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基于CVaR的峰谷分时电价对供电公司购电组合策略影响分析 

朱文昊，谢品杰
 

(上海电力学院经济与管理学院，上海 200082) 

摘要：基于条件风险价值(CVaR)在风险度量中的优越性，在确保满足基本收益的前提下，以供电公司购电损失的

CVaR 值最小化为目标，构建了峰谷分时电价下的供电公司最优购电组合模型。进而，利用该模型对供电公司在

实时市场、日前市场和中长期合约市场 3 个市场的供电量分配比例和有效前沿进行了算例分析，着重分析了峰谷

时段不同电价差额比例对供电公司购电策略的影响。分析结果表明：相近购电组合条件下，供电公司所承担的风

险随着峰谷分时电价差额比例变大而变小。供电公司可依据当地电价水平政策，适当调整不同购电市场购电量来

规避经营风险。 
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Abstract: Based on advantages of CVaR in risk measurement and on the premise of guaranteeing basic profits, taking 
minimum CVaR value of power supply company as a target, this paper establishes the optimal power purchasing model 
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0  引言 

电能作为一种清洁高效的能源，一直以来都是

反映各国工业化程度、人民生活水平的重要指标。

国内外普遍应用需求侧管理(DSM)的方式来调节有

各种原因带来的电能供应不平衡局面。其中，峰谷

分时电价(Time of Use, TOU)按照电网终端负荷的

变化规律，将每天 24 h 划分为峰、平、谷等三类不

同时段，并分别对不同时段制定不同的电价水平，

从而达到刺激用户合理安排用电时间、削峰填谷，  
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进而提高全网用电效率。因而 TOU 被视为一种有

效的 DSM 措施。 
目前为止，对峰谷分时电价的研究已取得了丰

硕的成果。文献[1]以益本比为评价指标，从成本效

益分析的角度考察了峰谷分时电价的可行性。文献

[2-3]则分别以节能调度与环境价值、价格灵敏度与

需求弹性为出发点研究了这一问题。从文献[4-5]中
对发电侧与供电侧价格联动机制的仿真与供电商对

终端用户需求响应的仿真不难看出，峰谷分时电价

对电网经济稳定运行具有重要实践意义。而文献[6]
则计及两部制电价，通过算例分析证明了其发电侧

峰谷分时电价设计机制及电量分配优化模型的可行
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性。通过对现有文献的研究可以发现，较少有文献

分析峰谷分时电价背景下对供电公司购电组合策略

展开研究。 
在电力行业改革的大趋势下，上网电价的剧烈

波动是供电公司所面临的最大风险之一 [7]。文献

[8-9]通过已被广为应用的 Variance(方差)、Value at 
Risk(VaR)模型等风险度量工具，描述了各类售电环

境下供电公司不同购电组合对经营成本及风险的影

响，而文献[10]的部分论述则是对以上内容的较好

归纳。但就其度量工具本身所存在的缺陷而言，上

述文献对购电风险的定量分析不具备足够的说服

力。为了弥补 VaR 模型在购电组合分析中可能存在

多个局部最优解、难以量化极端损失情况下经营者

所受冲击等缺陷，本文采用 Rockafeller 和 Uryasev
提出了 Conditional Value at Risk(CVaR，条件风险价

值)模型[11]。由此，电力风险度量工具得到了拓展[12]。

而文献[13]是国内较早提出以 CVaR 模型度量电力

企业交易风险的文章，其站在发电商的角度对上网

电价主要形式的潜在风险做出了全面的评估。文献

[14-15]分别讨论了季节性电价、风电购电等背景下

供电商所承受的经营风险。文献[16]则以追求发电

商与供电商效益平衡为出发点，突破性地引出了差

价合同对电网双端买卖价格波动的探讨。关于

CVaR 模型在供电商购电决策中应用的思考中，文

献[17]以最终收益为目标函数、以条件风险价值为

约束条件展开了讨论，文献[18-19]则加入了断电补

偿(惩罚因子)对供电公司购电决策的影响，但其均

未计及需求侧峰谷分时电价的多重影响。 
基于对上述文献的研究，本文提出了峰谷分时

电价下供电公司购电组合的 CVaR 模型，以期在保

障一定基准收益的条件下，最大限度降低企业所面

临的风险及极端条件下的风险均值，深入分析了削

峰填谷为其带来的收益上升空间及潜在的风险价值。 

1   CVaR 方法概述 

条件风险价值(CVaR)是 Rockafeller 和 Uryasev
为了弥补 VaR 的上述缺陷而提出的[11]。CVaR 是指

金融投资工具或组合的损失额超过 VaR 的条件均

值，代表了超额损失的平均水平，反映出组合头寸

的潜在损失。 
设 n 维决策变量 x∈X，X 为满足一定条件的投

资组合可行集，X∈Rn；m 维随机变量 y∈Rm，表示

如市场价格、市场收益率等的随机因素。则

f(x,y)∈Rn×m可被定义为损失函数。若 y 的联合概率

密度函数为 p(y)，对于固定的 x，损失函数 f(x,y)关
于 y 不超过持有水平临界值 α 的分布函数为 
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即对于任意固定的 x，Ψ(x,α)作为关于 α 的函数，在

组合决策变量 x 下的损失累积分布函数。前述文献

已经证明，Ψ(x,α)作为关于 α 非减且右连续。 
则置信水平 β∈(0,1)下的 VaR 和 CVaR 可分别

被定义为 
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由于 CVaR 表达式中含有 VaR 函数 αβ(x)项，而

αβ(x)的表达式难以求解，前述文献引入一个相对简

单的函数代替 φβ(x)来求解 CVaR： 
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式中，[f(x,y)-α]+表示 max{0, f(x,y)-α}。 
概率密度函数 p(y)的表达式不易得到，通常采

用替换样本数据表达式的方式对式(3)中的积分进

行估计。常用的方法有历史模拟法、方差-协方差法、

蒙特卡洛模拟法、Cornish-Fisher 展开法等。设

y1,y2,…,yk,…,ym为替换得到的 m 个样本数据，则式

(4)可近似表达为 
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2   峰谷分时电价下购电组合 CVaR 模型 

2.1 基本假设 

分时电价设计是 DSM 的核心组成部分，其重

要作用之一便是削峰填谷。受工业、居民用电规模

及时段不同的影响，不同地区日负荷曲线的存在一

定程度的差异，故无法对大范围内负荷曲线进行统

一标准的峰、平、谷时段划分，且统一量化不同时

段终端电价的依据难以考证。为分析方便，本文简

化终端分时电价模型为：记不考虑用电时段的统一

电价，即终端原始电价为 P0；而计及负荷峰谷因素

的终端分时电价分别为 P0(1+ξ)、P0、P0(1-ξ)。其中：

P0(1+ξ)为峰段电价，P0为平段电价，P0(1-ξ)为谷段

电价，ξ 为电价差额比例。 
在不同时段，不同交易模式的电力市场往往会

有不同幅度的价格波动，进而带来供电商收益率的

波动。本文参考现有文献的做法，将交易市场分为

中长期合约市场、日前交易市场、实时交易市场等

三种形式，并假设电价服从正态分布[13-17]。中长期

合约交易以市场均衡理论为基础，一般以年度或月
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度为单位事先进行实物交割，合约一经签订，交易

信息不再变化，记中长期合约电价为 p1，均值为 μ1，

标准差为 σ1；与中长期合约市场不同，现货交易使

供电公司以偏高的风险为代价，以期更高的利润，

记中日前交易电价 p2，服从均值为 μ2、标准差为 σ2

的正态分布；实时交易是供电商应对负荷的不可预

测波动、谋求供需平衡的最有效手段，其风险价值

高，记实时交易电价 p3，服从均值为 μ3、标准差为

σ3的正态分布。为表述方便，记购电电价向量P=(p1，

p2，p3)T，购电电价均值向量 μ=(μ1，μ2，μ3)T。 
假设需求侧用电总量恒定，即日负荷曲线不受

任意客观因素影响，记总负荷为 Q，峰、平、谷时

段的负荷需求分别为 λ1Q、λ2Q、λ3Q。其中，λi(i=1,2,3)
为不同时段负荷比例因子，总和为 1。 
2.2 建立模型 

在市场逐步开放需求侧的进程中，供电公司一

方面面临着不同的远期合约购电、日前购电和实时

购电组合所带来的大幅度成本波动，另一方面也承

受着在任意时段满足客户需求的压力。考虑到电力

市场供需高度平衡的特殊性，购电组合的各种成分

均有重要的分析价值。本文将购电组合策略描述为

单目标规划问题，即以利润与购电成本为约束条件，

使购售电风险最小化。 
设 x=(x1，x2，x3)T为供电公司购电组合向量，

其中 xi(i=1,2,3)表示组合模型中供电公司分别在中

长期合约市场、日前交易市场、实时交易市场中的

购电量。则有 
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设终端电价为 Ps，则供电公司收益可被定义为

销售收入与购电成本之差，即 
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同时，该购电组合下供电公司的损失函数为 
3

T
0 1 3

1
( , ) [( ) ]i

i
f x P R P P Q    



     x    (10) 

取购电市场价格 P=(p1，p2，p3)T的 m 个样本值 P1、

P2、…、Pk、…、Pm，则式(10)的估计式为 
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(11) 
其中，α 为一定置信水平与风险水平约束下的 VaR
值，即供电公司的单位最大可能损失。 

为将约束条件线性化，引入虚拟变量 kZ   
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则峰谷分时电价下供电公司的最优购电组合模型如

下： 
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Zk ≥ xTPk-P0Q[(λ1-λ3)ζ+1]-α          (14) 

Zk ≥ 0                   (15) 
E(R) ≥ e                  (16) 

其中，e 为供电公司所能接受的收益下限，且 e≥0。 

3   算例分析 

在电力市场实际运营中，日前市场电价与实时

交易电价受短期负荷波动及机组运行成本影响较

大，因此，供电公司将根据中长期合约电价与其余

市场的电价差异来决定最优购电组合策略。此处分

析如下两种情况：1) 若中长期合约价格低于实时交

易价格，即当 μ1＜μ3时，通常认为供电公司可大量

采购中长期合约市场电量，其承担风险很小；2) 若
中长期合约价格高于实时交易价格，即当 μ1＜μ3时，

通常认为供电公司需要权衡风险与利益，在此基础

上考虑购电组合中中长期合约权重，明显更趋于实

际情况。据此，本文算例将针对第二种情况展开讨论。 
假设需求侧某时域内电量总需求 Q=100 

MW·h，参考某区域电网居民用电历史实况，终端

原始电价 P0=28 $/MW·h，结合我国各省出台的分时

电价政策，设峰谷分时电价差额比例 ξ 与对应的不

同时段负荷比例因子 λi(i=1,2,3)如表 1 所示，各市场

购电价格如表 2 所示。 
通过蒙特卡洛模拟法，按正态分布随机产生

100 组购电价格样本数据作为模拟的购电市场历史

数据：P1、P2、…、Pk、…、P100。 
如期望收益下限固定为 e=450，电价差额比例

固定为ξ=0.4，将数据带入模型中求解，可得不同

置信水平下的最优购电组合，如表 3 所示。 
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表 1 不同电价差额比例时的负荷比例因子 

Table 1 Percentage of load factor in different gaps of  
electricity price conditions 

负荷比例因子/% 
电价差额比例 ξ 

λ1 λ2 λ3 

0.4 40 50 10 

0.55 38 48 14 

0.7 36 48 16 

表 2 各市场购电电价 

Table 2 Price in different markets 
单位：$/MW·h 

市场 中长期合约市场 日前市场 实时市场 

μ1 σ1 μ2 σ2 μ3 σ3 价格 

参数 27.8 1 27.0 4 26.2 6 

表 3 电价差额比为0.4时不同置信水平下的最优购电组合 

Table 3 Optimal portfolio under different confidence levels 
单位：$/MW·h 

β x1 x2 x3 VaR CVaR 

0.95 20.624 41.252 38.124 21.294 9 152.651 4 

0.99 11.760 58.979 29.260 204.755 2 204.755 2 

显然，当期望收益固定时，供电公司应适当增

大在日前交易市场与实时交易市场的购电份额，牺

牲一定程度的风险规避心理，主动承担由发电侧上

网电价不稳定及需求侧负荷波动所带来的风险价值

增大后果。在置信水平 β=0.95 时，CVaR 值明显高

于 VaR 值，该 CVaR 值即购电组合下超出条件损失

VaR 部分的潜在平均损失。 
若调整电价差额比例 ξ，则可明显观测到需求

侧实施峰谷分时电价为供电公司带来的收益变化及

其匹配的风险价值。对于不同的电价差额比例

ξ=0.4、ξ=0.55、ξ=0.7，供电公司的最优购电组合、

期望收益、VaR、CVaR 如表 4 所示。从中可以看出，

在购售组合策略相近的前提下，峰、平、谷时段电

价差异越大，供电公司购售电风险价值越小，且可

实现的最小期望收益越大。事实上，随着电力市场

改革的深入，需求侧分时电价削峰填谷作用日趋明

显，若不计及其余客观因素，供电公司购售电总量

Q 与电价差额比例 ξ 应呈反相关关系。表面上看，

峰谷分时电价间接导致终端电价上涨，抑制电力消

费，进而影响购电公司的收益增长。不过，供电公

司可根据短期负荷波动，对需求侧电能消费作出预

判，调整在日前市场及实时市场的采购，进而实现

自身利益最大化，填补了由分时电价带来的需求侧

短期消费总量下降的空缺。 

表 4 不同电价差额比例下的最优购电组合 

Table 4 Optimal portfolio in different price difference ratio 
                            单位：$/MW·h 

ξ x1 x2 x3 e VaR CVaR 

0.4 20.624 41.252 38.124 450 21.294 9 152.651 4 

0.55 17.543 45.665 36.792 485 -1.720 7 110.464 7 

0.7 19.085 45.080 35.835 510 -30.066 2 96.704 3 

在最小期望收益变化的条件下，供电公司购电

量在不同市场分配比例与 CVaR 的关系、不同电价

差额比例 ξ 下 E-CVaR 有效前沿曲线如图 1、图 2
所示。 

 
图 1 β=0.95,ξ=0.4 时不同购电组合与 CVaR的关系 

Fig. 1 Different portfolios vs. CVaR with β=0.95,ξ=0.4 

 
图 2 β=0.95 时期望收益与 CVaR 的关系 

Fig. 2 Expected profit vs. CVaR with β=0.95 

图 1 可以理解为：供电公司为了最大程度的规

避风险，较多地选择了收益率较低但风险值偏小的

中长期合约市场；而当供电公司更多地追求降低成

本时，增大日前交易市场、实时交易市场购电份额，

将导致潜在的风险价值上升。 
图 2 则与表 4 中的结论耦合，更直观地描述了

购电组合近似的情况下，供电公司期望收益E-CVaR
前沿曲线随电价差额比例 ξ 上升而上移趋势，终端

电价“可选择空间”增大将成为削峰填谷效果进一

步体现的重要催化剂。 
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4   结论 

供电公司在不同市场购电组合的风险，主要体

现在日前交易市场、实时交易市场购电价格的大幅

波动，而需求侧峰谷分时电价的推广，也为供电公

司快速协调能力带来了挑战。通过对购电组合

CVaR 模型的实例分析，可得以下结论。 
1) 在市场价格(波动)、期望收益、置信水平等

约束条件下，CVaR 模型能够准确反映供电公司不

同购电策略所带来的收益及其风险价值； 
2) 当以确定最小期望收益为前提，供电公司只

有更多地考虑在日前市场与实时交易市场购电，牺

牲一定程度的风险规避心理。供电公司对风险价值

越敏感，实现某一期望收益的潜在风险价值越大； 
3) 购电策略相近的条件下，虑及需求侧用电习

惯，峰谷分时电价差额比例(在 0.4~0.7 范围内)与

供电公司最小期望收益成正比，与供电公司潜在风

险价值成反比。考虑到经济增长趋势及需求侧消费

心理，在选定电价差额比例合适的前提下，供电公

司可根据实时负荷波动而临时调整在日前交易市

场、实时交易市场的交易量，从而实现收益最大化。 
综上所述，峰谷分时电价下的购电组合 CVaR

模型有助于供电公司决策在各个电力市场的购电比

例。而在此基础上，如何确定需求的峰谷分时电价

差额比例，如何更加准确地量化需求侧对消费价格

波动的响应，同样是对供电公司购电决策具有深远

意义的研究内容。 
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