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摘要 : 在电力市场环境下 ,价格的过度波动容易造成市场的不稳定及系统运行安全的隐患 ,因此基于期权理

论的多种交易方式的设计与应用就具有了重要的价值。该文阐述了电力市场中多种期权及期权交易的前提

和主体 ,阐述了期权交易的分类与相互关系 ,列举了多种期权工具在电力市场中的应用 ,分析了发电公司及电

力用户如何利用发电权、购电权等期权交易工具减少损失及提高收益的具体方法 ,论证了期权工具在电力市

场中的重要作用和意义。
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0　引言

在电力市场中 ,价格反映了电力供给与需求的

平衡关系 ,它必然随着这种平衡的变化而波动。价

格的过度波动容易造成市场的不稳定及系统运行安

全的隐患 ,如何使整个电力市场的运行建立在长期

价格信号和理性交易之上 ,避免因市场参与者的盲

目和短期行为造成电力价格过度波动 ,已经成为一

个急需解决的问题。长期来看市场竞争必然会带来

价格的波动 ,伴随而来的价格风险要求新的金融工

具的创新和发展 ,以便市场中的参与者能够有工具

和手段来对价格风险进行规避和控制 ,因此 ,电力期

权作为电力现货交易与电力期货交易的补充与价格

缓冲 ,将其引入电力市场进行交易具有重要的意义。

电力市场交易的主体包括发电商、电力大用户、

代表电力用户利益的售电公司以及依靠电力交易及

其相关服务盈利的电力经纪人等 ,正是期货与期权

交易中的不同主体利用交易方式避险、减损或者赢

利 ,促使了电力期权及其交易这一衍生金融工具的

产生与发展。

1　电力市场期权交易的定义

电力期权是一种选择权 ,电力期权交易实质是

对于电力商品或其使用权的买卖。电力期权购买者

在支付一定数额的权利金之后 ,有在一定时间内以

事先确定好的某一价格向期权售出方购买或出售一

定数量的电力商品、电力商品合约或服务的权利 ,在

电力期权合约的有效期内 ,买主可以行使或转卖这

种权利。当然买主认为行使电力期权对自己不利

时 ,也可以放弃行使这种权利 ,但购买期权所付出的

费用 ,即买主支付的“权利金”也不再退还。也就是

说 ,电力期权仅仅是期权购买者花钱购得的可以享

受的权利 ,而不需要承担任何义务。

电力期权与电力远期合约交易、电力期货交易

有两个重要不同点 :①无论是电力远期合约交易的

购买方 ,或是在电力期货交易中购得合约的持有者 ,

到期都必须按照合约的规定履行电力商品成交手

续 ,否则就要承担违约的惩罚。电力期权则不同 ,电

力期权的购买者在支付一定的权利金购得某项期权

后 ,如果他认为现行的市场价格比原来协议中的执

行价格更有利 ,他便可以放弃对电力期权的执行 ;②

由于电力期货交易和电力远期合约交易的回报是在

零点上下对称的 ,我们又称之为对称性衍生资产。

换言之 ,电力期货合约的价值视其原始资产的估算

价格与电力期货价格而定 ,可为正数 ,也可为负数。

一般来讲 ,所有由电力期货或电力远期合约构筑的

衍生资产都是对称性衍生资产。电力期权则被称为

非对称性衍生资产 ,这是因为与电力期货的对称性

收益型态相比 ,买入与卖出电力期权的收益形态不

是对称的。正是因为电力期权的这种不对称性 ,所

以以电力期权构成的衍生资产都是非对称性衍生资

产 [ 1, 2 ]。

2　电力期权交易的主要形式

2. 1　看涨期权与看跌期权

电力期权交易按期权交易方向的不同可分为电

力看涨期权 ( Call Op tion)与电力看跌期权 ( Strike

Op tion)两种 [ 2, 3 ]。

电力看涨期权又称为电力认购期权 ,即持有人

有权在约定日期或此前以特定价格向电力期权出售
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者买入电力商品的权利。一般来讲 ,电力期权购买

者买入电力看涨期权 ,是因为他们预计电力商品的

市场价格将上涨。买进电力看涨期权后便可以在电

力商品价格上涨后依旧以较低的期权规定的执行价

格购买电力期权卖出者手头持有的电力商品或电力

期货 ,从而避免市场价格上涨所带来的损失 ,同时可

以在电力价格实际下跌时放弃履行期权。

电力看跌期权又称电力认沽期权 ,是指电力商

品购买者可以在约定的时间或以前向电力期权出售

者卖出电力商品的权利。一般来讲电力期权购买者

买入电力看跌期权是因为预计电力价格将会下跌 ,

买进看跌电力期权后便可以在电力商品价格下跌后

依旧以较高的期权规定的执行价格卖出他们所持有

的电力商品从而避免市场价格下跌所带来的损失 ,

同时可以在电力价格实际上涨时放弃履行期权。

2. 2　金融电力期权与实物电力期权

电力期权交易根据期权标的的不同可分为金融

电力期权和实物电力期权 [ 3 ]。

金融电力期权是指以与电力商品相关的金融性

资产为标的资产的期权 ,电力期货期权和金融输电

权就属于电力金融期权。

实物电力期权是指以实物性资产及其使用权为

标的资产的期权 ,电力现货期权及实际输电权就属

于实物期权。

2. 3　发电权、购电权与输电权

电力期权交易按照交易主体不同主要可分为发

电期权交易、购电权交易、输电权交易以及辅助服务

期权交易等。

发电权是电厂在合约市场、日前市场等市场中

竞争获得的发电许可份额。发电权实际是一种以规

定价格卖出电力商品的权利 ,主要在发电厂商之间

进行交易 [ 4 ]。

购电权则是指电力用户在市场中以确定价格购

买电能商品的权利 ,主要是作为电能期货交易的平

衡及补充形式在购电者之间进行交易。

输电权是指发电公司竞价获得的使用输电网输

出自己所发电能的权利 ,输电权主要分为实际输电

权及金融输电权两种 , 通常被作为一种规避风险的

金融工具使用 ,同时对于通过经济杠杆调节传输阻

塞及维持电网稳定也有积极作用。

电力市场中的辅助服务交易也可采用期权交易

的方式来进行 ,比如备用投入权交易 ,无功发电权交

易等 [ 5 ]。

2. 4　电力现货期权与电力期货期权

电力期权交易按照交易内容的不同也可以进行

分类 ,针对现货交易的期权买卖称为电力现货期权 ,

发电权与购电权从一定程度上说就是属于电力现货

期权 ;针对电力期货交易的期权买卖称为电力期货

期权 ,而针对电力远期合约交易的期权则称为远期

合约期权 [ 6 ]。

2. 5　电力期权的实值、虚值与两平

当电力期权所有人执行期权能产生收益时 ,称

此期权处于实值 ( In the Money)状态 ;当执行期权不

会获得收益反而会造成损失时 ,期权处于虚值 (Out

of the Money)状态。如果电力商品的现价大于电力

看涨期权执行价格时 ,则该电力看涨期权处于实值
(又称价内期权 )状态 ,因为这时以执行价格进行交

易可以获得收益 ;如果电力商品的现价小于电力看

涨期权的执行价格时 ,它处于虚值状态 ,此时电力期

权合约所有人会选择放弃执行该期权。对看跌期权

情况正好相反 ,如果电力商品的现价大于电力看跌

期权执行价格 ,则该电力看跌期权处于虚值状态 ,如

果电力商品的现价小于电力看跌期权执行价格时它

处于实值状态。如果电力商品的现价与期权执行价

格相等 ,则该电力期权为两平期权或等价期权 (A t

the Money)。

3　电力市场期权交易的应用

3. 1　发电权交易的应用

3. 1. 1　发电权交易的引入

如前所述 ,发电权是电厂获得的一种发电许可

份额 ,电厂通过在市场中竞争获得在规定时间以规

定价格出售规定电量的电力现货的权利 ,在期权到

期日如果电力现货价格下跌 ,电厂可以选择执行期

权将所发电量以高于现货电力价格的期权合约价格

卖出 ,如果电力现货价格上涨 ,电厂可以放弃执行期

权而将所发电量直接投放到电力现货市场上进行交

易。

同样发电权可以是对于电力期货的一种期权 ,

电厂购买发电期货期权就获得了在规定时间以规定

价格卖出规定电量的电力期货合约的权利。

3. 1. 2　发电权交易与水火置换

发电权交易可以在各种不同类型和运行状态的

机组之间进行 , 这些交易能提高正常运行和出力受

阻的电厂之间、水火之间、大水电和小水电之间、不

同流域的水电之间的相互补偿效益。通过发电权交

易 , 发电厂实现了一定程度上的“自调度”, 维持了
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供需平衡 [ 4 ]。

在发电能力过剩的电力市场当中 ,有效利用发

电权交易及其它期权工具可以有效避免因电力价格

变动及发电厂自身发电能力过剩或不足所带来的损

失 ,可以改变电力产能过剩情况下火电开工不足、水

电大量弃水的情况 ,对于实现产业升级、提高资源利

用效率、减少环境污染、促进电力工业的健康及可持

续发展都具有积极的意义。

水火置换的具体做法是 ,同区域的发电厂统一

在电力市场中通过竞价购买发电权 ,即购买在一定

时间区间内上网发电的配额 ,当电力需求与产能不

能协调的情况下 ,通过发电期权的二次交易 ,火电厂

和水电厂之间相互买卖发电权 ,实现资源的优化配

置。在丰水期 ,水电厂向火电厂购买发电权 ,可以充

分利用来水充足发电 ,避免弃水 ,而火电厂在未产生

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 ;在枯水期 ,则是火电厂向水电厂购买

发电权。

在现阶段 ,水火置换还是以火电厂向水电厂单

向转让发电权的单一形式为主。

3. 1. 3　发电权交易组合应用实例

假设发电厂 A在时间 T1时预计下一交易时间

T3电力价格会下跌 ,此时以权利金 R P1买进在交易

时间 T3以价格 SP1售出电量 S的发电权 GO,并以

权利金 R P2买入在交易时间 T2以价格 FP1售出电

力期货 F的期货期权 FO。

假设在交易时间 T2 ,市场电力期货价格下降为

FP2 ,发电厂 A行使期货期权 FO,以价格 FP1卖出

电力期货 F,此时电厂 A所避免的经济损失为 FP1

- FP2 - R P2 ;到交易时间 T3 ,假设电力市场现货价

格下跌为 SP2 ,则电厂 A行使发电权 GO,以价格 SP1

卖出电量 S,此时发电厂 A避免的经济损失为 SP1

- SP2 - R P1 ,同时还得到以期货 F所定价格发电加

上现货发电量 S所获得的发电收益。

假设在交易时间 T2 ,市场电力期货价格下降为

FP2 ,发电厂 A行使期货期权 FO,以价格 FP1卖出

电力期货 F,此时电厂 A所避免的经济损失为 FP1

- FP2 - R P2 ;到交易时间 T3 ,假设电力市场现货价

格上涨为 SP3 ,则电厂 A放弃行使发电权 GO,以价

格 S P3卖出电量 S,此时发电厂 A获得的经济收益

为 S P3 - SP2 - R P1 ,同时还得到以期货 F所定价格

发电加上现货发电量 S所获得的发电收益。

其他价格波动情况下电力用户的收益及避损以

此类推。如图 1所示 , GO P为发电期权价格线 , EP

为电力价格曲线 , b点和 c点为期权两平状态 ,即此

时行使期权或放弃期权都不会造成收益或损失 ,

GO P与 EP相交分隔出三部分面积 ,其中 GO P线以

上阴影面积为电价上涨时发电厂放弃发电权所获得

的收益 , GO P线以下阴影面积为电价下跌时发电厂

行使发电权所能减少的损失。

图 1　发电权收益与减损曲线

Fig. 1　 Income increasing and loss reducing

curve for generation rights

　　由上可看出 ,结合发电权的不同期权交易方式

的组合使用可以在保证发电收益情况下避免价格下

跌的损失 ,同时不会错过价格上涨的收益。假如电

厂因发电成本上升 (火电厂 )或发电能力不足 (水电

厂 )导致无法正常发出电量 ,一样可以通过出让发

电权或电力期货期权挽回一定损失 ,同时在价格上

涨到一定程度时通过出让发电权或电力期货期权获

得比发电本身更大的金融收益。

3. 2　购电权交易应用

3. 2. 1　购电权的引入

购电权即电力用户或电力经济人在一定时间段

以规定价格购买规定电量的电能商品的权利 ,购电

权交易主要在用电侧的电力大用户、电力经纪人以

及代表零售用户利益的售电公司之间进行 ,购电权

交易的设计可以比单纯的市场价格或行政手段更有

效地调节峰谷电能需求 ,使负荷曲线更加平缓。

购电权交易与大电力用户与发电厂签定的双边

合同或称远期合约存在以下不同 :

1)交易主体不同。购电权首先发生在电网侧

与用户侧之间 ,交易主体更加灵活而广泛 ,且在期权

到期前可自由转让和交易 ,而双边合同主要发生在

电厂与电力大用户之间 ,交易主体限制更加严格 ,在

履约日前一般不能转让。

2)交易量不同。购电权交易主要作为电能期

货交易、现货交易以及远期合约交易的补充形式 ,在

整个电能交易中所占比例较小 ,而双边合同或远期

合约作为电力市场交易的主体形式 ,在成交电量中
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所占比例较大 ,这也同时是基于系统安全稳定运行

的考虑。

3)交易方式不同。购电权交易主要采取招标

或拍卖形式 ,由电力公司统一组织调度和出让 ,由电

力用户或其代理商竞价购买 ,同样期限和容量的购

电权之间无任何差别 ,而双边合同主要是发电厂与

电力用户通过谈判确定 ,每一份双边合同或远期合

约都规定了具体交割价格、交易量、交易时间、违约

责任以及确定的交易双方 ,任何两份双边合约之间

没有共同点。

4)违约责任不同。购电权交易在电价发生下

跌时 ,购电权所有者可以选择放弃执行购电权转而

从现货市场上购买 ,不用承担任何违约责任 ,用户损

失主要是购电权的交易费用即预先付出的权利金 ,

而双边合同一旦签订 ,签约双方无论价格如何波动

均不能轻易违约 ,否则将损失一定数量的违约金 ,违

约金可以保证金形式预先支付 ,在合约确实履行后

返还或在购电费用中扣除。

3. 2. 2　购电权交易与峰谷调节

影响用户每一时刻用电量的因素很多 ,一般说

来 ,与此时的电价、天气情况、生产状况、班制、经济

政策等因素的关系比较密切。但是 ,从实际可操作

性和需求侧管理的角度出发 ,电价是较好的控制对

象。需求侧管理实施的目的之一就是通过价格信

号 ,促进用户自觉调整其每一时刻的用电负荷。分

时电价的主要基础之一就是适当的峰谷时段划分方

法 ,因为只有适当的峰谷时段划分才能有相应适当

的分时电价 ,才能起到较好的削峰填谷的效果。以

前峰谷时段的划分是根据日负荷曲线的特点大概估

计得到的 ,缺乏科学的理论根据 ,因此其划分方法有

着明显的不合理之处 ,而仅仅依靠分时电价实现峰

谷调节容易出现以下几个问题 :

1)峰谷电价效果具有明显的滞后性。峰谷电

价实施先期 ,由于用户反应不可避免的滞后 ,电网盈

利的 ,不妨称其为先期剩余利润 ;然而 ,当用户完全

响应后 ,许多省网均出现了利润下降或亏损现象。

因此 ,在长期核算方面峰谷电价实际上存在不小的

风险 ;

2)用户反应过度问题。由于峰谷价格比不当 ,

用户呈现反应过度现象 ,峰谷时段产生了较大的漂

移 ,甚至产生了峰谷倒置 ,调峰失败的同时电网经济

利益严重受损 ;

3)大部分地区峰谷电价的购电政策缺乏弹性。

购电价格是统一核算的 ,但售电价格是分时的 ,采用

购销电价分时联动的省份 ,由于电网先期剩余利润

和发电商因分担了电网售电风险而造成相对利润下

降的因素影响 ,联动的举措造成发电商的强烈抵制

倾向。

购电权作为分时电价的补充形式 ,其主要作用

是在电力供应紧张的时间段对用户购买电量的数量

及时间进行限制 ,保障部分用户使用电量的权利 ,同

时缓解电力紧张局面。对购电权的买卖及转让可采

取拍卖竞标等形式 ,电力用户在购买到一定数量的

购电权之后 ,可以在规定时间区间以规定价格购买

规定数量的电量 ,也可以在分时电价调节之后选择

放弃行使购电权或将购电权进行转让 ,而未获得购

电权的电力用户则选择在其他时段购买电力 ,这样

在电力供应的高峰期和低谷期的电量得到了转移和

调节 ,有效地实现了移峰填谷 ,缓解电力供应的紧张

局面。

3. 2. 3　购电权交易组合应用

假设电力用户 B在时间 T1时预计下一交易时

间 T3电力价格会上涨 ,此时以权利金 R P1买进在交

易时间 T3以价格 SP1买入电量 S的购电权 UO,并

以权利金 R P2买入在交易时间 T2以价格 FP1买入

电力期货 F的期货期权 FO。

假设在交易时间 T2 ,市场电力期货价格上涨为

FP2 ,用户 B行使期货期权 FO,以价格 FP1买入电

力期货 F,此时用户 B所避免的经济损失为 FP2 -

FP1 - R P2 ;到交易时间 T3 ,假设电力市场现货价格

上涨为 SP2 ,则用户 B行使购电权 UO,以价格 SP1

买入电量 S,此时用户 B避免的经济损失为 S P2 -

SP1 - RP1。

假设在交易时间 T2 ,市场电力期货价格上涨为

FP2 ,用户 B行使期货期权 FO,以价格 FP1买入电

力期货 F,此时用户 B所避免的经济损失为 FP2 -

FP1 - R P2 ;到交易时间 T3 ,假设电力市场现货价格

下跌为 SP3 ,则用户 B放弃行使购电权 UO,以价格

SP3买入电量 S,此时用户 B避免的经济损失为 SP2

- S P3 - R P1。

其他价格波动情况下电力用户的收益及避损以

此类推。如图 2所示 , PO P为购电期权价格线 , EP

为电力价格曲线 , b点和 c点同样为期权两平状态 ,

PO P与 EP相交分隔出三部分面积 ,其中 PO P线以

上阴影面积为电价上涨时电力用户行使发电权所能

获得的收益 , PO P线以下阴影面积为电价下跌时电

力用户放弃购电权所能减少的损失。

由图 2可看出 ,结合购电权的不同期权交易方
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图 2　购电权收益与减损曲线

Fig. 2　 Income increasing and loss reducing

curve for purchase rights

式的组合使用可以使电力用户减少因价格波动或期

货操作不当所导致的损失 ,同时电力用户在电价升

高到一定程度时可以通过转让某一时间段的购电权

获得一定收益 ,使电力负荷峰谷价格差对电力用户

负荷需求的迁移作用更加明显 ,从而有效缓解电力

负荷峰谷时段的电力需求差异 ,从而使价格杠杆的

削峰填谷作用更加显著。

3. 3　输电权交易与输电阻塞管理

随着区域间功率交换的增多 ,地区间联络线的

阻塞逐渐成为整个电力市场竞争和资源优化的“瓶

颈”。阻塞问题的一个解决途径是引入可交易输电

权。目前的研究通常认为 ,输电权可分为金融性输

电权和物理性输电权两大类。金融型输电权是为市

场交易者规避价格波动的风险的金融工具 ,网络阻

塞时其所有者获得经济补偿 ,从而获得输电价格的

长期稳定性。而物理型输电权则实际地定义和分配

了使用输电端口的输电容量的权利 [ 7, 8 ]。

假设电力用户 C在时间 T1时预计下一交易时

间 T2输电网线路 L会发生阻塞 ,此时以权利金 R P

买进在交易时间 T2以价格 TP1输电费在线路 L上

传输电量 S的输电权 TO。

假设在交易时间 T2 ,线路 L的确发生输电阻

塞 ,线路 L的使用者除了支付输电费 TP2以外 ,同时

还需支付线路阻塞费用 B P,此时电力用户 C行使输

电权 TO,以价格 TP1卖获得使用线路 L的权利 ,这

样电力用户 C所避免的经济损失为 TP2 +B P - TP1

- R P1。假设到交易时间 T2 ,线路 L没有发生输电

阻塞 ,线路 L的使用者需支付的输电费用为 TP3 ,当

TP3高于 TP1时 ,用户依旧行使输电权 ,当 TP3低于

TP1时 ,用户可选择放弃输电权 ,以价格 TP3输送电

量 S,这样电力用户 C所受到的经济损失为 TP1 +

R P - TP3 ,相当于为保障线路 L的使用权而承担一

定数额的保险费用。

由上可看出 ,输电期权与购电权和发电权最大

的不同是交易的中心是保障使用特定线路输送电量

的权利而不是电力商品本身 ,在电网资源紧张时 ,输

电阻塞费用可能很高 ,这时候电力用户可以通过转

让输电权获得更高收益。

4　结语

各种形式的期权工具的应用丰富了电力市场交

易的内容 ,用户通过对各种期权交易方式的单独或

组合使用 ,可以在电力价格波动中最优地增加收益

并减少损失。但在电力期权交易的过程中我们必须

注意的是 :

1)电力市场任何交易形式始终必须在有利于

系统安全稳定运行的前提下进行 ,因此 ,任何形式的

电力期权交易在成交前必须通过系统安全校核方可

实施。

2)电力期权的购买需求与卖出需求会有一定

差异 ,供需的不平衡会导致期权价格的波动 ,从而使

期权的购买本身也面临一定的风险 ,而且随着期权

履约日的临近 ,电力市场中电力商品价格走向的逐

渐明朗 ,电力期权本身的价值也会逐渐递减 ,因此 ,

对于期权工具的购买也要遵从经济最优化原则 ,而

决不是盲目购买 ,多多益善。

3)电力期权工具的使用必须和其他交易方式

结合 ,例如电力期货交易和远期合约交易 ,通过套期

保值等经济运作手段才可以发挥期权等电力经济衍

生工具的最大效用。

4)多种金融工具的使用必然会带来市场的投

机行为 ,但同时应该看到控制在一定范围内的金融

投机行为的积极意义 ,正是在投机者积极攫取经济

收益的同时 ,他们也分担了很大一部分本应由电力

市场正常参与者所承担的风险 ,从一定意义上促进

了电力市场的繁荣和稳定。当然 ,过度的投机行为

是任何健康的交易市场所不能允许的。

5)电力市场任何交易都必须遵从一定的规则

和规范 ,各种期权工具及其交易的真正实施还有待

于电力市场改革的进一步深入和各种配套法律法规

的建立和完善。
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Ana lysis and applica tion on option trade m ode of electr ic ity market

LUO Chao2chun, WU Jun, TU Guang2yu, LUO Yi

(College of Electric and Electronic Engineering, Huazhong University of Science and Technology, W uhan 430074, China)

Abstract:　Under the environment of electricity market, the over fluctuation of electricity p rice could threaten the market stability and

system security, so it takes on more value of the designing and app lication of multi2trade modes based on op tion theory. The p recondi2
tion and p rincipal part of op tion and op tion trade in electricity market is expatiated in this paper, the classification and relationship a2
mong those op tion trades are declaimed, the app lications of op tion tools in electricity market is also enumerated. How the op tion tools of

generation right and purchase right decrease loss and increase income for power p lants and electricity consumers are analyzed, which

shows great means and important effects of op tion tools for electricity market.

Key words:　electricity market;　electricity op tion;　op tion trade
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Abstract:　D istribution system is also a kind of graph. In this paper, a topology analyzing method for distribution network is p resented

that is describing of distribution network in the form of adjacency matrix after form ing vertex. And in order to reduce the amount of enu2
merating, by this means and the dep th2first search in data structure, the equipment whose effect caused by default are same are incor2
porated, then initializing the reliability parameter of the separate unit. This algorithm mostly reduces the amount of the equipment of u2
sual reliability evaluation. In the end, an actual examp le of Shanghai verifies that the algorithm is app licable to evaluate the comp lex

radial distribution system.

Key words:　distribution system; 　topology analyzing method;　reliability evaluation;　separate unit
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