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发电商参与碳市场与电力中长期市场联合决策模型 
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(华南理工大学电力学院，广东 广州 510641) 

摘要：在双碳目标及全国碳市场上线的背景下，发电商需同时在电力市场及碳市场上进行交易决策。目前相关研

究未深入考虑电力中长期市场及发电商在碳市场上的投机行为。为此，提出了一种发电商参与碳市场与电力中长

期市场联合决策模型。该模型以一年的碳市场履约期为优化周期，在考虑发电商投机行为的基础上，利用条件风

险价值刻画由于市场价格不确定性所带来的利润风险。该模型同时改进了相关研究中碳市场碳价仅假定为固定值

的不足，且克服了原本以履约期为时间尺度的碳配额约束被强行分解到电力市场各个交易时段的问题。基于广东

省相关市场数据搭建算例，并与传统的发电商决策模型进行对比分析。结果表明：发电商可根据该模型综合考虑

电力市场及碳市场情况进行交易决策，获得比传统模型更优的综合效益。 
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A joint decision making model for power generators to participate in the carbon market and 

the medium-and long-term power markets 
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Abstract: In the context of dual carbon targets and the launch of the national carbon market, power producers need to 

make trading decisions in both the electricity and carbon markets. At present, relevant research has not deeply considered 

the medium and long-term electricity market and the speculative behavior of power producers in the carbon market. To 

this end, this paper proposes a joint decision-making model for power producers to participate in the carbon market and 

the mid- and long-term electricity market. The model takes the one-year carbon market compliance period as the 

optimization period, and on the basis of considering the speculative behavior of power producers, uses the conditional 

value at risk to describe the profit risk caused by market price uncertainty. At the same time, the model improves the 

deficiency that the carbon price in the carbon market is only assumed to be a fixed value, and overcomes the problem that 

the carbon quota constraint originally based on the compliance period is forcibly decomposed into each trading period in 

the electricity market. This paper conducts case studies based on relevant market data in Guangdong Province, and 

compares the proposed decision-making model with the traditional one. The results show that power producers can make 

decisions based on the model in this paper considering the electricity market and carbon market, and can obtain better 

comprehensive benefits. 
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0  引言 

碳排放交易体系的建设旨在控制和减少温室气

体排放，推动经济发展向绿色低碳转型，是实现“碳 
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达峰碳中和”目标的重要手段[1-3]。2021 年 7 月，

全国碳市场正式上线交易，发电行业作为碳减排的

最大主体，成为首个纳入全国碳市场的行业。碳市

场与电力市场之间存在着复杂的相互作用关系，将

对发电商的经营决策和利益产生重要影响[4-6]。 

对于发电商而言，新的背景下需同时考虑在碳
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市场和电力市场中的经营决策以实现自身利益最大

化[7-9]。文献[10]基于欧洲伊比利亚电力市场和西班

牙碳减排计划，提出了条件风险排放的概念，建立

了发电商考虑碳排放超标风险约束的最优日前市场

投标模型，该模型可使得发电商以一定置信概率满

足碳排放约束下效益最大，但考虑的仅是碳排放约

束而非发电商参与碳市场。文献[11]考虑了燃煤机

组、新能源机组等多类市场主体，基于古诺博弈竞

争模型研究了碳排放成本的引入对电力市场均衡及

发电商市场行为的影响，但并未建立碳市场相关模

型。文献[12]基于英国碳减排体系，建立了以发电

商年期望收益最大为优化目标的双层优化模型，该

模型考虑发电商须在年初购买全年发电所需的碳配

额，若年末碳排放超标，则须以更高的惩罚价格购

买超排所需碳配额。文献[13]研究了电力市场、天

然气市场及碳市场之间的相互影响关系，分析了网

络阻塞及碳排放政策等因素对发电商市场力行使的

影响。文献[11-13]均将碳排放价格或碳配额价格假

设为固定值，未考虑碳市场碳配额价格的不确定性

和波动性。文献[14]为研究碳市场对发电商竞价策

略的影响，在电力市场各交易时段出清中考虑了碳

排放约束，但该碳排放约束为根据履约期碳配额总

量分配至各个交易时段得到。文献[15]建立了同时

考虑碳排放权交易及电价风险下的发电商优化调度

模型，该模型可以在一定程度上平衡发电商利润与

风险，但没有考虑碳配额价格不确定性所带来的风

险。文献[16]建立了一个古诺-纳什均衡模型用于研

究总量管制与碳排放权交易对发电商市场行为的影

响，结果表明低碳排放的发电商将拥有更高的市场

竞争力。文献[17]以边际碳减排成本作为碳配额价

格，建立了一种引入碳交易机制下的发电商与电力

用户竞价博弈模型。然而，文献[14-17]均存在着将

履约期碳配额总量强行分解到电力市场单个交易时

段作为出清约束的问题。实际上，发电商仅需要在

履约期(通常为一年)结束时碳配额清缴数量满足要

求即可，而对单个时段或单日的碳排放并无约束。 

总的来说，目前关于发电商同时参与碳市场与

电力市场的研究中鲜有考虑电力中长期市场，且大

多假定碳市场中碳配额价格固定[18-19]，抑或是将一

年履约期的碳配额总量分配到电力市场各个交易时

段作为出清约束[20-22]。固定的碳配额价格和强行地

将以履约期为时间尺度的碳配额约束分解到电力市

场中的每一个交易时段，不符合碳市场实际情况，

也鲜有文献考虑发电商在碳市场中对碳配额的囤积

倒卖等投机行为。 

针对上述问题，本文以一年的碳市场履约期作

为优化决策周期，并考虑发电商在碳市场上的投机

行为，提出一种基于条件风险价值的发电商参与碳

市场与电力中长期市场联合决策模型。首先构建了

发电商参与碳市场交易模型、参与电力中长期市场

交易模型，并且建立发电商参与电力市场及碳市场

的耦合约束；其次考虑发电商的投机行为并利用条

件风险价值刻画由于市场价格不确定性所带来的发

电商利润风险，以计及发电商年期望利润与风险的

综合效益最优为决策目标，建立发电商参与碳市场

与电力中长期市场的联合决策模型；基于广东省

2021 年电力中长期市场及碳市场相关规则和市场

运行数据搭建算例，考虑不同的碳排放基准值，将

本文模型与传统模型进行对比分析，验证了本文模

型的有效性；最后分析了不同碳配额价格水平下碳

排放约束对发电商的影响。 

1  条件风险价值 

条件风险价值(conditional value at risk, CVaR)

是由文献[23]提出的一种对风险价值(value at risk, 

VaR)的修正方法，CVaR 克服了 VaR 不满足一致性、

次可加性等缺点，同时能度量置信水平外潜在的平

均风险水平，是广泛使用的风险计量工具[24-26]。 

对于给定的置信度 α∈(0,1)，条件风险价值

CVaR 被定义为损失大于损失分布的(1−α)分位数

(也即损失临界值)时的期望值，CVaR 也被称为平均

超额损失或平均风险值[23]。一个离散分布的 CVaR

最优化问题可被表述为 

  
1

( , ) min E max ( , ) ,0
1

R L  


 
   

 
x x y  (1) 

式中： 为给定的置信度；x 为决策向量；y 为随机

变量向量； ( , )L x y 为损失函数； 为 Var 值，为待

优化变量；E{·}为求期望算子。为便于求解，通常

取辅助变量  max ( , ) ,0S L  x y ，将 S 松弛为

以下两个不等式： 

( , )L S  x y ≤           (2) 

0S ≥               (3) 

式中，代表离散分布所包含的场景。 

在上述求取 CVaR 的式(1)中出现的损失函数

( , )L x y 为成本型函数[27]，即该函数值越小越好，故

通过式(1)计算 CVaR 以刻画风险对于如发电商利润

等越大越好的效益型函数并不直接适用，现有文献

通常将效益函数的相反数作为损失函数，或人为取

一效益基准，将效益期望与效益基准的差值作为损

失函数代入式(1)以计算 CVaR 从而度量风险，如文

献[28]将发电商利润期望的相反数作为损失函数，

文献[29]将人为取定的发电商利润基准与利润期望
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的差值作为损失函数。然而使用效益的相反数计算

CVaR 以度量风险在逻辑上存在一定问题，且不够

直观，将效益期望与效益基准的差值作为损失函数

存在着效益基准的确定问题，若基准取值不当，将

对后续风险度量和分析造成不良影响。 

因此，本文借鉴文献[30]，区别于常规的 CVaR

计算方法，将 CVaR 最优化问题改写为 

  
1

( , ) max E max ( , ),0
1

R f  


 
   

 
x x y  (4) 

式中， ( , )f x y 为效益函数。 

对于给定的置信度 α∈(0,1)， ( , )R  x 被重新表

示为效益小于效益分布的 (1 ) 分位数(也即效益

临界值)时的期望值，即置信度外的效益期望值。通

过置信度外的效益期望值刻画风险避免了效益型函

数运用于 CVaR 计算时需构造损失函数的问题。需

注意的是，置信度外的效益期望值越大则代表风险

越小，但本文仍称其为条件风险价值 CVaR，此时

CVaR 越大则表明风险越小。 

2   发电商参与碳市场与电力中长期市场联

合决策模型 

发电商在电力市场中的效益主要受中长期市场

所影响[31]，然而目前发电商同时参与电力市场与碳

市场相关研究工作中未见考虑中长期市场，故本文

在电力市场上主要聚焦于发电商在中长期市场上的

决策行为，包括参与中长期年度交易与月度交易，

而暂不考虑现货交易。 

在碳市场上，发电商可根据交易规则自由买卖

碳配额，但在履约期末需满足碳配额履约要求。考

虑到在省级、区域级甚至全国统一电力市场和碳市

场的环境下，单个发电商的决策行为对市场影响不

大，故认为发电商在电力市场及碳市场上为价格接

受者，发电商根据预测的电价和碳配额价格做出经营

决策，价格预测目前已有许多相对成熟的方法[32-35]。 

本文所提出的发电商参与碳市场与电力中长期

市场联合决策模型可分为年前决策与年内决策两部

分，决策流程如图 1 所示。 

在年前决策部分，将电力中长期年度合约价格

视为已知量，发电商首先预测次年各月的电力中长

期月度交易价格、碳配额价格，以计及履约期期望

利润与风险的综合效益最优为决策目标，制定次年

的年度合约交易计划、各月的月度交易计划，各月

的碳配额交易计划(包括决策买入或是卖出碳配额

以及具体数量)，但只实施年度合约交易计划、1 月

份的月度交易计划以及 1 月份的碳配额交易计划。 

 

图 1 碳市场与电力中长期市场联合决策流程 

Fig. 1 A joint decision-making process of the carbon market 

and the mid-and long-term electricity market 

在年内决策部分，发电商在每个月的月前根据

最新的市场信息重新预测未来各月的月度交易价

格、碳配额价格，以计及剩余履约期内期望利润与

风险的综合效益最优为决策目标，同时考虑当前所

持有的碳配额数量，决策未来各月的电力中长期月

度交易计划，碳配额交易计划，但只实施次月的交

易计划，以此进行每个月的滚动决策[29]直至年末。 

2.1 年前决策 

2.1.1 目标函数 

以计及发电商履约期期望利润与风险的综合效

益最优为决策目标，由市场价格不确定性所带来的

风险通过 CVaR 进行计量，并通过蒙特卡洛法求取

发电商年期望利润及 CVaR，目标函数为 

max ( )L P R  1-            (5) 
12

y y, m, , m, c, , c,

1 1

( )
N

i i i i i i

i

P p q p q p q C 
 

       (6) 
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1

1

(1 )

N

R S
N a







 


            (7) 

s.t 

y y, m, , m, c, , c,( )i i i i i ip q p q p q C S       ≤   (8) 

0S ≥          (9) 

式中： L代表发电商综合效益； P 为发电商期望利

润；R 为 CVaR，表征发电商利润风险； (0,1)  为

风险权重系数，表征发电商对风险的偏好程度； yp

为年度合约电价，为已知量；N 为蒙特卡洛抽样场

景数； m, ,ip  、 c, ,ip  分别为场景 下次年各个月的

电价、碳配额价格； y,iq 、
m,iq 、

c,iq 分别为年度合

约电量拟分解到次年各月的电量、次年各月月度交

易电量、次年各月碳配额交易量，其中
c,iq 为正表

示买入碳配额，为负则表示卖出碳配额；
iC 为发电

商第 i 月发电成本。式(8)与式(9)为松弛不等式。 

2.1.2 碳市场交易模型 

1) 初始碳配额分配 

按照国家最新发布的《2019—2020 年全国碳排

放权交易配额总量设定与分配实施方案(发电行

业)》，碳配额分配分为预分配及最终核定两个阶段，

首先在年初按机组上一年度供电量的 70%预分配碳

配额，在年末完成年度碳排放数据核查后，按机组

实际供电量对配额进行最终核定。初始碳配额采用

基准线法免费分配，预分配碳配额为 
*

C h70%Q Q K             (10) 

式中：
CQ 为政府给发电商在年初预分配的碳配额总

量；
hQ 为发电商在上一年度内总发电量； *K 为政

府核定的碳排放基准值。 

最终核定碳配额为 
*

C,final realQ Q K             (11) 

式中： C,finalQ 为政府给发电商最终核定的碳配额总

量；
realQ 为发电商该年度实际总发电量。 

2) 碳配额月度买入、卖出约束 

发电商月度买入碳配额不能超过政府所分配

免费配额的一定比例，卖出碳配额不能超出当前所

持有的碳配额总量。 

当
c, 0iq ≥ 时，需满足式(12)。 

c, C 2,3, ,12iq Q i   L≤        (12) 

当 c, 0iq ＜ 时，需满足式(13)。 

1

c, C c

1

2,3 ,12
i

i ,t

t

q Q q i




    L≤ ,      (13) 

式中， 为月度碳配额交易买入上限系数，由监管

机构确定，当 1i  时，
1

c,

1

i

t

t

q




 计为 0。 

3) 碳配额持有量约束 

为防止发电商过度的投机行为，监管机构对发

电商碳配额持有上限进行限制，发电商持有的碳配

额数量不得超过规定的限额。 

*

C c h

1

1,2, ,12
i

,t

t

Q q gQ K i


   L≤    (14) 

式中，g 为碳配额交易机构规定的碳配额持有系数。 

4) 最小交易量约束 

碳配额交易机构通常会规定碳配额最小交易量,

若
c, 0iq  ，则有 

c, 1,2, ,12iq r i  L≥         (15) 

式中，r 为碳配额最小交易量，通常为 1 t。 

2.1.3 电力中长期市场交易模型 

1) 发电能力约束 

发电商每月发电量受到其当月发电能力限制。 

y m max 1,2, ,12,i ,iq q q i   L≤       (16) 

y 0 1,2, ,12,iq i  L≥         (17) 

m 0 1,2, ,12,iq i  L≥          (18) 

式中，
maxq 为发电商每月最大发电计划，受发电商

存煤量、机组检修计划等因素影响。 

2) 年度合约电量约束 

电力交易机构鼓励市场主体签订长周期合同，

发电商年度合约签约电量应当不低于中长期签约总

电量的一定比例。 
12 12

min y m y

1 1

( ),i ,i ,i

i i

Z q q q
 

 ≤        (19) 

式中，
minZ 为年度合约签约电量占中长期签约总电

量的最小比例系数。 

3) 年度合约电量分解至各月比例约束 

年度合约电量按事先设定的比例分解至月度，

该比例可根据全市场用户历史用电特性确定。 
12

y y

1

1,2, ,12i ,i ,i

i

L q q i


   L     (20) 

12

1

1 1,2, ,12i

i

L i


   L      (21) 

式中，
iL 为年度合约分解到第 i 月的比例。 

2.1.4 电-碳耦合约束 

在碳市场履约期结束进行碳配额清缴时，发电

商所持有的碳配额应当大于其发电所产生的碳排放

总量。发电商所持有的碳配额为以下两部分之和： 

1) 政府按照基准线法免费分配的碳配额； 
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2) 发电商在碳市场上进行交易，在履约期结束

时的碳配额交易净值。 

则电-碳耦合约束可写作式(22)。 
12 12

C,final c y m

1 1

( ),i ,i ,i

i i

Q q K q q
 

  ≥      (22) 

式中， K 为发电商碳排放系数。式(22)左端第二项

为发电商碳配额交易净值，右端项则表示发电商实

际碳排放总量。 

2.2 年内决策 

2.2.1 目标函数 

因 1 月份交易计划已在年前决策，故年内决策

只需滚动决策 2 月至 12 月的交易计划，以计及剩余

履约期内期望利润与风险的综合效益最优为决策目

标，第 1t  月(t ≥ 2)决策第 t 月至 12 月各月交易计

划，但只实施第 t 月决策结果，目标函数为 

max ( )L P R  1-           (23) 
12

y y, m, , m, c, , c,

1

( )
N

i i i i i i

i t

P p q p q p q C 
 

      (24) 

1

1

(1 )

N

R S
N a







 


          (25) 

s.t 

y y, m, , m, c, , c,( )i i i i i ip q p q p q C S       ≤    (26) 

0S ≥             (27) 

2.2.2 碳市场交易模型 

1) 碳配额月度买入、卖出约束 

当
c 0,iq ≥ 时，需满足式(28)。 

c C 2,3, ,12,iq Q i   L≤       (28) 

当
c 0,iq  时，需满足式(29)。 

1

c C c,

1

2,3, ,12
i

,i t

t

q Q q i




    L≤    (29) 

2) 碳配额持有量约束 

*

C c, h

1

1,2, ,12
i

t

t

Q q gQ K i


   L≤    (30) 

3) 最小交易量约束 

若 c, 0iq  ，则有： 

c, 1,2, ,12iq r i  L≥       (31) 

2.2.3 电力中长期市场交易模型 

1) 发电能力约束 

y, m, max 1,2, ,12i iq q q i   L≤      (32) 

y, 0 1,2, ,12iq i  L≥      (33) 

m, 0 1,2, ,12iq i  L≥      (34) 

2.2.4 电-碳耦合约束 
12 12

C,final c, y, m,

1 1

( )i i i

i i

Q q K q q
 

  ≥       (35) 

3   算例分析 

设发电商拥有一台 640 MW 燃煤机组，该机组

发电成本取 300元/MWh，碳排放系数为 0.9 t/MWh，

算例考虑以下两种情形： 

情形 1：碳排放基准值为 0.85 t/MWh，低于发

电商所拥有机组的碳排放系数。 

情形 2：碳排放基准值为 0.95 t/MWh，高于发

电商所拥有机组的碳排放系数。 

根据广东省 2021 年电力市场、碳市场相关规则

及市场运行数据，假定发电商年度中长期合约签约

电量须不低于中长期合约签约总电量的 70%，年度

中长期合约价格为 421.82 元/MWh，电力中长期月

度交易价格预测值及碳配额价格预测值见图 2，同

时假定预测价格与市场实际价格之差服从标准差为

随预测的时间提前量增大而增大的正态分布。 

 

图 2 电力中长期月度交易价格预测及碳配额价格预测 

Fig. 2 Forecast values of electricity prices and carbon 

emission prices of monthly market 

3.1 决策结果分析 

取置信度 0.95  ，风险权重系数 0.3  ，蒙

特卡洛法抽样场景数 5000N  ，两种情形下优化结

果分别如图 3 和图 4 所示。 
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图 3 情形 1 发电商决策 

Fig. 3 Producer's decision in Scenario 1 

 

图 4 情形 2 发电商决策 

Fig. 4 Producer's decision in Scenario 2 

从图 3(a)、图 4(a)中可以看到无论是情形 1 还

是情形 2，发电商决策的各个月的发电量均达到其

最大发电计划。原因在于，即便在情形 1 下发电商

单位发电成本会因需额外购买碳配额而增加，但还

是远小于发电商的单位发电利润，因此两种情形下

发电商均选择尽可能的多发电以获得更大的利润。

另一方面，年度中长期合约电量需分解至 6—8 月的

比例较高，而 6—8 月的月度交易预测价格远高于年

度合约价格，因此，发电商选择尽可能少签年度合

约电量，两种情形下发电商年度合约电量均为中长

期合约电量的 70%，为规定的最小比例，从而留有

更多发电空间在月度交易市场上获利。 

从图 3(b)、图 4(b)可以看出，两种情形下发电

商均选择在碳配额价格较低的年初若干月份大量购

入碳配额达到其碳配额持有上限，并在碳配额价格

相对较高的 7 月卖出部分碳配额，在碳配额价格较

低的 8、9 月回购碳配额以重新达到持有上限，从而

可在后续价格高的月份卖出以获得最大效益。同时

注意到，12 月的碳配额价格高于 10 月和 11 月，但

为避免价格不确定性所带来的过大利润风险，发电

商不会将所有碳配额集中在 12 月售出。两种情形

下，发电商在碳市场上的决策差别仅在于交易的碳

配额数量，原因在于为获得最大的综合效益，发电

商买入或者卖出碳配额的时间节点不会改变，而碳

配额交易数量改变的原因在于，两种情形下碳排放

基准值不同导致发电商单次买入、卖出和持有碳配

额上限不同，另外情形 2 下发电商需在碳市场净卖

出碳配额，区别于情形 1 发电商需在碳市场净买入

碳配额。综合以上分析，本文模型可供发电商根据

电力中长期年度和月度交易价格、碳配额价格灵活

决策在电力市场与碳市场中的交易行为以在控制风

险的同时获得最大的综合效益。 

3.2 发电商不同风险偏好对决策的影响分析 

为研究发电商不同风险偏好对决策的影响，在

本文模型中取不同的风险权重系数得到发电商在情

形 1 下的决策安排，结果如图 5 所示。从图 5 中可

以看出，随着风险权重系数的增大(即发电商风险偏

好程度的降低)，发电商的利润期望值逐渐减小，与

此同时，CVaR 也逐渐提高，即风险逐渐减小。原

因在于，随着风险偏好程度的降低，发电商一方面

会减少存在价格不确定性但收益相对较高的月度交

易电量，更多的选择签订年度合约电量，另一方面

则会减少在碳市场上的投机行为，将碳配额相对分

散地购买和卖出以减小风险。因此，本文模型可通

过调整风险权重系数适应发电商对风险的不同偏好

程度以供发电商灵活决策。特别地，本文算例中发

电商在年前与年内各个月的决策中所使用的风险权

重系数保持一致，实际上在不同的时间节点发电商

对风险的偏好程度可以是不同的，本文模型同样适

用于该种情形。 
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图 5 不同风险偏好下发电商预期利润及条件风险价值 

Fig. 5 Expected profit and CVaR of producers under 

different risk preferences 

3.3 与传统发电商决策模型对比分析 

为进一步验证本文提出的发电商决策模型的有

效性，统一取置信度 0.95  ，风险权重系数

0.3  ，将本文模型与以下传统模型决策结果进行

对比分析： 

模型 1：发电商以发电综合效益最大为目标进

行发电安排，但仅在碳市场履约期限临近时进行碳

配额交易以满足履约要求，该模型对应于目前大多

数发电商的实际决策安排。本文假设发电商在该模

型下仅参加 12 月份的碳市场交易。 

模型 2：发电商以综合效益最大为目标进行发

电安排，并且将履约期内的碳配额约束平均分解到

每个月，根据该约束在碳市场进行交易以使发电商

每月均满足履约要求。该模型对应于目前大多数文

献将以履约期为时间尺度的碳配额约束分解到电力

市场中的每一个交易时段的做法。 

3.3.1 不同决策模型下发电商效益分析 

以情形 1 为例对不同决策模型下发电商效益进

行对比分析，结果如表 1 所示。从表 1 可以看出，3

种模型下发电商所决策发电量均达到其最大计划发

电量，从 CVaR 来看，模型 2 高于模型 1 与本文模

型，原因在于模型 2 在每个月均使得碳配额满足履

约要求，风险最小。模型 1 仅在 12 月进行碳配额交 

易以满足碳配额履约要求，因 12 月碳价预测误差较

大，风险将高于模型 2。而本文模型根据碳市场情

况灵活决策碳配额交易行为，获得更多利润的同时

风险也将提高。从利润期望值来看，本文模型最高，

与模型 1、模型 2 相比分别提高 9.2%、8.6%，CVaR

与模型 1 持平，与模型 2 相比仅降低 0.78%，即通

过小幅度降低置信度外的期望利润，获得了置信度

内期望利润的较大幅度提高，综合效益较模型 1、

模型 2 分别提高了 6.4%、5.9%，表明了本文模型的

有效性。 

表 1 3 种决策模型下发电商效益 

Table 1 Benefit of producers under three decision models 

 
发电量/ 

kWh 

综合效益/ 

亿元 

利润期望/ 

亿元 

CvaR/ 

亿元 

模型 1 32.64×109 3.89 3.93 3.80 

模型 2 32.64×109 3.91 3.95 3.83 

本文模型 32.64×109 4.14 4.29 3.80 

3.3.2 碳排放约束对不同模型下发电商的影响分析 

为研究碳排放约束对不同决策模型下发电商的

影响，分别考虑：(1) 无碳排放约束，发电商不需要

考虑碳排放约束，不参与碳市场；(2) 有碳排放约束，

发电商需考虑碳排放约束，且可通过碳市场交易满

足碳配额履约要求。 

不同情形下发电商的综合效益、利润期望及

CVaR 如表 2 中 A 行所示。在情形 1 下，模型 1 与

模型 2 的发电商期望利润均低于无碳排放约束场

景，分别降低了 2.0%、1.5%，而发电商采用本文模

型时期望利润则增加了 7.0%，CVaR 仅相比无碳排

放约束场景降低 2.3%。在情形 2 下，3 种模型的发

电商期望利润均高于无碳排放约束场景，分别增长

2.2%、1.7%、10.2%，本文模型期望利润增加最多，

同时 CVaR 也仅降低 0.51%，综合效益高于模型 1

和模型 2。 

表 2 碳市场对不同决策模型下发电商的影响 

Table 2 Impact of carbon emission market on power producers under different decision-making models 

                                                                                                                   亿元 

 无碳排放约束 
情形 1 情形 2 

模型 1 模型 2 本文模型 模型 1 模型 2 本文模型 

A 

综合效益 3.98  3.89 3.91 4.14 4.06 4.04 4.26 

利润期望 4.01  3.93 3.95 4.29 4.10 4.08 4.42 

CVaR 3.89  3.80 3.83 3.80 3.97 3.96 3.87 

B 

综合效益 3.98  3.56 3.59 3.81 4.38 4.37 4.59 

利润期望 4.01  3.60 3.62 3.96 4.42 4.40 4.75 

CVaR 3.89  3.47 3.51 3.47 4.29 4.28 4.22 
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进一步地，考虑到当前碳市场上碳配额价格偏

低，对发电商的影响较为有限，伴随着全国统一碳

市场的建立以及碳配额免费分配量的减少，碳配额

价格呈现上涨趋势。因此考虑在碳配额原有价格基

础上整体上涨 200 元/t 以做进一步分析，优化结果

如表 2 中 B 行所示。 

在高碳配额价格下，与无碳排放约束场景相比，

情形 1 中 3 种模型的期望利润均下降，分别下降

10.2%、9.7%、1.2%，本文模型在 CVaR 与其他两

种模型相差不大的情况下，利润下降最少。在情形

2 中，3 种模型的期望利润均大幅上升，分别上升

10.2%、9.7%、18.5%，同样，本文模型在 CVaR 与

其他两种模型相差不大的情况下，期望利润提高最

多。由于情形 1 与情形 2 可分别等效于高排放机组

与低排放机组参与碳市场，上述结果说明了碳排放

约束可在一定程度上减少高排放机组的收益，增加 

低排放机组的收益，但从表 2 中 A 行可以看到，采

用本文模型进行决策，即使是高排放机组也能在有

碳排放约束情况下获得比无碳排放约束时更高的利

润，原因在于在碳配额价格较低的情况下，高排放

机组发电商可在碳市场上灵活决策进行投机，在可

接受风险范围内因投机所获得的利润要大于因为碳

排放约束所增加的发电成本。同时从表 2 中 B 行可

以看到，当碳配额价格上涨至一定水平时，碳排放

约束带来的发电成本的增加将大于高排放机组发电

商在碳市场上投机带来的利润，3 种模型下高排放

机组发电商的期望利润均出现不同程度下降，但本

文模型在与传统模型的 CVaR 相差不大的情况下期

望利润下降最少，综合效益更优，说明了本文模型

的有效性。 

从以上分析中也可以看到，对于政策制定者而

言，为了能更有效引导高碳排放机组改造或淘汰，

切实降低温室气体排放，除了减少碳配额免费分配

量、降低碳排放基准值等措施外，还可以采取如限

制发电商持有碳配额数量上限、限制碳配额价格变

化幅度等措施抑制发电商的投机行为，保证碳市场

平稳运行以使得碳排放约束尽可能传导至发电商，

更好促进发电商向清洁低碳转型。 

4   结论 

本文对目前相关研究中假定碳配额价格固定、

强行地将以履约期为时间尺度的碳配额约束分解到

电力市场中的每一个交易时段、未考虑电力中长期

市场及发电商碳市场投机行为等不足进行改进，提

出一种基于条件风险价值的发电商参与碳市场与电

力中长期市场联合决策模型，基于广东省相关市场

数据搭建算例，将本文所建决策模型与传统模型进

行对比分析，得出以下结论： 

1) 发电商可根据本文提出的联合决策模型综

合考虑电力市场与碳市场的情况，根据对风险的不

同偏好程度灵活决策在电力市场与碳市场中的交易

行为，可以获得比传统模型更大的综合效益。 

2) 通过置信度外的效益期望值刻画发电商利

润风险，可避免效益型函数运用于 CVaR 计算时需

构造损失函数的问题。 

3) 碳排放约束减少高排放机组的收益，增加低

排放机组的收益，采用本文模型进行决策，在较低

的碳配额价格水平下，高排放机组有可能获得比无

碳排放约束时更大的收益。 

4) 为更好地引导发电商向清洁低碳转型，可采

取如限制发电商持有碳配额数量上限、限制碳配额

价格变动幅度等措施抑制发电商投机行为，使碳排

放约束尽可能传导至发电商。 

随着双碳目标的提出和全国碳市场的上线，本

文模型有助于发电商兼顾风险和收益，为发电商同

时参与碳市场与电力中长期市场的经营决策提供一

定指导。此外，本文模型还可应用于发电商投资及

运行规划决策中，进一步的研究将结合电力现货、碳

期货、碳减排设备投资等内容，以期为发电商提供

多市场环境以及多种碳减排途径下的最优经营策略。 
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