0,因此合同电价 f 将逐

渐趋于不随 K 1 变化。

　　3) 当 K 2 较小时, 买电方拒绝卖电方供电的可

能性较小, 此时买电方的中断供电权利会带来较小

价值,因此合同电价 f 相对较小;随着K 2的增加,买

电方拒绝卖电方供电的可能性变大, 此时买电方的

中断供电权利会带来较大价值,因此合同电价 f 也

不断增加。

　　4) 由于中断电价 K 1 的均衡选择为买电方的单

位电量价值V ,则V 越大,合同电价也越大,作为回

报,卖电方中断供电该买电方的可能性越小。

　　5) 由于中断电价 K 2 的均衡选择为卖电方的单

位电量成本W ,则W 越小,合同电价也越小,作为回

报,买电方拒绝该卖电方供电的可能性越小。

　　6) 现货电价不确定性越大 (即方差越大) ,一方

面卖电方利用高现货电价来获利的机会增多, 导致

在 K 1 较低的区域内 (现货电价的均值附近) 合同电

价下降; 另一方面买电方利用低现货电价来获利的

机会也增加,导致在 K 2 相对较高的区域内 (现货电

价的均值附近) 合同电价增加。

5　结　　语

　　作为电力市场风险管理的一种有效手段,电力

远期合同交易因其灵活性和多样性而具有良好的应

用前景。本文提出一种双边可选择电力远期合同模

型,并结合有关期权定价思想和均衡原理,给出了有

关合同价格的确定方法。比较分析表明,这种双边可

选择电力远期合同模型具有良好的特性,它克服了

现有文献中有关合同模型的某些不足,因而更具可

操作性。

(下转第 897页)
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图 3　N 路语音同时处理的带宽利用率

　　2)在 IP电话网关中, 如果编码器采用了静音

检测机制, 则各部件之间的接口所需最小带宽要大

于数据传输的平均比特率。而且随着处理密度N 的

增大,最小带宽趋近于平均比特率。

　　3) 在 IP 电话网关中, 如果编码器采用了静音

检测机制,带宽的利用率与 IP 电话网关的处理密度

N 有关,处理密度N 越大,带宽利用率越高。也就是

说,只有在处理密度N 较大时, 才能显示出编码器

的静音压缩所带来的带宽优势。

　　需要指出的是,上述带宽计算模型是在假设网

关各部件之间没有传输缓冲区的情况下建立的, 实

际上不是如此。当存在缓冲区时,实际需要的最小传

输带宽要比上述计算值小,而且缓冲区越大,实际需

要的最小传输带宽就越接近于极限平均比特率。但

是, 在 IP 电话网关中, 缓冲区不可能很大, 因为随

着缓冲区的增大,排队的分组延迟会增大,这就减低

了通话的交互性。由于 IP 电话的最大受限是端到端

的延迟,如果以降低 IP 电话的交互性为代价来换取

一定的带宽是很不明智的作法。因此, 在 IP 电话网

关中缓冲区不可能设置很大, 本文所建立的计算模

型对实际设计网关带宽仍然很有参考价值。根据该

计算模型,对于处理密度较小的网关,虽然会导致一

定程度的带宽过度分配, 但这对网关中的控制信号

的传输是必要的。

4　结　　语

　　计算 IP 电话网关中各处理器之间的接口带宽

是开发网关的一个重要环节,带宽设计过小,会造成

语音数据丢失,过大会造成资源浪费。因此,本文提

出的带宽计算模型对网关的开发和研究有很重要的

理论指导意义。
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