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结合强势卖方期权的电力远期合同模型 
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摘要：随着电力市场垄断的不断减弱，区域卖方垄断市场的发电商的风险日渐明显。结合期权思想，设计了一种包含强势卖

方期权的电力远期合同，以发电商期望收益最大化建模，得到了其在签订合同时应购买的强势卖方期权最优数量的解析解。

通过理论研究和算例随机模拟分析，说明了这种包含强势卖方期权的电力远期合同比普通单边差价合同更具实用性，并证明

了发电商通过签订该合同能提高期望收益。 
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0  引言 

从20世纪80年代开始，世界上许多国家陆续进

行了电力工业的市场化改革，其主要目标是打破传

统电力工业垄断运营的模式。但电能不能储存，供

应和需求应随时保持平衡，需求弹性很小，投资规

模大，运行费用高，资金回收慢，存在天然的市场

进入壁垒。这些都使现阶段所形成的电力市场是一

个不完全竞争的寡头垄断市场
[1]
。在寡头垄断市场

中，占据大量市场份额的一方，通常可以利用强大

的市场势力
[2]
获得远远高于边际成本的垄断利

润
[3-4]

，文献[5]研究垄断环境下的大发电商和大供

电商是市场价格的制造者，拥有较大的市场势力。 
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尽管暂时的区域垄断能为发电商带来高额利润，但

随着电力改革的深入及市场竞争机制的引入而使垄

断局面逐步减弱。从而发电商在获得高额利润的同

时也将面临着巨大的市场风险，主要来自于实时市

场电价的波动。因此如何进行风险管理已成为各类

发电商不得不考虑的问题，越来越多的发电商已意

识到风险管理的重要性，并积极采用合适的远期、

期货、期权等风险管理工具和方法来回避与控制风

险
[6]
。 
对于市场参与者的风险管理机制，国内外学者

做了大量的研究[7-18]。期权作为一种风险管理强有

力的工具广泛应用于不同的领域。文献[12]基于断

电期权对电网公司购电价格风险管理进行了研究，

得到了其购买断电期权最优数量解析解。文献[13]
借鉴金触学中的单指数模型，建立了发电商基于β
系数的投标组合决策模型。文献[14]引进金融领域

常见的范围远期合同构造了一个电力范围远期合
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同，并利用期权思想对其定价，推广了普通差价合

同。文献[15-16]基于期权思想设计了单边可选择电

力远期合同，文献[17-18]研究了双边可中断的远期

合同，兼顾了市场双方的公平，利用激励理论给出

了期权中断价的均衡选择。 
本文考虑一种在区域卖方寡头垄断市场中的发

电商（本文称之为大发电商）的风险管理模式。大

发电商通过与供电商签订强势卖电期权合同，该合

同较单边卖电方差价合同更具有实用性，它使大发

电商易与供电商签订合同从而完全回避了市场电价

下跌的风险，同时保留了市场电价上涨时获利的机

会。并建立最优强势卖电期权数量模型，对模型求

解出大发电商所购买强势卖电期权的最优数量的解

析解。通过算例分析，说明该合同模型可以在一定

程度上减少电力实时市场售电价格过低带来的损失

风险，为大发电商增加收益。 

1  大发电商风险管理模型 

在实时电力市场中，电价受各种因素影响而实

时波动，这样大发电商面临着巨大的风险，为规避

电价波动的风险，大发电商与供电商就某时刻T 的

售电量签订一个强势卖电期权合同。假设：（1）市

场双方基于市场发布的远期公开信息或合同双方认

可的市场协调或仲裁人的信息，对将来时刻 T 的电

力现货价格P的概率密度函数 ( )f x 和概率累加函数

( )F x 有相同的估计， p 为电价均值。（2）交易双

方都是风险中性的，可认为他们对风险的偏好相同。

（3）在 T 时刻的用户对电力的需求 D 也是公共信

息，且与实时电价 P 相互独立，设需求 D 的概率密

度函数为 ( )g D 、概率累加函数为 ( )G D ，D为需求

均值。（4）大发电商的单位电量成本为 c ，由其自

身的发电机组决定，不影响用户电力需求 D。 
1.1 强势卖电期权合同简介 

与普通单边差价合同中的卖电方差价合同相

比，强势卖电期权合同有着与之类似的规避风险的

能力。二者都能使发电方完全回避市场电价下跌的

风险，同时保留了从市场涨价中获利的机会。不同

的是普通卖电方差价合同的远期交易敲定价格一般

定为实时电价的均值点，这在不完全的卖方垄断市

场（寡头垄断市场）中往往难以与供电商达成一致；

而强势卖电期权合同所选取的远期交易的敲定价格

定在小于均值点的某一点上，为供电商让出了一定

的利润空间，这样更有效地撮成了合同的达成，促

进了合同市场高效运作。  
对于单位电量，某大发电商与供电商签订的强

势卖电期权合同规定：若时刻T 实时电价 p f< ，

则市场双方按价格 p 进行交易，但供电商把 f 与 p
的差价补偿给大发电商，也就相当于他们以价格 f
进行成交；若时刻T 实时电价 p f≥ ，则市场双方

仍按价格 p 进行交易，但此时大发电商不需要把 p
与 f 的差价支付给供电商。 

通过合同规则的说明，可知强势卖电期权合同

给予了大发电商在低现货电价时以相对较高的价格

f 出售电力的权利。按照期权理论，这相当于大发

电商向供电商够买一个卖方期权 s （敲定价格为

f ）当实时电价下跌时可以进行保值。图 1 为市场

双方的权利和义务。  

图 1 强势卖电期权合同双方的权利和义务 

Fig.1 Contractual obligations and payments in power put 
options contracts 

合同敲定价格 f 的确定：当时刻T 实时电价

p f< 时，大发电商仍然以 f 出售电力，这是因为

它向电网公司购买了强势卖电期权，因此必须为持

有这个权力付出代价 s 。故大发电商在此时执行权

利所产生的单位电量价值为 ( )f p +− 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，因而强势卖电期权的时间价值在此

也无需考虑）。 
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价格。 
1.2 最优强势卖权数量模型 

在实时市场中，大发电商与供电商的决策过程

如下： 
（1）在0时刻，大发电商与供电商签订在将来

时刻T的强势卖电期权合同，合同规定大发电商向

供电商购买Q个强势卖电期权。大发电商具有将来

时刻T当实时电价 p f< 时可以 f 卖电的权利，不

失一般性，假设单位期权代表单位电量；当将来时

刻T实时电价 p f> 时，双方以P成交。 
（2）在T时刻，大发电商根据实时电价P与f

的关系来决定是否执行强势卖电期权的数量。 
由上述假设条件及决策过程，大发电商的利润

函数为：                       
( ) ( )s sD p c sQ q s f cπ = − − + + −     （3） 

式中： sD 分别表示大发电商满足用户需求的电量，

一般地 sD D≤ ，大发电商为使自己利润最大化而

将多余电力在实时市场中出售。 s 表示购买强势卖

电期权的费用，可以通过式（2）求解。q 为时刻T
大发电商执行强势卖电期权的数量。 

在将来时刻T 用户需求 D 及实时电价 p 实现

后：若 p f< 大发电商执行强势卖电期权，供电商

将q 个单位的期权费补偿给大发电商，同时大发电

商具有 q 个以价格 f 卖电的权利，对于多余电量

（没有购买强势卖电期权的部分）以价格 p 在实时

市场出售。通过以上分析得到 sD 及q 分别为： 

( )
s
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D
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  min( , )q D Q λ=                 （5） 
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0
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。从而大发电商的期望收益

可表示为： 

 ( ) ( ( )) ( ) ( )s sE E D p c sQ s f c E qπ = − − + + − （6） 

定理 1：为使大发电商的期望收益 ( )sE π 达到

最大值，其在时刻 0 应购买的最优强势卖电期权数

量为 
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证明：为使大发电商的期望收益最大，其应向

供电商购买最优数量
*Q 的强势卖电期权。对式（6）
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0

0

0

0

( ) ( ) ( )d

( ) ( )d

( )d ( ) ( )d

[1 ( )]d ( ) ( )d

( ) ( )d

s

f

f

f

Q

f

ED p c D Q g D D

p c f p p

Dg D D p c f p p

G D D p c f p p

D p c f p p

+∞ +

+∞ +∞

+∞

+∞

− = − ⋅

− +

⋅ − =

− ⋅ − +

⋅ −

∫
∫
∫ ∫

∫ ∫

∫

 

（8） 

0 0

0

[min( , ) ] [min( , )] ( )

( )d ( )d ( )d

( ) [1 ( )]d

q D p

Q f

Q

Q

E E D Q E D Q E

Dg D D Qg D D f p p

F f G D D

λ λ
+∞

= = ⋅ =

⎡ ⎤+ ⋅ =⎢ ⎥⎣ ⎦

⋅ −

∫ ∫ ∫

∫

 

（9） 

]

0

0

( ) [ ( ) 1] ( ) ( )d

( ) ( )[1 ( )]

[ ( ) 1] [ ( ) ( )d

( ) ( )
[ ( ) 1] ( )[1 ( )]

fs

f

E G Q p c f p p s
Q

s f c F f G Q

G Q p c f p p

s f c F f s
G Q s F f s

π∂
= − ⋅ − − +

∂
+ − − =

− ⋅ − −

+ − − =

− ⋅ − + −

∫

∫  （10） 

2

2

( ) ( )( )[1 ( )] 0sE g Q s F f
Q
π∂

= − + <
∂

，从而式（6）是

决策变量 Q 的凹函数，可由式（6）的一阶条件得

到大发电商购买的最优卖电期权数量
*Q 。令

( ) 0sE
Q
π∂

=
∂

，得到
* 1 11

1 ( )
Q G

F f
− ⎡ ⎤

= −⎢ ⎥+⎣ ⎦
   

对于不同单位成本的大发电商， ( )sE π 为Q的

凹函数，利用式（7）得到的
*Q 为[0, )+∞ 上唯一

的最优解。因此有 *
0( ( )) ( ( )) |s s QE Q E Qπ π =≥ ，即大

发电商通过购买强势卖电期权的期望收益要优于不

购买期权时的期望收益。 
从定理 1 可看出不同单位发电成本的大发电商

的购买强势卖电期权的决策是相同的。即期权数量

与单位成本 c 无关。因此由上述模型得到的最优卖

权数量具有普适性，可适用于不同类型的大发电商。 

2  算例分析 

设电力市场需求 D 服从均值 D 为 1 000 
MWh ，标准差为 300 MWh 的正态分布；电力实

时市场价格服从均值 p 为 500 元/ MWh ，标准差为

σ 的对数正态分布，两者相互独立。由式（1）、（2）
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和（7）可计算得到σ 分别取 100 元/ MWh 和 120
元/ MWh 时的强势卖电期权合同敲定价格及强势卖

权价格和数量，如表 1 所示。 
表 1 强势卖权价格与最优数量及合同价格 

Tab.1 Price of the contracts and power put options, and its 
optimal quantity 

σ / 

（元/MWh） 

f / 

（元/MWh） 

s / 

（元/MWh） 
*Q / 

（元/MWh）

100 473.44 26.56 843.25 

120 468.45 31.55 846.46 

从表1可以看出：合同电价 f 随着时刻T 的实

时电价 p 波动的增大而减小，强势卖电期权 s 随着

变大；这表明随着时刻T 实时电价 p 的波动变大市

场大发电商面临的风险变大，为规避风险而应付出

的代价也增多。最优强势卖电期权
*Q 随着时刻T

的实时电价 p 波动的增大而增大，这说明当电价服

从对数正态分布且有较大波动时大发电商需要购买

更多的强势卖电期权来规避风险。 
对不同单位发电成本的大发电商，它们的期望

收益和在时刻0没有购买强势卖方期权时的期望收

益如表2及图2所示。 
从表2及图2可以看出：随着实时电价波动的增

大，他们的期望收益也增大，这符合市场高风险高

回报的原则；对于不同发电成本的大发电商，他们

通过购买强势卖方期权所获得的期望收益比没有购

买期权所获得的期望收益都要大，所以说明通过签

订强势卖方期权合同确实能提高大发电商的效益。 
表2 不同单位成本的大发电商的期望收益 

Tab.2 Expectation profit of large power plant with different unit 
costs 

期望收益 ( )sE π /元 
单位成本 c /（元/ MWh ） 

100σ =  120σ =

400 107 450 109 040 

410 97 454 99 044 

420 87 454 89 044 

430 77 454 79 044 

440 67 453 69 044 

450 57 453 59 044 

460 47 453 49 044 

470 37 453 39 043 

480 27 453 29 043 

490 17 453 19 043 

500 7 453 9 043 

 
图 2 大发电商的决策与预期收益（ 100σ = 元/MWh ） 

Fig.2  Strategy and expectation profit of large power plant 
( 100σ = 元/ MWh ) 

设现有一单位发电成本 450 MWhc = 元/ 的大

发电商。当实时电价标准差 100σ = 元/ MWh 时，在

时刻 0 与供电商签订强势期权合同，向其购买

843.25 MWhQ = 强势卖电期权。由式（6）可计算

得到大发电商的期望收益 ( )sE π = 5.75 万元；若在

时刻 0 大发电商不购买任何期权，即 0Q = ，则

( ) 5sE π = 万元，明显小于购买期权时的期望收益，

从而说明大发电商通过购买强势卖电期权合同，不

但能为其规避电价剧烈波动的风险，而且还能提高

其期望收益。 
下面考虑上述大发电商在时刻T 的决策： 
（1）若 T 时刻用户的电量需求 1 200 MWhD = ，

实时电价 MWh520p= 元/ ，由于 p f> ，所以大发

电商不执行强势卖权，按照合同规定的实时价格

520 MWh元/ 成交电量1 200 MWh 。 

（2）若 T 时刻用户的电量需求 1 200 MWhD = ，

实时电价 460 MWhp = 元/ ，由于 p f< ，所以大

发 电 商 执 行 强 势 卖 权 ， 执 行 期 权 数 量

min( , ) 843.25 MWhq D Q= = ，从而在时刻T 大发电

商以价格 f 向供电商出售 843.25 MWh 电量，将多

余 356.75 MWh 电量在实时市场上以价格 p 出售，

此时大发电商的利润 2.33sπ = 万元；如果该大发电

商在时刻 0 不购买期权，那么其利润 1.2sπ = 万元，

因此大发电商通过购买强势卖电期权可以多得利润

1.13 万元。 
若时刻T 电量需求 800 MWhD = ，实时电价
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460 MWhp = 元/ ，大发电商仍执行强势卖权，执

行期权数量 min( , ) 800 MWhq D Q= = ，即在时刻T
大发电商以价格 f 向供电商出售全部 800 MWh 电

量，大发电商的利润 1.76sπ = 万元；如果该大发电

商在时刻 0 不购买期权，那么其利润 0.8sπ = 万元，

因此大发电商通过购买卖电期权可以多得利润 0.96
万元。所以通过上述分析可知，大发电商通过购买

强势期权合同可以在一定程度上减少电力实时市场

售电价格过低带来的损失风险，为其增加收益。 

3  结语 

电力市场的逐渐开放，必将使得发电商的风险

暴露于市场中，因此其风险管理的作用日益明显。

电力期权作为一种强大的风险控制工具起着越来越

重要的作用。本文对具有较强市场势力的供电商进

行风险管理，提出了一种强势卖电期权，分析了含

有这种期权的合同比普通单边差价合同更具有实用

性。通过算例说明这种强势卖电期权可为发电商锁

定风险从而增大收益。 
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