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ABSTRACT: The application of electricity features in 
optimized allocation of thermal and hydroelectric power 
resources is researched. The implementation of the transaction 
of electricity features between two gencos in the same 
electricity market or in different regional electricity markets 
under different generation costs and benefits as well as 
corresponding computation model are given. Results of both 
theoretical analysis and concrete calculation example show that 
the transaction of electricity features between thermal gencos 
and hydroelectric gencos not only can fully use the advantages 
of hydroelectric generation cost and environment protection 
during wet season can by substituting generation resources and 
promote optimized allocation of generation resources as well as 
reduce the global social generation cost, but also ensure 
abundant global social power supply during dry season. 
Besides, features transaction can bring additional income from 
difference in price and gencos can share such an additional 
income by drafting features price, and features transaction 
conforms with the genco’s principle of maximizing generation 
benefit. Thus, electricity features can be regarded as a very 
efficient manner for the optimized allocation of thermal and 
hydroelectric power resources. 
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摘要：研究了电力期货在水火电发电资源优化配置中的应

用。给出了考虑同一或不同区域电力市场时，2 发电商之间

在不同发电成本和发电收益下进行电力期货交易的实现方

式和所得收益的计算模型。理论分析和具体算例都显示，水

火电发电商之间进行期货交易，既可以通过置换发电资源来

充分发挥丰水期水电的成本和环保优势，促进发电资源的优

化配置和社会整体发电成本的降低，还可以在枯水期保障充

裕的社会整体电力供给。同时期货交易还会带来额外的价差

收益，发电商通过期货价格来分享这一额外收益，也符合其

发电效益 大化的原则。因此电力期货是一种非常有效的水

火电资源优化配置手段。 
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0  引言 

水电作为一种清洁可再生能源，国家已制定了

大量相关政策以对其充分利用[1-2]。目前在我国大部

分区域电力市场中水电还不能参与自由竞价，只能

根据交易中心制订的“以水定电”的运行计划配合

火电竞价上网，导致丰水地区出现了不同程度的

“弃水”现象[3]。截至 2008 年 10 月，全国总发电

装机容量为 73 581 万 kW，其中水电 13 849 万 kW，

占总容量的 18.82%；而全国累计的总发电量是

28 704.74 亿 kW⋅h，其中水电为 4 426.70 亿 kW⋅h，
仅占 15.42%[4]。水电机组出力的不足导致了大型电

网水火互补、调峰错峰、互为备用等优势没有得到

充分发挥。因此在我国电力市场改革不断深入过程

中如何对水火电资源进行优化配置，是一个非常具

有实用性和经济性的课题。 
国内外已有不少专家学者对此问题进行了研

究。在竞价上网的电力市场中，水火电的协调调度

有新的内涵：即如何在不弃水的前提下，以水电调

节性能好的优势降低火电机组的开停机次数并配

合火电的竞价上网，从而保证火电机组的高效安全

运行并尽可能地降低火电系统的购电费用。其中在

水电较少的电力市场，一般不采用水电竞价上网的

方式，而采用租赁的办法，由电网公司经营[5]；或
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先向交易中心申报发电量，然后水电在火电剩余的

市场空间参与竞价，并 后按照火电的市场出清价

格结算[6]。水电配合火电竞价上网的模型一般以购

电费用 小化为目标并综合考虑水电机组运行的

约束条件[7]，也可将水火协调和节能环保等多种因

素统一折算为购电费用并通过将多目标优化问题

转化为单目标优化的方法来解决[8]。而在水电较丰

富的电网，水电已成为重要市场主体。因此不能只

接受调度部门的调度命令而被动地配合火电发电，

而需要主动地参与市场交易，利用自身的优势竞价

上网，实现自身利益的 大化。显然这时水火电的

市场交易机制在水火力发电资源的优化配置中已

处于核心地位。目前国内外各电力市场的交易机制

基本都以火电为标本进行设计的，而水火电在技术

和经济特性上有明显的差异。因此要真正实现水火

电优化配置，尚需在认真研究水火电特征的基础上

对以火电为标本的市场规则进行修改完善[9]。文   
献[10]将水火电机组等同考虑，建立了水火混合电

力系统的日有功经济调度模型；文献[11]研究了输

电约束下的水火电系统短期经济调度；文献[12]基
于不同传输系统提出了长期调度优化的思路与模

型；文献[13]考虑到多种不确定因素，提出了以水

火电系统中燃料成本 小化为目标的水火电系统

优化模型，但具有一定的局限性；文献[14]针对水

电比重较大的地区提出了通过水火电分离运作与

整体优化来配置水火电资源的市场模式及实施方

案；文献[15]在此基础上根据水火电的不同特点并

结合微观经济学有关理论，以水火电资源在 经济

利用条件下满足顾客需求为目标建立了其优化调

度模型。此外，近年来也有文献研究以发电权进行

“水火置换”。即发电商根据中标情况和发电能力

利用发电权交易来调整机组出力，从而优化对发电

资源和发电时间的配置。文献[16]借鉴合约市场和

日前市场交易机制，提出了发电权交易的思想并建

立了考虑交易成本的经纪人交易模式；文献[17]基
于期权理论提出了另一种发电权交易模型并设立

了系统和机组的约束以降低期权带来的投机性。相

对于经纪人交易模式，该模式使发电商在失去发电

权时可以得到一定的经济补偿，对发电商更加公

平；文献[18]设计了月间、日间和小时 3 种发电权

交易类型，建立了置换电量在发电权交易主体中的

优化分配模型，并应用线性规划法进行了求解。但

发电权交易并不是完整和成熟的交易模式，还没有

付诸实践，其对水火电资源优化配置的功效也有待

进一步考证。但随着我国电力市场的日益完善，电

力期货交易必将被引入我国电力市场[19-20]。发电商

在面临不同发电成本和售电价格下，为追求利益

大化必然会进行电力期货交易。而发电商之间的期

货交易 终以实物进行交割，则将促使发电资源在

发电商之间置换并到达优化配置[21-23]。 
本文首先介绍使用电力期货进行水火电发电

资源配置的一般机制。然后给出考虑单一或不同发

电及售电价格下，单方或双方发电厂商分别上网发

电时 2 厂商之间电力期货交易方式和收益的计算模

型及其对水火电资源配置的影响。通过具体算例说

明在丰水期和枯水期水火电厂分别采用期货交易

后对总收益和水火电资源配置情况的改善。 

1  使用电力期货优化发电资源配置的机制 

在同一或不同电网区域，发电类型和机组运行

状态上的差异会使不同的发电商具有不同的发电

成本，这在水火电发电商间尤为明显。同时销售能

力和地域经济水平上的差异也会使各发电商面临

不同的合同电价，且输电阻塞和供需情况的差异还

会导致不同的远期现货电价预期。因此各发电商

终会面临完全不同的单位发电收益，单位发电收益

可表示为上网或合同电价与发电成本之差。单位发

电收益的上述差异为发电商提供了套利基础。在存

在电力期货交易的情况下，发电商为追求发电收益

大化会在彼此间进行期货交易，即通过平仓或补

仓来调节发电出力。若期货 终以实物交割，发电

资源就会在正常和出力受阻的电厂之间，水火发电

商之间或资源差异较大的水电商之间置换流动，以

发挥不同类型发电机组的补偿效应并促进发电资

源的优化配置和保障充裕的电力供给。而且由于置

换了发电资源，期货交易还会带来额外的收益差

额。发电商亦可通过期货价格来分享这一额外收益

并提高发电收益。 
本文仅研究在水火电发电商间进行期货交易

对资源优化配置的具体过程。各发电商应首先在各

自所属的电网区域竞标发电上网或签订远期合同。

若各自的单位发电收益存在差异，则发电商之间可

通过期货交易来调节发电出力或合同电量以及发

电容量来实现对发电资源的优化配置。由于水电商

的可变成本远远小于火电商，在丰水期水电厂便可

做期货空头(卖出电力期货)，而火电厂做期货多头 
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(买进电力期货)。并在期货交割日通过实物交割实

现发电资源向水力发电转移，从而充分利用水电资

源避免弃水，并降低了火力发电的资源消耗与环境

污染。而且若期货价格高于自身的合同电价或远期

现货电价预期，火力发电商即使没有发电也可通过

期货价格与水力发电商分享期货交易带来的价差

收益。而在枯水期，由于来水不足，水电厂可以买

入电力期货而火电厂卖出电力期货，则到期通过实

物交割来实现发电资源向火力发电商转移并保证

充裕的电力供给；若期货价格小于自身的合同电

价，水电商同样可通过期货价格与火力发电商分享

期货交易带来的价差收益。这样即使期货价格大于

水利发电商的合同电价，但只要小于合同电价与其

违约成本之和，期货交易还是会减少其损失。 
本文考虑 2 发电商面临单一或不同发电成本和

售电价格时，分别讨论期货交易对发电资源优化配

置的模型及 2 电厂收益的计算。为使模型具有一般

性，这里并不人为指定 2 电厂是否为火电厂还是水

电厂，而是假设它们都是具有一般特性的电厂。 

2  基于电力期货的发电资源优化配置模型

及分析 

2.1  相同区域市场内 
设发电商 A、B 处于同一区域市场，且都已在

远期现货市场获得了一定额度的上网发电权或签

订了远期售电合同(小于其 大发电容量)。它们的

发电成本分别为 CA和 CB，而签订的远期合约价格

都为 P0。 
1）2 发电商都上网发电。 
若 CA > CB，在期货市场 A 做多头而 B 做空头，

则将可获取成本差异产生的利差并促使发电资源

向成本低的 B 转移。若到期对期货进行实物交割，

则两者获取的总利差为 
 Π 1 = (P0 − CB)Q1 − (P0 − CA)Q1 = (CA − CB)Q1 (1) 
式中 Q1 为 A 签订的合同电量及 B 签订的售电合同

扣除其在远期现货市场上网发电后的剩余发电容

量中的较小者。 
仅当 CB < P0 − (CA − CB) < PF < P0(其中 PF 为期

货的交易价格)时，且自身发电能力充足时，A 才会

愿意和 B 进行期货交易。这时两者分获的利差为 
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若 CA < CB，当 A 发电能力不足而不能履行合

约电量或者上网发电电量时，但只要 PF < P0 + CA，

A 仍然会与 B 进行期货交易。这时两者获得的总利

差为 
 Π 1' = (P0 − CB)Q'1 (3) 
式中 Q'1 为 A 短缺的发电容量与 B 剩余发电容量中

的较小者。此时两者分获的利差分别为 
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2）只有单一发电商上网发电。 
设只有 A 已通过竞标获得上网发电或已签订

了远期售电合同，P0 仅为 A 签订的远期合约价格。 
若 CA > CD，在期货市场 A 做多头而 D 做空头，

将可获取成本差异产生的利差并促使发电资源向

成本低的 D 转移。到期进行实物交割，两者通过期

货交易获取的总利差为 
 Π 2 = (P0 − CD)Q2 − (P0 − CA)Q2 = (CA − CD)Q2 (5) 
式中 Q2 为 A 远期上网发电量和售电合同签订的发

电量总和以及 D 的总发电容量中的较小者。 
同样只有当 CD < P0 − (CA − CD) < PF < P0 时，A、

B 才愿意参与期货交易，两者分获的利差为 
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而若 CA < CD，A、D 之间不存在通过期货交易

套取利差的基础，因此不会发生期货交易。 
2.2  不同区域市场内 

假设发电商 A、E 分属不同的区域市场。CA和

CE分别为其发电成本，PA为 A 签订的合约电价而

PE为 E 签订的合约电价。 
1）CA > CE且 PA < PE。 
显然有 

 E A A A

E E E A

P C P C
P C P C

− > −⎧
⎨ − > −⎩

 (7) 

若 E 能在其区域市场售完其全部发电容量，便

不再与 A 进行期货交易；但若不能，且 PA > CE，E
为了 大化发电利润，仍会与 A 进行期货交易。这

时的具体分析过程类似于第 2.1 小节。 
2）CA > CE且 PA > PE。 
显然有 
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若存在相应的跨区域电力期货品种，为了 大

化发电收益，A、E 便会进行期货交易。又因为

CA > CE，所以交易策略为：A 做期货多头而 E 做期

货空头，则到期实物交割获取的总利差为 
 Π 3 = (PA − CE)Q3 − (PA − CA)Q3 = (CA − CE)Q3 (9) 
式中 Q3 与前面 Q1 或 Q2 的含义相同。 

同样只有当 CE < PE − (CA − CE) < PF < PA(其中

PF为跨区域电力期货价格)时，A、E 才会愿意参与

期货交易，两者分获的利差为 

A F A F
A 2 2

A E A E A E

F E A E F E A E
E 2 2

A E A E A E

( )
( ) ( )
( )

P P P P
P P C C C C
P P C C P P C C
P P C C C C

Π Π Π

Π Π Π

− −⎧ = =⎪ − + − −⎪
⎨ − + − − + −⎪ = =

− + − −⎪⎩

(10) 

3）CA < CE且 PA > PE或 CA < CE且 PA < PE时。 
这时讨论的情况类似 1）或 2），只不过需要改

变交易双方的角色即可。此外，若 A、E 两者中有

一个没有在自己的区域电力市场竞得上网发电权，

则相关分析同 2.1 小节。 
以上公式中涉及的总利差都可以看成是因为

采用期货交易手段而使得发电成本极低的水电商

在丰水期尽量多地发电而取得的全社会整体经济

效益。同时如果考虑到水电清洁无污染的特性，则

因节能减排所带来的社会效益会进一步增大。 
以上公式显示，发电商在面临发电或市场条件

变化时，可采用期货交易的对冲规避风险，进行发

电资源的合理调配并改善收益。而当参与市场的发

电商数量增多时，期货交易对发电资源优化配置的

效用将会更加明显。下面将通过一个算例来具体说

明这一问题。 

3  算例分析 

3.1  丰水期的电力期货交易 
假定 A 为某一水电商而 B 为火电商，两者属于

同一区域电力市场，即享受相同的现货交易电价。

在丰水期，两者的发电容量、发电成本及期货市场

交易价格分别如表 1、2 所示。 
由于 B 的发电成本远大于 A，且丰水期前预定

的丰水期交割的电力期货价格为 0.32 元/(kW⋅h)，大
于 B 的合约电价，所以 B 可以通过提前买入丰水期

到期的份额为8 000万kW⋅h的电力期货并将其签订

的远期合约电量置换出去，而 A 则在丰水期前卖出

相应的期货头寸并在丰水期到期时进行实物交割。 

表 1  丰水期 2 发电商的预期发电量及签订的合约电量 
Tab. 1  Predicted generating and contract capacity of the 

two power providers in high-water period 

发电商 
预期发电容量/

(亿 kW⋅h) 
合约电量/ 
(亿 kW⋅h) 

剩余容量/ 
(亿 kW⋅h) 

水电商 A 1.8 1.0 0.8 
火电商 B 1.0 0.8 0.2 

表 2  丰水期 2 发电商的发电成本及期货价格 
Tab. 2  Generation cost and forward price of the  

two power providers in high-water period 

发电商 
合约电价/ 

(元/(kW⋅h)) 
发电成本/ 

(元/(kW⋅h)) 
期货价格/ 

(元/(kW⋅h)) 
水电商 A 0.36 0.08 0.32 
火电商 B 0.36 0.24 0.32 

则按式(1)，2 发电商通过期货交易可获得的总利差

为(0.24 − 0.08) × 8 000 = 1 280 万元。这个数值也可

看成是因期货交易产生的水火互济效应而带来的

全社会收益，即全社会发电成本的降低。 
同时，在这一交易中 B 不但通过做期货多头履

行了售电合同，还可按式 (2)分得 (0.36 − 0.32) / 

(0.24 − 0.08) × 1 280 = 320 万元利差，而 A 分得剩余

960 万元的利差。可见水火发电商之间进行的期货

交易不但可以实现水火发电资源的替换，减少水电

商丰水期的弃水量，还改善了各发电商自身的收

益，效果十分明显。 
3.2  枯水期的电力期货交易 

同样还是上述 2 发电商。在枯水期时两者的

发电容量、发电成本和期货交各分别如表 3、4
所示。 
表 3  枯水期 2 发电商的预期发电量及签订的合约电量 

Tab. 3  Predicted generating and contract capacity of the 
two power providers in low-water period 

发电商 
预期发电容量/

(亿 kW⋅h) 
合约电量/ 
(亿 kW⋅h) 

剩余容量/ 
(亿 kW⋅h) 

水电商 A 0.9 1.0 −0.1 
火电商 B 1.0 0.8  0.2 

表 4  枯水期 2 发电商的发电成本及期货价格 
Tab. 4  Generation cost and forward price of the two 

power providers in low-water period 

发电商 
合约电价/ 

(元/(kW⋅h)) 
发电成本/ 

(元/(kW⋅h)) 
期货价格/ 

(元/(kW⋅h)) 
水电商 A 0.36 0.08 0.32 
火电商 B 0.36 0.24 0.32 

对枯水期的分析与丰水期类似；但水火发电商

的角色应该互换。显然由于来水不足，A 将无法履

行签订丰水期的合约电量，因此需要在期货市场买

入丰水期到期的份额为 1 000 万 kW⋅h 的电力期货。

而 B 剩余 2 000 万 kW⋅h 的发电容量，若预期丰水

期现货交易电价不会高于期货价格 0.32 元/(kW⋅h)，
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那么 B 将做期货空头，到期时 2 发电商间进行实物

交割。相对于原来的发电容量，A、B 的总收益仍

会增加，根据式(3)增加的数额应为(0.36 − 0.24) × 

1 000 = 120 万元。同时因为期货价格小于其签订的

合约电价，根据式(4)A 通过期货交易可获得(0.36 − 

0.32) / (0.36 − 0.24) × 120 = 40 万元的利差；而期货价

格也大于 B 的发电成本，所以期货交易提高了 B 的

火电机组的发电出力，使得 B 也分得了剩余的 80
万元发电收益。可见在枯水期通过期货交易不但可

以保证充裕的电力供给，还使得水火发电企业都可

以获得一定的额外收益，效果也十分显著。同时若

期货价格大于 0.36 元/(kW⋅h)但小于 0.36 元/(kW⋅h)
与 A 的违约成本之和，那么 A 同样会进行期货交

易以保证电力供给并规避违约风险，只不过不能再

获取利差罢了。 
以上算例虽仅针对同一区域市场内水火电商

交易的情况，但对不同市场内发电商之间交易的计

算也可由 2.2 小节内容做类似讨论。 

4  结论 

1）从整体社会效益来看，电力期货可以较好

地消除水电资源季节性强的限制。在丰水期水电企

业以按期货合同交割实物的方式进行满发，可以

大限度地利用水电资源避免弃水，不但清洁高效而

且也可达到社会整体发电成本 低。而在枯水期水

电企业则买入一定量的丰水期到期的电力期货来

保证自身承诺的合约电量，同时也保证了全社会充

足的电力供给，提高了供电可靠性，具有很好的社

会效益。 
2）从发电商个体来看，采用期货交易后各发

电商之间可以通过市场手段分配结论 1 所提的收

益。因此期货交易不但可以对冲风险，更可以带来

利润，这也符合其发电收益 大化的经营原则。 
3）本文没有考虑由于输电阻塞等技术原因带

来的期货交割风险及各个发电商进行这种期货交

易时的博弈现象，同时仅针对 2 个发电商的讨论也

过于简单，有待进一步改进。另外，本文方法也不

只限于水火发电商之间。因此凡是出力受季节性限

制较强的发电商，如风电厂都可以考虑采用本文方

法与火电或核电商之间签订相应的期货合同。这些

将是未来的研究方向。 
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