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基于 Delta 模型的水电厂短期金融风险评估 

李 明, 张 强, 司 杨 

（青海大学，青海 西宁 810016） 

摘要：评估因径流和电价的不确定性带来的风险，是水电厂在参与电力市场竞争必须考虑的一个重要问题。考虑影响水电厂

收益的各种风险，主要包括水电厂参与竞价的电价风险和由于季节等因素引起的电量不确定性风险及它们之间的相关性，提

出了计算电力市场 VaR 的方差-协方差参数法模型并结合具体实例对水电厂的收益进行了短期金融风险评估。分析结果表明，

方差-协方差参数法能较好预测第二天竞价机组的清除电价，为水电厂更准确地降低收益风险值打好基础。 
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Evaluting short-term financial risk based on Delta model for hydropower plants 

LI Ming, ZHANG Qiang, SI Yang 

(Qinghai University, Xining 810016, China) 

Abstract:  It is important for hydropower plants to assess the risk from the uncertainty of inflow and power price in the electricity 
market. Considering electricity price risk caused by bidding price and energy-uncertainty risk caused by season factors that influence 
the profit of hydropower plants and their pertinence, this paper puts forword variance-covariance parameter approach of value at 
risk(VaR) combining the concrete example to assess the short-term financial risk for income of the certain hydropower plants. The 
analysis shows that variance-covariance parameter approach can forecast precisely clearing price of bidding units the day after to lay 
a good foundation for decline return risk of hydropower plants. 
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0  引言 

在水电参与电力市场初期，市场风险规避机制

很不完善。对于水电厂来讲不仅要承担电力市场中

的电价波动带来的风险，而且由于存在径流的不确

定性，使得水电厂相对于火电而言面临更大的金融

风险。因此水电厂依据其偏好制定了具体的交易计

划后，就要对其进行风险评估，确定所制定的风险

策略是否可行，就需要一个量化的风险指标来帮助

水电厂判断该风险控制策略的可行性。 
VaR 方法是当前流行的风险管理技术，在金融

市场风险的预测和控制方面已得到十分成功的应

用[1]。文献[2]首先将 VaR 技术应用于电力市场风险

评估。文献[3]分别用 VaR 和 CVaR 计量收益风险，

构建了发电企业长期电能分配模型。文献[4-7]对电

力市场金融风险的分析计算和防范进行了初步探

讨，其重点主要是讨论如何采用电力期货来规避电

力市场价格风险。而这些方法仍然主要是沿用原来

金融领域中的方法，实际上还是无法对实际电力市

场进行金融风险的定量分析计算。文献[8-9]将 VaR
方法应用于电力市场金融风险的实际计算分析，并

得到了电力市场金融风险的初步计算结果。 
事实上，对水电厂进行电力市场金融风险评估

时，与纯火电的电力市场风险评估相比，最主要的

不同点在于水电厂中各风险因子之间具有较大的相

关性，并且必须考虑水电厂的技术风险对金融风险

的影响。本文中所指的技术风险主要是指反映水电

厂径流不确定性的入库流量预测即电量预测。由于

水电厂会随着季节、气候等多种条件的限制而发生

电量不确定性的问题，因此，在分析计算水电厂金

融风险时，必须综合考虑风险因子之间的相关性和

技术风险对金融风险的影响。 

1  VaR 测算方法 

1.1 VaR 概念 

VaR 是一种利用统计技术来度量有价证券金融
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风险的方法，是在金融领域中评价金融风险比较成

功的一种方法。 
风险价值VaR是指在正常的市场条件和给定的

置信度水平（Confidence Interval，通常是 95%或

99%）上，某种资产在未来一段时间内可能发生的

最大损失[10-11]。其数学定义为 
   ( )VaR 1Pr ob P P δ∆ > = −         （1）

其中： P∆ 为金融资产或证券组合在持有期 t∆ 内的

损失； VaRP 为置信水平δ 下处于风险中的价值。 
式中对某资产或资产组合在市场条件下对给定

的时间区间和置信水平，VaR 给出了其最大可能的

预期损失。目前常用的 VaR 计算方法有：历史模拟

法、方差-协方差参数法和蒙特卡洛模拟法。 
历史数据模拟法假设未来市场因子完全依赖于

历史数据，因此使该方法的使用受到较大限制。蒙

特卡洛模拟方法计算量巨大，容易出现很大的模型

误差而影响分析准确度。方差-协方差法利用市场因

子的方差来估计资产的潜在损失简化了 VaR 计算，

因此在实践中得到了广泛应用。本文拟采用 VaR 计

算方法中的方差-协方差参数法，利用 Delta 模型，

对电力市场中水电厂的短期(下一天)金融风险进行

分析计算。 
1.2 方差-协方差参数法 

1.2.1 Delta 模型 
假设某一资产的价值为 S ，该价值受n 个风险

因子 ),,2,1( nixi = 的影响，即可把这个资产划分

成 n 个部分，每一部分的价值为 
( )iii xYS = ( )ni ,,2,1=              （2） 

假设某一时间点 0tt = 各市场因子初始值为 

( ) ( )nixx itti ,,2,10
0

===         （3） 

相 应 0tt = 时 该 资 产 的 价 值 为 0S ， 即

( )( ) ( )( ) ( )( )000 221100 nntt xYxYxYSS +++=== （4） 

现在要求下一时间点 t 的资产价值 S 的VaR值，

将 S 在 0tt = 处微分，可得价值 S 的增量 S∆ 与各市

场因子增量 ( )nixi ,,2,1=∆ 的关系 
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将方程两边同除以 0S 可得 
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其中： ( )%S∆ 表示 S∆ 相对于 0S 变化的百分比；

( )( )nixi ,,2,1% =∆ 表示 ix∆ 相对于 ( )0ix 变化的

百分比； iσ 为某一常数。它们分别为： 
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    式（7）反映了风险因子的变化对资产价值变化

的影响，由于风险因子相互之间存在相关性，因此，

在利用式（7）考虑资产价值 S 的变化时，应该采

用协方差描述风险因子之间的相关程度。 
1.2.2 ( )%S∆ 的方差和标准差的计算 

假设 ( )%ix∆ 的方差为 ( )( )%ixD ∆ ， ( )%ix∆ 和

( )%jx∆ 之间的协方差为 ( ) ( )( )%,% ji xxCov ∆∆ ，

则 ( )%S∆ 的方差为 
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假如资产价值 S 只受三个市场因子的影响，即

( ) ( ) ( )332211 xYxYxYS ++= ，则价值 S 的增量

( ) ( ) ( ) ( )%%%% 332211 xxxS ∆+∆+∆=∆ σσσ  
则有 
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(12) 
( )%S∆ 的标准差为 

  ( ) ( )p S % D S %σ ∆ = ∆⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎣ ⎦ ⎣ ⎦         (13) 

1.2.3 用方差-协方差参数法计算 VaR 
方差-协方差参数法通过历史数据分析和估计

该分析因子收益分布的参数值，如方差、相关系数

等，从而根据式（14）得出整个投资组合收益分布

的特征值。 

 ∑∑== jijip KKVaR σσρασαα )()(   （14）                

其中， )(αK 为相应置信水平对应的分位数； pσ 为

整个投资组合收益的标准差； ji σσ , 为风险因子 i
和 j 的标准差； ijρ 为风险因子 i 和 j 的相关系数。 

由式（13）得到的是 VaR 的百分值，要算得

VaR 的实际值，还需要再乘以资产的初始价值 0S  

      VaR= VaR(%) 0S×             （15） 

2  Delta 模型在水电企业短期金融风险评估
中的应用 

2.1 水电企业收益模型 

水电厂由于受到季节变化的影响会导致在丰

水季节水电大发的时候电价下降收益无明显增加，

而在枯水季节电价上涨时又无水可发。因此为了规

避水电厂的发电风险，水电厂首先会与电力公司签

订差价合约，作为一项固定收益，而让部分机组参

加竞价获取竞价收益。因此水电厂的收益可分为两

部分：一部分是市场外的不参与竞价的电量即固定

合约电量所得的收益；另一部分是市场内参与竞价

的机组发电即竞价电量所得的收益。合约电量和合

约电价是由电力公司和水电厂商定后，以合同形式

按某一确定的电量 cQ 和价格 cP 决定；竞价电量的

电价由市场出清电价 kP 决定。由此，水电厂的收益

为 

c c k kV PQ P Q= +             （16） 

其中： cQ 为合约电量； kQ 为竞价电量，且 

G c kQ Q Q= +               （17） 
由于目前水电厂短期水量预测即电量预测的

精度较高，式中的总用电量Q可以通过电量预测得

到。由于该预测值与次日的实际发电量不会相差太

大，故公式中的总用电量可以用预测值 0Q 来表示。

故式（17）也可表达为 

G0 c kQ Q Q= +              （18） 

合约电量价格 cP 由不同电力市场中的电力公司和

水电厂决定，因为在预测收益波动时其值为不变值，

不会影响预测结果，因此依照浙江等地电力市场定

制合约电价的情况，假设合约电量价格 cP 取 400 元

/(MW·h)，因此式中水电厂的收益又可表示为 
( )c k k G0 k k k400 400V Q P Q Q Q P Q= + = − + =  

  G0 k k k400 400Q Q P Q− +             （19） 
2.2 算例 

2.2.1 确定电价及总发电量的历史样本空间 
取加州 1999 年 3 月 1 日~6 月 9 日共 101 个交

易日为电力市场出清电价的日历史样本空间，取 6
月 9 日为考察日期，6 月 10 日为下一个考察日期。

为了与国内电价水平一致，将电价数据换算成人民

币；另取某水电厂 1999 年 3 月 1 日~6 月 9 日的入

库水量作为总发电量的历史样本空间，用方差-协方

差参数法对6月10日某水电厂的收益的风险值进行

计算。 
这里， G0Q 是次日的预测电量， kP 、 kQ 是当

天的实际值。 

0 G0 k k k400 400 +V Q Q P Q= -  
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V Q Q P Q P Q

Q P Q P Q

∆ = ∆ − ∆ + ∆ + ∆ =
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( )0 G0
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V V Q

⎡∆
= × × − − ×⎢

⎣
               

k k
k k k

k k
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Q P

⎤∆ ∆
× + × × ⎥
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( ) ( ) ( )0 G0 G0 k
0

1% 400 % 400V Q Q P
V

∆ = × ×∆ − − ×⎡⎣

 ( ) ( )k k k k k% %Q Q P Q P×∆ + × ×∆ ⎤⎦  
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即

( ) ( ) ( ) ( )0 1 G0 2 k 3 kV % Q % Q % P %σ σ σ∆ = ∆ + ∆ + ∆
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2.2.2 电价和收益的日 VaR 值计算 
选取的 101 个交易日可以得到 100 个日平均电

价波动值(相邻两个交易日的日平均电价之差值)，
竞价电量的波动值，总电量的波动值。由以上的波

动值可以得到电价、竞价电量及总电量的方差。另

外的三个协方差也可以得到，即电价、竞价电量和

总电量两两之间的协方差。由历史样本可知1999 年

6 月 9 日的竞价电量的日出清电价 kP = 237.76 元

/(MW·h)，当日竞价电量 kQ =2 800.96 MW·h，预测

6 月 10 日总发电量 G0Q =14 044.8 MW·h。 
由此，由 6 月 9 日预测 6 月 10 日水电厂的收

益为 

0 G0 k k k= 400 400 +V Q Q P Q- = 

400×14044.8-400×2800.96+237.76× 
2800.96=5 163 492.25 元 

由 1999 年 3 月 1 日~6 月 9 日的资料可以算得

( )[ ]%0VD ∆ 的参数值 1σ 、 2σ 、 3σ 、 ( )G0D Q %∆⎡ ⎤⎣ ⎦、

( )k %D Q∆⎡ ⎤⎣ ⎦、 ( )k %D P∆⎡ ⎤⎣ ⎦、 ( ) ( )[ ]G0 k% %Cov Q , Q∆ ∆ 、

( ) ( )[ ]G0 k% %Cov Q , P∆ ∆ 、 ( ) ( )[ ]k k% %Cov P , Q∆ ∆ ，

由这些参数根据式（11）就可以计算 6 月 10 日的风

险百分值及均方差为 

( )[ ]%0VD ∆ =0.024 947， ( )p 0 %Vσ ∆⎡ ⎤⎣ ⎦ =0.157 946 

95% 的 置 信 度 下 的 风 险 VaR(%)=1.65 ×

( )p 0V %σ ∆⎡ ⎤⎣ ⎦ =1.65×0.157 946=0.260 611，则风险的

实际值 VaR=VaR(%)× 0V =0.260 611×5 163 492.25= 
1 345 662.879 元。所以在 95%的置信度下，6 月 10
日该水电厂的收益的上下限分别为： 
上限 5%的 VaRVV += 0 =5 163 492.25+1 345 662.879= 
6 509 155.129 元 

下限95%的 VaRVV += 0 =5 163 492.25-1 345 662.879 
=3 817 829.371 元，利用式（14）及（15）可以计

算不同置信度下的 VaR 风险值，如表 1 所示。 
表 1 不同置信度下的 VaR 百分值及实际值 

Tab.1 Percent value and actual value of  
VaR at different probability 

置信度/% 99 95 80 70 

VaR/% 0.368 0.261 0.133 0.050 

VaR/万元 190.02 134.57 68.51 25.69 

因此，该水电厂在 6 月 10 日卖给电力公司所

实现的收益（置信度为 95%）应不低于下限

3 817 829.371 元，而且应不高于 6 509 155.129 元，

取 6 月 10 日的真实数据验证得实际值 V= 
5 433 888.768 元，刚好落在预测值的上下限之间，这

在一定程度上表明本文所利用的方差-协方差参数法

预测发电企业的短期金融风险比较准确。 

3  结语 

本文从风险评估的角度出发，制定了更清晰的

风险测度指标 VaR 的方差-协方差参数法，并对水

电厂在电力市场中的收益风险进行了研究。针对水

电厂由于季节等因素造成的电量不确定性和参与竞

价时所面临的电价波动风险，对电价和径流的不确

定性带来的风险进行了联合评估。由于计算中考虑

了电价和电量不确定性风险对发电厂金融风险的影

响，因此基于 VaR 风险计量指标的风险评估结果，

能较真实地反映水电厂所面临的市场风险，而且次

日收益风险值的准确预测为水电厂选择风险因子

（权重因子）提供参考，从而对完善发电计划的制

定过程提供有利的帮助。 
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