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摘要：大小水电发电权交易是提高水电上网率和解决弃水窝电问题的有效途径之一。然而在双边协商交易模式下，

如何匹配交易对象和合理分配年度交易电量一直困扰着水电富集电力市场。为此，构建了一种计及大小水电发电

权交易的交易对象选择与风险评估双层模型。首先根据发电权交易中收益、成本等因素确定大水电选择交易对象

的指标，用熵权法算出每个指标的权重，综合考虑所有指标的影响并选出最优交易对象。然后根据大水电报价对

交易份额的影响，参考计量经济学中市场需求函数建立大水电竞价模型。最后根据 CVaR 和夏普比率来确定最优

合约、现货和发电权交易电量的比例。以我国西南某地区水电站群为研究对象进行实例分析。结果表明，构建的

模型能够减少小水电弃水，并在减少风险的前提下，使大水电的收益保持在一个较高的水平，对大水电参与发电

权交易和分配电量有重要意义。 

关键词：电力市场；发电权交易；风险建模；电量分配 

Risk scheduling analysis considering generation rights trade between 
large and small hydropower plants 

CHENG Xiong1, 2, CHENG Zhe3, ZHONG Hao3, LI Xianshan3, LI Wenwu3 

(1. Hubei Provincial Key Laboratory for Operation and Control of Cascaded Hydropower Stations and Renewable Energy 

(China Three Gorges University), Yichang 443002, China; 2. College of Hydraulic & Environmental Engineering, 

China Three Gorges University, Yichang 443000, China; 3. College of Electrical Engineering and New Energy, 

China Three Gorges University, Yichang 443000, China) 

Abstract: Generation rights trading (GRT) of dam-type hydropower plants (known as large plants) and runoff 

hydropower plants (known as small plants) is one of the effective ways to improve the hydropower grid access rate and 

solve the problem of water spillage and excess local power generation. However, how to choose trading partners and 

allocate annual electricity in a bilateral negotiation is always a problem. Therefore, a bi-level model for trading partners 

selection and risk evaluation considering the GRT between large plant and small plants is proposed. First, from the income, 

cost and other factors in the GRT, the indices of large plant’s trading partners can be determined. Then considering the 

impact of all indicators the best trading partner will be selected. Then, from the impact of a large plant’s bidding price on 

the trading share, we refer to the market demand function in econometrics. Then the bidding model of a large plant can be 

established. Finally, the proportion of the optimal contract, spot and GRT quantity can be determined by CVaR and the 

Sharpe ratio. The method is applied to the cascaded hydropower plants located in southwest China. The results indicate 

that the proposed model can reduce the spill of small plants, and keep the profit of a large plant at a high level while 

reducing risk. It becomes of significance for a large plant to participate in GRT and power allocation. 
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0  引言 

发电权交易是指以节能减排和互利共赢为目标 
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的合同电量有偿出让和买入的行为[1]，它与碳排放

权交易[2]类似，是我国能源结构向清洁能源转变的

重大措施。大小水电发电权交易可以利用调节性能

好、年发电量和调节库容大的大水电，与调节性能

差的小水电按照双边协商方式买卖部分合同电量，

能够有效地解决小水电弃水窝电问题，同时为大水
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电带来超额收益。但受限于来水量和电价不确定性、

装机容量和调节性能差异等因素，大小水电在双边

协商模式下面临着如何确定交易对象、如何建立竞

价模型、如何分配交易电量等难题，因此市场环境

下如何实现大小水电发电权交易是水电富集电网亟

待解决的理论与实践难题。 
近年来，国内外学者广泛关注大小水电发电权

交易问题，例如：1) 大小水电发电权交易机制和模

式，如联合交易模式[3]、委托代理模式[4]和期权交

易模式[5]等。上述研究主要在多轮报价、排序、筛

选出最终交易对象的撮合模式下进行，较少涉及需

要自主选择交易对象的双边协商模式。2) 大小水电

发电权交易中的竞价问题，如供需平衡竞价[6]、高

低匹配竞价[7]和动态博弈竞价[8]，研究内容主要集

中在预测交易双方的报价底线或提高谈判效率从而

指定报价曲线，较少考虑报价高低对交易量和交易

成败的影响。3) 发电商的决策风险问题，如综合考

虑联合电站的风险[9]、优化风险度量方法[10]和改进

发电商远期交易决策[11]，但考虑的风险主要是市场

风险，较少考虑来水不确定性风险因素。 
本文从大水电(发电商)的角度出发，以双边协

商模式为背景，构建一种考虑交易对象选择与交易

风险评估的大小水电发电权交易模型。该模型分两

层：上层为大水电最优交易对象选择模型，首先利

用蒙特卡洛法模拟大小水电来水过程，然后根据装

机容量、市场份额、来水互补、网损成本和调节能

力 5 个指标，用熵权法评选出最优的大小水电组合；

下层为大水电年度电量分配模型，以上述最优组合

为交易双方，参考计量经济学中市场需求函数建立

大水电竞价模型，并采用对数需求关系模拟大水电

报价与交易电量函数关系式。最后根据大水电夏普

比率来确定最优合约、现货和发电权交易电量三者

比例，同时对发电权交易中大水电的防洪风险进行

分析。通过实例分析，结果表明所提出的模型能够

减少小水电弃水，并在一定风险范围内能够提高大

水电收益。 

1   大水电最优交易对象选择模型 

对于合约市场而言，大小水电站在年初就要根

据自身多年平均发电情况，大致预估出各自今年的

发电量，然后在市场完成签约。然而，由于径流存

在很强的不确定性，进入本年度后大小水电利用各

自径流预测模型，重新评估了本年度的发电量。当

发现大水电预测来水偏枯，而小水电站群预测来水

偏丰时，若依然按年初合约执行，大水电的年末水

位可能会持续走低，而小水电则面临着弃水风险，

因此大小水电均有意愿参与发电权交易市场，以避

免自身利益受损。 
基于上述假设背景，本文建立了大小水电发电

权交易最优交易对象选择与风险评估的双层模型，

重点研究大水电如何在多个小水电站群之间选择交

易对象以及如何确定合约、现货、发电权交易市场

的电量。本节主要详细阐述大水电最优交易对象选

择的建模与求解过程。 
1.1 评估大小水电发电能力 

一般而言，大小水电年前就已经签订了部分中

长期合约。但由于中长期来水存在很大不确定性，

大小水电很可能无法完全履约或者履约过程中水资

源不能被高效利用。如大水电实际来水较少导致年

末水位下降过快，耗水率大大增加；小水电实际来

水较多面临较大的弃水压力，此时大小水电均有意

愿参与发电权交易市场，以避免自身利益受损。因

此，模拟不同频率的来水过程对评估大小水电能力

及发电权交易具有重要意义。本文采用蒙特卡洛法

模拟大小水电站来水过程，主要步骤如下所述。 

1) 计算各电站多年平均流量 r 和标准差 δ。 
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式中：J 为年份总数；j 为年份编号； jr 为第 j 年的

年平均流量，m3/s。 
2) 根据水电站历史径流，计算电站 a、b 所处

流域的历史来水相关系数 * ，生成两个独立的标准

正态分布 1 2 、 ，得到服从大小水电站历史来水相

关性的正态分布 3 4 、 。 
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式中， 表示某个角度值。 

3) 模拟电站 a、b 本年度年平均流量 ,ar 、 ,br ，

这样处理后的电站保留了它们的来水相关性。 
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式中： ar 、 br 分别为电站 a、b 多年平均流量； a 、

b 为电站 a、b 多年平均流量标准差。 

4) 根据模拟得到的各电站年平均流量 r ，对照

电站历史径流表，选择与 r 最接近的历史年平均流
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量
*

r ，根据该年的月平均流量
*
ir 占年平均流量

*
r 的

比例，计算模拟的月平均流量，如式(4)所示。 
*

, *
1,2, ,12

i
i

r
r r i

r
   ，         (4) 

式中： ,ir 为模拟的月平均流量，m3/s，i 为月份；r

为模拟的年平均流量，m3/s；
*

r 为与 r 最接近的历

史年平均流量，m3/s；
*
ir 为该历史年第 i 月的月平

均流量，m3/s。 
通过上述方法模拟随机来水，用考虑弃水惩罚

的发电量最大模型评估大、小水电的年度最大发电

量。比较该发电量与年初签订的中长期合约电量，

若大水电预测电量小于合约电量而小水电预测电量

大于合约电量，则大水电可以将部分合约电量发电

权卖给小水电，以避免小水电弃水损失，而大水电

既可以获得发电权交易的额外收益，还可以通过少

发电抬高发电水头，提高发电效率，从而实现双赢。  
1.2 大水电最优交易对象选择指标 

目前发电权交易模式主要分为集中撮合和双边

协商两种[12]。双边协商模式由于自主性强、具有较

强的操作性和适应性等优点而被广泛应用。然而，

双边协商交易不能通过多轮报价、排序，筛选出最

终交易对象，而是需要交易双方自主选择交易对象。

为此，本文从大水电角度出发，本着互利共赢的基

本思想，综合考虑多个指标，在众多梯级小水电站

群中选择合适的交易对象。其中装机容量在一定程

度上反映了电站发电能力，当小水电群的装机容量

较小时，意味着发电权交易额也较小，装机容量一

定的前提下，小水电市场份额越小，意味着小水电

超发合同电量越大，小水电的发电权交易额和潜力

也越大。本文小水电的市场份额采用电站签订的年

度合同电量来表示(假设小水电只参与合约市场)，
通过比较各小水电年前签订的合同来比较其市场份

额的大小(本文暂不考虑大水电站与多个小水电站

群分散交易情形)。 
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式中：k 为电站编号；K 为电站总数； kG 表示编号

为 k 的小水电装机容量； sumG 为小水电群的总装机

容量； e cQ Q、 分别为小水电群根据年后来水模拟的

最大发电量、小水电群本年度签订的合同电量(市场

份额)，文中根据电站多年平均发电量假定市场份

额； cfQ 为超发合同电量。装机容量指标可以反映

eQ ，当 eQ 不变时，市场份额 cQ 越小，超发合同电

量 cfQ 越大，表示小水电进行发电权交易的意愿越

强。下面重点介绍其他 3 种指标。 
1.2.1 来水互补性指标 

当大水电年初预计是丰水年时，通过市场交易

获得了较多市场份额，但实际交易后，因来水不足

可能导致水位持续走低。若能将一部分市场份额通

过发电权交易出去，既能获得部分交易收益，还能

避免水库低水位运行。此时，最理想的交易对象是

来水较丰但市场份额较小的小水电站群，因此通过

来水相关性反映大小水电的来水互补性情况。这种

来水相关性主要体现在来水总量的年径流量和来水

均衡性的月径流过程两个方面。 

1) 大、小水电年径流量相关性。统计大小水电

模拟径流在各自历史径流中的排位，即大、小水电

来水频率 B SP P、 ，然后计算大小水电年径流总量的

相关系数 a 。 
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式中： B 、 S 分别为大、小水电历年来水频率平

均值； B S 、 分别为大、小水电历年来水频率标准差。 

2) 大、小水电月径流过程相关性。 
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式中： ,iR 、 ,ir 分别为大、小水电模拟的第 i 月平

均流量，m3/s；R 、r 分别为大、小水电模拟的年

平均流量，m3/s； b 为大小水电月径流相关系数。 

3) 大小水电来水综合相关性。 

a b
c 2

 



             (8) 

式中， c 为大小水电来水综合相关系数。当 c 0 ＞

时，说明大小水电来水呈正相关，该值越大说明大

小水电来水互补性越差；当 c 0 ＜ 时，说明大小水

电来水呈负相关，该值越小说明大小水电来水互补

性越好；当 c 0  时，说明没有线性关系。 

1.2.2 交易网损成本指标 
由于发电权交易改变了电网原有的潮流分布，

加重了电网输电网损，从而导致交易成本增加[13-14]，

这部分网损主要由变压损耗和线路损耗两部分组

成。假设整个变压过程中，各大小水电经历的变压

等级和变电层数相同，则在输电容量相同的情况下，

各大小水电间的变压损耗是相同的，区别在于线路

损耗，由于线损与电力运输距离成正比，因此，采

用电力运输距离来间接反映交易网损成本。 



程 雄，等   计及大小水电发电权交易的风险调度分析                         - 43 - 

3 3

1

K

kk

C Q L P

L
L

K





 


 


                (9) 

式中：C 为小水电群到主网的线损，元； L 为小水

电群到主网平均距离，km； kL 为当前小水电站到

主网的距离，km；为输电距离 L 下高压输电的线

损率； 3P 为大水电在发电权市场中的交易电价，

/kWh元 ； 3Q 为发电权交易电量，kWh。 

1.2.3 库容调节能力指标 
用库容调节系数来反映水库调节能力，它是调

节库容与水库多年平均径流量的比值。对于大水电

来说，该比值越大说明水库调蓄径流的能力越强，

调节性能越好，越不容易弃水，进行发电权交易的

可能性和潜力越大。对于小水电站群来说，其综合

库容调节系数越小，弃水风险越大，希望购买发电

权来避免弃水的意愿越强。 
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式中： k 为第 k 个小水电站的调节库容系数；Vk为

第 k 个小水电站的调节库容，m3； kr 为小水电站 k

多年平均入库径流量，m3；为小水电群综合库容

调节系数；V 为所有小水电站的调节库容总和，m3。 
1.3 求解大水电最优交易对象 

根据以上 5 种评价指标，最后采用熵权法计算

各个候选交易对象综合评分，其中装机容量为正向

指标，其余为负向指标。其详细计算步骤如下所述。 

1) 指标数据归一化处理。由于各指标单位不统

一，在计算综合指标前先要进行归一化处理，即把

指标的绝对值转化为相对值，以解决各项不同指标

的同质化问题，同时为了避免求熵值时出现对数无

意义的情况(如 ln0)，对每个 0 值进行非负平移，正

向指标和负向指标归一化处理公式如式(11)所示。  

, ,

, ,

,
, ,

, ,

Min( )
( )

Max( ) Min( )

Max( )
( )

Max( ) Min( )

k t k t

k t k t

k t
k t k t

k t k t

F F

F F
F

F F

F F


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对正向指标

对负向指标

  (11) 

式中： ,k tF  为处理后的数据；t 为指标编号； ,k tF 为

第 k 个电站第 t 个指标的数值。 
2) 计算在第 t 个指标下，电站 k 的指标数据 ,k tF 

占整个指标的比例。 

,
,
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k t
k t K
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F
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F






             (12) 

式中： ,k tP 为第 t 个指标下，第 k 个电站占整个指标

的比例。 
3) 计算指标熵值和差异系数：第 t 项指标的差

异系数 td 取决于该指标的信息熵 te 与 1 之间的差

值，它的值直接影响权重大小。指标信息的差异系

数越大，对评价的重要性就越大。 

, ,1
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       (13)     

4) 计算指标权重和电站综合评分。 
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           (14) 

式中： tw 、 kz 分别为第 t 项指标的权重、第 k 个电

站的综合评分；v 为指标总数。 

2   大水电年度电量分配模型 

2.1 目标函数 

一般而言，利润高的市场往往风险也很大，如

何协调风险与收益，在合约、现货、发电权交易市

场中合理分配电量，对大水电规避风险和提高收益

意义重大。现代投资理论表明，夏普比率可以综合

考虑风险和收益因素，为决策者提供最优投资组

合
[15-16]

，夏普指数越高，表明单位风险所获得的收

益越高，交易效率也越高，因此本文以夏普比率最

大为目标来分配大水电的年度电量。 

p
VaR

1 2 3 4

Max
S

S
C

S S S S S C





     

          (15) 

式中： pS 为大水电的夏普比率；S 表示大水电的总

收益，元； S 表示大水电收益的均值； VaRC 表示大

水电的风险，元； 1S 、 2S 、 3S 分别表示大水电在

合约市场、现货市场、发电权交易市场的收益；S4

表示大水电潜在的蓄能收益，即大水电参与发电权

交易而增加的蓄能； 1S 、 2S 、 3S 、 4S 分别表示其

收益的期望值；C 为交易成本，元。 
2.2 约束条件 

本文的侧重点是求解大水电在发电权交易市场
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的收益 3S ，下面主要列出该方面的约束条件。 

1) 发电权交易电价约束 

3,min 3 3,maxP P P≤ ≤            (16) 

式中， 3,max 3,minP P、 为 3P 的上、下限，该约束旨在限

定发电权交易电价波动范围。 
2) 发电权交易电量约束 

 3 e c0 ( )Q Q Q＜ ≤            (17) 

若 e cQ Q＞ ，表明小水电站群发完年度合同电量

后，仍然有多余电量，如果这部分多余电量不参与

市场交易，会面临被弃掉风险，可以将这部分电

量与大水电进行发电权交易以避免弃水，本文假定

e cQ Q＞ 。由于本文研究的交易主体为大水电，因

此简化了小水电的年度电量结构，假定小水电只

参与合约市场，现货市场电量占年前预测电量比例

为 0。 

3) 大水电市场电量比例总和约束 

1 2 3 1r r r                 (18) 

式中， 1r 、 2r 、 3r 分别为合约、现货、发电权交易

市场电量所占电站年度总电量的比例，%。 
4) 大水电市场电量总和约束 

1 2 3 aQ Q Q Q              (19) 

式中： aQ 为大水电年度发电量，kWh； 1Q 、 2Q 、 3Q

分别为大水电在合约、现货、发电权交易市场投入

的电量，kWh。 
5) 大水电发电权交易市场收益约束 

3 3 3S P Q                (20) 

式中， 3S 表示大水电在发电权交易市场的收益。 

2.3 求解发电权交易电价与电量函数关系 

在合约、现货市场中，电站通常直接与电网进

行交易。然而，发电权交易市场的交易主要发生在

发电商之间，市场电价不够透明[17]，难以得到该市

场历史电价情况。本文参考计量经济学中的市场需

求函数，拟合发电权交易电价与电量的函数关系。 

2.3.1 求解大水电发电权交易电价 3P 范围 

一般来说，本月度或本交易周期的发电权交易

通常在上个月申报和进行，大水电通过发电权交易，

在前一个月转让给小水电站群一部分月度合同电

量，供其在次月多发电。完成交易后，交易的合同

电量需要分解到后续时段，假设小水电群按每日来

水量的多少将交易的月度合同电量分解到每一天，

其投入日前现货市场获利，并将部分收益补偿给大

水电，即大水电在发电权交易市场的获利为 

bc 2 3S P Q                (21) 

式中： bcS 为小水电在发电权交易中补偿给大水电的

收益，该收益是由小水电超发电量并投入现货市场

(电价为 P2)得到的；α 为小水电群给大水电的补偿

比例，本文按平等对半的原则，取 50%。 
联立式(20)可得发电权交易电价 3 2P P 。由于

现货电价的不确定性，设现货电价 2P 服从正态分布

2P ~N( 2P , 2
2 )，可以得到发电权交易电价 3P 的上下

限，如式(22)所示。 

 3,max 2 2

3,min 2 2

( 2 )

( 2 )

P P

P P

 
 

 
  

           (22) 

2.3.2 拟合发电权交易电价与电量函数关系 
当大水电报价提高时会使小水电群的交易意愿

降低，导致交易量减少，这种交易量随着交易价格

增加而减少的变化趋势，类似于经济学中的市场需

求弹性函数，表示价格变动对交易量的反应程度。

本文采用应用较为广泛的对数需求函数[18]来描述

发电权市场中交易价格与交易量之间关系，如式(23)
所示。 

3 3ln lnP g h Q              (23)          

式中：h 表示价格弹性[19]，表示报价每提高 1%，交

易量会下降多少；g 和 h 为待求参数。g 和 h 的计算

步骤如下： 
1) 根据式(23)绘制 3 3P Q 曲线示意图，如图 1

所示。设该曲线的始、末两点分别为 m、n。 
2) 联立式(17)和式(22)的边界值，可得 m、n 两

点坐标( 3,minQ 可取一个较小值，如 0.01)，将 m、n

两点坐标代入式(23)中，即可得待求参数 g、h。 

 
图 1 3 3P Q 曲线示意图 

Fig. 1 Schematic diagram of 3 3P Q  curve 

2.4 求解大水电年度综合收益 

由目标函数可知，大水电年度收益由 5 个部分

组成，由于在 2.3 节中已得到发电权交易电价与电

量的函数关系式，联立式(20)可求解发电权交易市
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场收益 3S ，下面重点介绍其余 4个部分的求解过程。 

2.4.1 求解合约市场收益 1S 与现货市场收益 2S  

在合约和现货市场中，电站通常直接与电网进

行交易，因此合约市场与现货市场的电价 1P 、 2P 较

为公开透明，通过上网查询可得到合约市场电价的

均值 1P 和标准差 1 、现货市场电价的均值 2P 和标准

差 δ2。假设两市场电价以它们的平均值和标准差为

参数服从正态分布 1P ~N( 1P , 2
1 )、 2P ~N( 2P , 2

2 )，

即可得到合约、现货市场电价的波动情况，从而得

到两市场的收益为 

1 1 1

2 2 2

S PQ

S P Q


 

              (24) 

2.4.2 求解大水电蓄能收益 S4 

在发电权交易中，大水电有偿转让给小水电一

部分发电合同，并凭借自身的空闲调节库容，把这

部分发电用水储存起来，该蓄能增加的直接原因是

大水电把发电份额(水量即电量)出售了，由于大水

电会在下次将这部分蓄电量投入合约市场，本年度

并不投入市场中，因此大水电潜在的蓄能收益 4S 为 

4 1 rS PQ              (25) 

式中： 1P 表示合约市场的平均电价； rQ 表示大水电

因发电权交易所产生的蓄能电量。 

2.4.3 求解发电权交易成本 C 

发电权交易成本C主要为交易时所产生的网损

成本，通常由交易双方均摊，如式(26)所示。 

1 2

1 3 3

2 3 31

1
( )

2

Z

zz

C C C

C Q L P

C Q P






  

 

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 (26)

 

式中： 1C 表示输电线路损耗； 2C 表示变压损耗；Z

为电站到换流站经历的总变压次数；z 为变压层编

号； z 为变压器的变压损耗率。 

2.4.4 求解大水电年综合收益 S  

根据大水电各部分收益、成本，可得大水电年

度收益 S 的表达式为 

a 1 1 2 2 r 1 3 3

3
3 31
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Q L Q 


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
      (27) 

大水电发电收益由 5 部分组成，其中发电权交

易市场电价由 2.3 节确定，可视为一种无风险市场，

而大水电的交易成本 C 和蓄能收益 4S 不受合约、现

货市场电价波动的影响，也可视为无风险市场。因

此，本文市场风险主要来自于合约与现货市场电价

波动。将合约、现货市场平均电价代入式(27)，可

得大水电年度收益的均值 S 为 

a 1 1 2 2 r 1 3 3

3
3 31
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zz

S Q r P r P Q P r P
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
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      (28) 

2.4.5 求解大水电的风险 VaRC   

条件风险价值(CVaR)[20]是风险价值(VaR)[21]的

修正方法，代表着损失超过 VaR 临界值时风险的平

均值，能更好地反映极端情况和尾部风险[22]。 
采用蒙特卡洛法模拟合约、现货市场的电价 N

次，得到 N 种情形下的收益 1 2 3, , , , NS S S S ，将收

益序列按从小到大排列，设定置信度为 β，则收益

的累计分布图如图 2 所示，大水电的风险价值 aRV 为 
q

aRV S S               (29) 

式中， qS 表示大水电收益的累计分布函数等于

1  时的收益。 

由式(29)，可得大水电的条件风险价值 VaRC 为 

VaR aR aR1

1
[ ]

(1 )

N n

n
C V S S V

N 



   

     (30) 

式中：N 表示模拟总次数；n 表示当前模拟情景的

编号；β表示置信度； nS 表示大水电在当前情形下

的收益； aR[ ]nS S V   表示 aRmax{0, }nS S V  。 

 
图 2 大水电收益的累计分布图 

Fig. 2 Cumulative distribution of big plant's revenues 

2.5 求解目标函数 

综上，可得到大水电夏普比率 pS 的表达式为 

3
a 1 1 2 2 r 1 3 3 3 31

p
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(31) 
决策变量为现货市场电量所占年度发电量的比

例 2r 、合约与现货市场相关系数 ρ，改变以上决策

变量，使目标函数 pS 达到最大。具体步骤如下。 

步骤一：现化市场相关系数范围为 1＜ ，设

置初始值 0.1  。 

步骤二：根据小水电群的预测来水和签订的合
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约电量，得到小水电群的弃水电量，结合大水电年

度电量 aQ 从而得到大水电发电权交易电量比例 3r

的范围及其最大值 3,maxr ，设置 3r 的初值为 0%。 

步骤三：增加 3r ，步长为 0.1%。 

步骤四：从 0%增加大水电现货电量比例 2r ，

步长为 0.1%，则合约市场电量比例 1 2 31r r r   ，

计算所有情形下大水电的夏普比率和市场风险。 
步骤五：返回步骤三，改变 3r ，直到计算完所

有情形。 
步骤六：分别记录最大夏普比率、最小风险和

各情形下大水电合约、现货、发电权交易电量比例。 

步骤七：改变市场相关系数  ，步长为 0.1，

增加一个步长，返回步骤三，直至计算完所有情形。 
目标函数求解流程图见附录 A 图 A1 所示。 

3   实例分析 

3.1 工程背景 

我国西南地区某省水能资源丰富，水电装机容

量占全省总装机容量的 71.4%。自 2014 年起，该省

开始出现较为严重的水电弃水，近年来，该省通过

开展发电权交易来解决省内弃水问题已成为常态。

为了验证本文方法的有效性，本节将选取该省内多

个大小水电群进行分析。 
大水电选择 X 和 Y 为分析对象，两个大电站都

具有年调节以上的调节能力，调蓄能力强；小水电

站(群)选择 c、d、e、f，它们的特点是调节库容小，

弃水风险高。从两个方面开展实例分析，首先，以

X、Y 两个大电站为交易主体，利用 1.2 节和 1.3 节

方法分别从上述 4 个小水电站(群)中选出最优的小

水电交易对象；其次，以大水电 X 为研究对象，对

其年度电量分配策略进行分析和比较。 
为开展本文研究，还需作如下假设：1) 为计算

大水电的收益与风险，根据文献[23]假设合约市场

电价均值为 272 元/MWh、标准差为 56 元/MWh，
现货市场电价均值为 320 元/MWh、标准差为 99.2
元/MWh；2) 根据各小水电群多年平均发电量，设

本年度初各小水电群签订的合同电量如下：水电群

c 为 9.07 亿 kWh，水电群 d 为 17.6 亿 kWh，水电

群 e 为 54.39 亿 kWh，水电站 f 为 39.72 亿 kWh。
各电站参数见附录 A 表 A1。 
3.2 大水电发电权交易对象的选择和分析 

以大水电 X 为交易主体，从梯级水电群 c、d、
e 和水电站 f 中选择合适的交易对象，根据 1.3 节指

标权重计算步骤进行计算，最终得到大水电 X 的最

优交易对象，如图 3(a)所示。大水电 X 的最优交易

对象为梯级电站群 e，原因在于小水电群 e 的装机

容量最大、调节能力最弱，大大提高了电站群 e 的

综合评价；电站 f 虽然在调节性能、装机容量上与

小水电群 e 相差无几，但电站 f 与大水电 X 属于同

一流域，很大程度上降低了它们之间的来水互补能

力，而来水互补指标在大水电 X 的交易对象里所占

权重较大，为 24.1%，因此降低了电站 f 在大水电

X 交易对象中的评分。 

 
图 3 指标权重和交易对象的综合评价 

Fig. 3 Index weight and comprehensive evaluation 

of trading partner 

由于本文选取的各小水电群的装机容量都不相

同，装机容量和市场份额大的小水电群签订合约电

量和超发合同电量都比较大，没有在同等装机容量

的条件下比较，因此本文选取的小水电群并未明显

地反映市场份额指标的对发电权交易的影响。 
图 3(b)为大水电 Y 的评估结果，可见大水电 Y

在选取最优交易对象时各指标所占权重与大水电 X
并不相同，原因在于大水电X和Y的库容、装机容

量等自身情况有所差异，在选择合适的交易对象

时，对各指标重视程度也有所不同。大水电X和大

水电 Y 最优交易对象分别是梯级水电站群 e 和电站

f，说明大水电在选择交易对象时，各电站之间的

参数差异会对最优交易对象产生影响，不同大水电

对交易对象选择可能不同。在下面的实例分析中，

将以大水电 X 与小水电群 e 为研究对象进行分析。 
3.3 各发电权交易对象的夏普比率分析 

为验证 3.2 节中最优交易对象的评估方法是否

有效，本节将计算大水电X与所有交易对象的交易

结果，如图 4 所示。 
由图4可知，在各市场相关性下，夏普比率 pS

从高到低排序分别为大水电X与 e、f、c、d进行交

易(图中阴影部分)，与 3.2 节中大水电 X 最优交易

对象评估结果一致。说明大水电在选择小水电群进

行发电权交易时，可以先依据 3.2 节中的评估方法
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对小水电群进行初筛，初步得到交易对象选择范

围，然后采用夏普比率为目标，综合考虑风险和收

益因素对初筛的小水电群进行最终的选择。 

 
图 4 大水电 X 与所有交易对象交易结果 

Fig. 4 Transaction results between plant X and all partners 

3.4 大小水电水文补偿与大水电防洪风险分析 

根据考虑弃水惩罚的发电量最大模型模拟大小

水电的年发电量，其结果如下：大水电X年发电量

为 241.27 亿 kWh；梯级水电站群 c、d、e 和电站 f

的年发电量分别为 10、19.2、57.77、42.05 亿

kWh，减去各小水电站群年合同电量，可得梯级水

电站群 c、d、e 和电站 f 年弃水电量分别为 0.93、

1.6、3.39、2.33亿kWh，分别占大水电X年度电量

的 0.4%、0.7%、1.4%、1%。 

为分析水电调节性能对大小水电水文补偿的影

响，以及参与发电权交易是否会对大水电产生防洪

风险，本节针对大水电 X 与小水电群 e 交易时，对

大小水电根据年前预测来水和年后模拟来水，利用

考虑弃水惩罚的发电量最大模型分别模拟梯级小水

电群 e 的调度过程，如图 5 和表 1 所示。 

 
图 5 梯级小水电群 e 年前预测与年后模拟调度过程 

Fig. 5 Pre year forecast and post year simulation scheduling process of cascade small hydropower group e 

表 1 梯级小水电群 e 年前预测与年后模拟各月累计电量表 

Table 1 Monthly cumulative electricity meter of pre year forecast and post year simulation of small hydropower group e 

月份 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 累计

年后模拟/亿 kWh 3.24 2.46 2.51 2.10 3.21 6.81 6.98 6.98 6.7 7.09 5.71 3.98 57.77

年前预测/亿 kWh 3.24 2.46 2.42 2.02 2.30 4.70 6.98 6.98 6.58 7.01 5.71 3.98 54.38

富裕出力/亿 kWh 0.00 0.00 0.09 0.08 0.91 2.11 0.00 0.00 0.12 0.08 0.00 0.00 3.39 

表 1 可知，径流式小水电群 e 在 3、4、5、6、
9、10 月份有富裕出力，但受到合同电量限制无法

发出，如果不向大水电购买发电份额，这部分超发

电量只能弃掉。为避免小水电弃水，此时小水电群

e 可向大水电 X 在相应的月份购买相应发电份额，

让大水电 X 在该月份减少同等出力。大水电 X 年前

/年后入库、出力、水位如图 6 所示，大水电 X 年前

预测发电能力为 241.27 亿 kWh，其月尺度电量过程

(图 6(a)蓝线)，而年后由于来水偏枯(图 6(b)红线)， 

如果仍按照年前合同执行，虽然也能履约，但年末

的水位持续走低(图 6(c)红线)，不利于大水电 X 的

经济运行。 
此时与小水电群 e 进行发电权交易，在 3、4、

5、6、9、10 月份减少对应的出力(图 6(b)阴影部分)，
转让发电份额，抬高年末水位(图 6(c)绿线)。由图 6
可知，参与发电权交易后，大水电 X 在 3、4、5、6、
9、10 月份减少了同等出力，抬高了大水电 X 的年

末水位(图 6(c)绿线)，增加了蓄能，且在汛期没有
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突破其汛限水位 812 m(图 6(c)黑虚线)，因此没有侵

占防洪库容，未对下游造成影响。通过发电权交易，

大水电提升了的年末水位，增加了蓄能；小水电多

发了电，减少了弃水。 

 

图 6 大水电 X 年前预测与年后模拟调度过程 

Fig. 6 Pre year forecast and post year simulation scheduling process of large plant X 

3.5 大水电 X 年度电量分配策略的比较和分析 

为检验所提方法对解决大水电选择发电权交易

对象和分配年度电量的应用效果，本文选取多种不同

的合约、现货市场相关性，设计不同的市场情形。

下面分别从引入发电权交易市场对大水电X年度电

量交易结果的影响、风险最小和夏普比率最大两种

情形下大水电X的电量分配策略以及不同市场相关

性下大水电 X 的市场风险 3 个方面进行详细分析。 
3.5.1 引入发电权交易后大水电 X 交易结果分析 

为证明引入发电权交易能有效地提高大水电 X 

夏普比率或降低市场风险，本节针对大水电X与小

水电群 e 交易时，不同置信度  、不同合约与现货

市场相关系数  ，对大水电 X 交易结果进行比较。 

1) 本文采用以下 3种置信度，对大水电X的交

易结果进行比较，如表 2 所示。由表 2 可知，在

90%  、 95%  、 99%   3 种置信度下，大

水电 X 的夏普比率 pS 在引入发电权交易市场后分

别增加了 0.18、0.27 和 0.33，且小水电群 e 的超发

合同电量全部参与发电权市场，说明引入发电权交

易市场能增加发电商的单位风险收益。 

表 2 不同置信水平下大水电 X 交易结果 

Table 2 Transaction results of big plant X under different confidence levels 

90%   95%   99%   
交易结果 

引入发电权 未引入发电权 引入发电权 未引入发电权 引入发电权 未引入发电权 

夏普比率 Sp 5.61 5.43 5.38 5.11 5.12 4.79 

预期收益/亿元 68.81 67.14 68.48 66.59 68.24 66.44 

CVaR/亿元 12.26 12.37 12.72 13.03 13.35 13.96 

发电权交易电量比例/% 1.40 0.00 1.40 0.00 1.40 0.00 

合约电量比例/% 87.80 86.9 90.60 91.70 92.7 93.00 

现货电量比例/% 10.80 13.10 8.00 8.30 5.90 7.00 

在 90%置信度下，引入发电权交易的 pS 为

5.61，代表每 1%的风险能获得 5.61%的收益，未引

入发电权交易的 pS 为 5.43，比引入发电权交易的 pS

降低了 0.18，说明相比于不参加发电权交易，大水

电 X 每 1%的风险可以多获得 0.18%的收益，且与

不参加发电权交易相比，大水电 X 的预期收益增加

1.67 亿元，风险减少了 0.11 亿元，说明引入发电权

交易市场可以增加预期收益并减少市场风险。 

2) 改变相关系数 ρ，观察大水电 X 参与发电权

交易与不参与发电权交易的结果，如图 7 所示。由

图7可知，在各市场情形下，从夏普比率 pS 来看，

大水电X参与发电权交易比不参与时的夏普比率要 

 
图 7 不同市场相关性下大水电 X 交易结果 

Fig. 7 Trading results of X under different market situations 
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高。夏普比率越高，说明承担相同风险的情况下，

参与发电权交易所获得的预期收益越高，发电商能

以尽可能低的风险换取尽可能高的回报，从而提高

交易效率。从 VaRC 来看，大水电 X 参与发电权交

易时 VaRC 比不参与发电权交易时要低，原因在于

引入了无风险的发电权交易市场，与合约市场和现

货市场的电价风险进行风险对冲，从而降低了整体

的市场风险。根据 pS 和 VaRC ，说明本文方法可以

为发电商提高收益并降低风险，证明了模型的有

效性。 
3.5.2 大水电 X 电量分配策略分析 

为了分析夏普比率最大和风险最小这两种电量

分配策略的区别，本节设合约与现货市场的相关性

0.1  ，置信度 90%  ，在小水电群 e 的超发合

同电量全部参与发电权交易的情况下，观察 VaRC

和 pS 随着现货电量比例的变化，如图 8 所示。 

 

图 8 CVaR和 Sp变化曲线 

Fig. 8 Change curves of CVaR and Sp 

由图 8 可知，风险最低点(现货电量比例为

10.8%)和夏普比率最高点(现货电量比例为 13.1%)
的大水电X电量分配策略并不相同，风险最小并非

意味着夏普比率最大。说明风险最小的电量分配策

略并非最优，发电商在分配年度电量时不仅要考虑

风险，还要综合考虑收益，才能得到最优投资组合。 
3.5.3 不同市场相关性下大水电 X 的风险分析 

为了研究不同情形下大水电X的市场风险，本

节设置 9 种不同的合约、现货市场相关性  。假设

小水电群 e 的弃水电量全部参与发电权交易，即大

水电发电权交易电量比例为 1.4%，分别从不同市

场相关性下大水电X市场风险的变化情况、不同电

价情形对大水电X风险的影响、不同市场相关性下

大水电 X的最优现货电量比例 3 个方面进行分析。

其中本节中的市场平均损失电价 *P 表示合约和现货

市场电价下降的平均值。 
200

*
1 21, 2,
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[( )] / 200
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n n
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P P P P P
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
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式中，P1,n、P2,n分别为当前情形下合约、现货电价。 
1) 改变合约与现货市场的相关性，观察不同

市场相关系数下大水电X风险的变化，如图9所示。 

 
图 9 不同市场相关性下风险随现货电量比例变化曲线 

Fig. 9 Curve of risk changing with the proportion of spot 

electricity under different markets situations 

由图 9 可知，在合约和现货市场相关系数较低

的情况下( 0.6＜ )， VaRC 先减后增，说明合约市场

与现货市场的风险存在抵消性，合理分配两市场的

电量比例可以进行风险对冲，降低发电商的市场风

险。随着市场相关性增强， VaRC 会直接增加，说明

在强市场相关性下，这种风险抵消性就消失了。 

2) 造成上述现象的原因主要是由于合约、现货

电价的影响。两市场的相关性较弱时(如图 10所示)，
由于市场电价是波动的，当一个市场电价下降时，

另一个市场的电价可能会增加，如点 C、D，导致

平均损失电价 *P 会减少，总体风险也随之减小。随

着合约、现货市场的相关系数  增大(如图 11所示)，

合约市场和现货市场的相关性越强，当合约市场电

价下降的时候，现货市场电价下降的概率也会增大，

通过合约市场电价的走势可以预测现货电价的走

势，如 E、F 两点，这种市场情形下平均损失电价 *P
会增加，现货市场和合约市场也不存在风险对冲。 

3) 在强市场相关性下，当合约市场电价下降

时，现货市场电价也有大概率下降。合约市场电价

的走势可以影响现货市场电价的走势，而现货市场

的电价波动较大，风险较高，为了避免现货市场的

电价风险，现货电量比例会随之减少，如图 12 所示。

说明在合约和现货市场联系较为紧密时，发电商应

该减少现货市场的电量投入，多把电量投入到风险

较小的合约市场中，用于降低整体市场风险。 
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图 10 弱市场相关性下电价走势 

Fig. 10 Trend of electricity price under weak markets correlation 

 
图 11 强市场相关性下电价走势 

Fig. 11 Trend of electricity price under strong markets correlation 

 

 图 12 不同市场相关性下最优现货电量比例 

Fig. 12 Optimal spot ratio under different market situations 

4   结论 

本文提出一种大小水电发电权交易模型及求解

方法，减少小水电群弃水的同时也为大水电的电量

分配提供一种新的决策。通过实例分析证明了结果

的有效性，并得出以下结论： 
1) 大水电在选择发电权交易对象时应综合考

虑收益、成本等多种因素，不同的大水电选择的最

优交易对象存在差异。 
2) 合约市场和现货市场的风险存在风险对

冲，合理分配两者比例可以有效降低发电商的风险。 
3) 发电商在分配市场电量时，应该综合考虑

风险与收益因素，降低风险的同时提高收益。 
4) 合约市场和现货市场的相关性会影响发电

商的电量分配策略，发电商在分配市场电量时，也

要考虑市场之间的关系。

附录 A 

表 A1 各电站的参数 

Table A1 Parameters of each station 

水电站、群 X Y c d e f 

装机容量/MW 5820 4200 255 312.5 1078 900 

调节库容/亿 m3 113.35 98.95 4.92 7.44 0.12 0.49 

调节能力 多年调节 年调节 日调节 日调节 无调节 日调节 

所属流域 I I II III IV I 

距主网距离/km 116.8 157.3 99.5 131.9 105.2 78.8 
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图 A1 大水电夏普比率算法流程图 

Fig. A1 Flow chart of Sharpe ratio algorithm for large hydropower plant 
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