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ABSTRACT: Option is an important financial instrument for 
generators developing strategic bidding and evading market risk. 
At present, investigation on options mainly focuses on its risk 
aversion behavior, yet there are a few literatures to investigate 
its effect on generators’ strategic bidding. A two-stage Cournot 
equilibrium model considering power options contracts is 
developed and analytical formulas for market equilibrium are 
presented in this paper. The results show that the existence of 
options accelerates market competition and mitigates market 
power abuse of generators, and that in order to retain higher 
spot price and stable payoff, generators are interested in holding 
high volatility of spot price. 
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摘要：期权是发电商进行策略性竞价和规避市场风险的重要

金融工具，目前的研究主要集中在期权的风险规避功能，关

于期权对发电商竞价策略的影响研究甚少。该文建立了考虑

电力期权的两阶段古诺博弈模型，给出了市场均衡的解析

解，结果表明期权的存在增强了电力市场的竞争，在一定程

度上抑制了发电商的市场力滥用，为保持较高的现货电价和

稳定的收益，发电商有兴趣维持现货电价的高波动性。 

关键词：电力市场；期权；古诺模型；纳什均衡；博弈论 

0  引言 

20 世纪 90 年代以来，许多国家逐渐在电力工

业中引入竞争机制，以便打破垄断、促进资源的合

理配置、实现社会效益最大化。这些努力导致了电

力工业的市场化，促进了电力市场的形成，但由于

电能不能存储，电力工业进入壁垒高，存在输电约 
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束和电能损耗的特性，使得电力市场更接近于寡头

垄断市场。电力工业的市场化，使发电商面临着前

所未有的价格波动风险，因此如何制定竞争策略、

规避风险、最大化企业效益成为各个市场主体关心

的主要问题。 
为规避市场风险，远期合约、期货合约和期权

等金融衍生产品逐步引入了电力市场，这些金融衍

生产品对电力市场效率和发电商竞价策略的影响成

为了近几年国内外的热门研究课题。文献[1]在比较

各种研究方法后，认为较有实用价值的方法是预测

市场统一出清价和根据市场上可获取的信息估计其

他发电商的报价行为。目前的研究主要集中在考虑

远期和期货合约时的电力市场均衡及发电商的竞价

策略[2-8]，而对于期权在电力市场中的应用研究主要

集中在期权的定价及其风险规避功能[9-14]，关于期

权对市场均衡和发电商策略行为影响的研究还不多

见。文献[15]基于发电商期望收益最大化，构造了

考虑期权时发电商的最佳供应函数，但该文提出的

方法不能用来求解市场均衡。文献[16]指出当发电

商只出售看涨期权或购买看跌期权时，市场存在纯

策略纳什(Nash)均衡，并给出了利用间隙理论(gap 
theorem)求解电力市场均衡的方法。文献[17]假设发

电商可准确预测现货电价，基于两阶段古诺

(Cournot)博弈模型研究了寡头市场中发电商的策略

行为，结果表明期权可在一定程度上提高市场效率、

抑制发电商的市场力滥用。 
本文在假设电力市场为 Pool Co、发电商具有完

全信息、现货电价不确定的基础上，基于两阶段

Cournot 博弈模型，研究了期权对电力市场效率、

发电商竞价策略的影响。算例分析表明，发电商有

激励进入期权市场，期权的存在降低了现货市场电
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价，期权对电力市场的作用要强于远期合同。 

1  基本假设 

描述寡头垄断市场中市场主体博弈行为的常用

方法主要有Cournot模型和供应函数模型。供应函数

模型可较好地描述发电商在现货市场的竞争行为，

Cournot模型的结果是供应函数模型的上限[1]，但供

应函数模型求解困难，为了得到均衡解，不得不作

过多的假设。当发电商出售的合约电量占其发电出

力的比例较大时，发电商的策略行为更加接近于产

量竞争，且Cournot模型较易求解[4]。鉴于Cournot
模型的上述特点，本文采用两阶段Cournot博弈模型

来描述发电商在期权和现货市场中的策略行为、分

析期权对电力市场均衡的影响。模型的第 1 阶段为

出售期权阶段，各发电商在期权市场以Cournot方式

出售欧式看涨期权，即在假设竞争对手出售的期权

电量给定的前提下各发电商同时决策自己的期权电

量。模型的第 2 阶段为现货市场竞争阶段，各发电

商在期权电量给定的前提下按Cournot方式同时决

策自己的发电出力。在第二阶段开始前，各发电商

可通过市场获悉其竞争对手出售的期权电量(即假

设各发电商具有完全信息)。 
考虑一个仅由期权市场和现货市场组成、按

Pool Co 方式运作的电力市场，市场中存在 n 个按

Cournot 方式竞争的发电商，竞标的有效时间为单

个时段。设各发电商的发电量不足以决定市场统一

出清价，但对市场统一出清价具有相当的影响力，

且各发电商在现货市场和期权市场中均没有相互勾

结行为。 
设该竞标时段的需求不确定，现货市场电价可

以表示为市场逆需求函数加上一个随机波动，若设

市场逆需求函数具有线性形式，则现货市场电价λ
可表示为[2]

ii N
r sq r s qλ ε ε

∈
= − + = − +∑   (1) 

式中：λ为现货市场电价；N 为全体发电商的集合；

为各发电商的发电量之和；r 和 s 均为 ii N
q

∈
=∑ q

大于零的常数；s 反映了用户对电价变化的需求弹

性； ε 为均值为 0、方差为 2σ 的正态分布，即
2(0, )Nε σ ，其累积分布函数和概率密度函数分别

用 ( )xεΦ 和 ( )xεϕ 表示。 
各发电商可为该竞标时段的售电向供电公司

或用户出售欧式看涨期权(call options)，期权敲定价

格 f 为外生变量，期权价格 F 由市场无套利原则确

定。设该竞标时段发电商 i 在期权市场上以期权价

格 F 出售电量为 、敲定价格为 f 的欧式看涨期权，

该期权赋予合约持有者在期权到期日以敲定价格 f
购买 电量的权力。在期权到期日，若现货市场电

价

ik

ik
λ高于期权敲定价格 f，期权将被执行，发电商 i

退还期权合约持有者价差 ,若( )ik fλ − λ低于 f，期

权自动失效。因此发电商 i 出售欧式看涨期权的收

益为 
{ max( ,0)i iy k F fλ= − − }

i

         (2) 
设各发电商的发电机组的发电量连续可调，没

有容量限制，发电成本为 
2( ) 0.5i i i i i iC q a q b q= +            (3) 

式中： 为发电商 i 的发电机组在该竞标时段的发

电出力； 和 为发电成本系数，且 大于零；发

电商 i 具有线性的边际成本

iq

ia ib ia

i i iMC a q b= + 。 
发电商的收益等于其售电收入减去发电成本，

售电收入由现货市场的售电收入和期权市场的收益

两部分组成，即 
( )i i i iq y C qπ λ= + − i         (4) 

s.t.式(1)~(3) 
式中： iπ 表示发电商 i 的收益；λ为现货市场电价；

为发电商 i 的发电量； 为发电商 i 在期权市场

的收益； 表示发电商 i 的生产成本。 
iq iy

( )i iC q

2  模型的求解方法 

模型的求解采用文献[2,17]中给出的反向推导

方法(图 1 为求解思路)：第 1 步先求解现货市场的

Nash 均衡，即各发电商在期权电量给定的前提下，

在现货市场按 Cournot 方式同时确定其发电量，各

发电商的均衡发电量可以表示为所有发电商期权电

量的函数；第 2 步是求解期权市场的 Nash 均衡，

即在完全套利的假设条件下，各发电商利用第 1 步

求出的现货市场均衡电量同时按 Cournot 方式决定

其出售的期权电量。然后联立现货市场和期权市场 
 阶段 2

现货市场售电阶段 
阶段 1 

期权合约签订阶段

期权市场期望收益函数

1 2

( )
s.t.

( , ,..., )
i

i i i

ii N
eq

i n

q C q
r s q

q q k k k

λ
λ

∈

−
= −

=
∑

Nash 均衡
eq

i ik k=  
Nash 均衡

2( , , , )eq
i i i nq q k k k= K

后向推导 

现货市场期望收益函数

( ) ( )
s.t.
    { max( ,0)}

i i i i

ii N
i i

q E y C q
r s q

y k F f

λ
λ

λ
∈

+ −
= −
= − −

∑

完全套利

{max( ,0)}F E fλ= −

 
图 1  考虑期权的两阶段 Cournot 模型及其反向求解方法 
Fig. 1  Two-stage Cournot game with options contracts 

and backward induction 
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的求解结果，可构成一组非线性方程组，求解该非

线性方程组，即可决定市场的均衡解。图 1 给出了

反向推导方法的求解思路。 

3  发电商现货市场决策模型 

由于现货电价的不确定性，发电商在现货市场

的目标是追求期望收益最大化。发电商 i 在现货市

场的优化问题可利用式(1)~(4)表示为 
max ( )

s.t.
( ) (

i
i

q

jj N

i i i i

E

r s q
E q k F k f

π

λ
π λ λ

∈
= −

= + − −
∑

+
 

2( )d 0.5
f

i ii ix x a q b
λ

εΦ
−

−∞
− −∫ q  

式中： ( )iE π 为发电商 i 的期望收益；N 为全体发电

商的集合。利用该优化问题的一阶条件可得发电商

i 的反应函数： 

,
{ [1 ( )] }/(2i j i i

j N j i
q r s q sk f b s aεΦ λ

∈ ≠

= − + − − − +∑ )i  

(5) 
由式(5)可求出所有发电商的发电量之和为 

{1 [ ( )]}i j
j N

i N i

r sk f r s q b
q

s a

εΦ
∈

∈

+ − − − −
=

+

∑
∑

i

 

(1 )
i N i

s
s a∈

+
+∑              (6) 

将式(6)代入式(1)可得现货市场电价的期望值： 

{1 [ ( )]}

1

i j
j N

i N i

i N i

isk f r s q
r s

s a
s

s a

εΦ

λ

∈

∈

∈

− − − −
−

+
=

+
+

∑
∑

∑

b

   (7) 

注意到 jj N
r s qλ

∈
= − ∑ ，对式 (5)整理可得

( ) / [1 (i i iq MC s k fε )]λ Φ λ= − + − − ，即随着现货市 

场电价期望值λ、发电商期权电量 和市场需求弹 ik
性 1/s 的增加，发电商的发电量逐渐增加，而随着 
发电边际成本 iMC 的增加和期权执行可能性的减

小，发电商的发电量逐渐减小。由于 ( fεΦ )λ− 是随

机变量ε 的累积分布函数，所以当期权电量 相同

时，

ik

f λ> 时 对发电商发电量 的影响要弱于ik iq

f λ< 时 对发电商发电量 的影响。 ik iq

由式(5)知 0i jq q∂ ∂ < ，表明随着发电商 i 发电

量的增加其它发电商的发电量逐渐减小。由式(5)知
0i iq k∂ ∂ > ，表明发电商进入期权市场可增加其现

货市场的发电量，因此各发电商为扩大自己在现货

市场的份额，会积极参与期权市场。由式(7)知
0ikλ∂ ∂ < ，即随着发电商期权电量的增加，现货

市场电价的期望值逐渐下降，因此应鼓励发电商积

极参与期权市场。 

4  发电商期权市场决策模型 

设期权市场中的买方风险中立且具有理性的

期望, 此时发电商在期权市场的期望收益将等于

零，即 {max( ,0)}F E fλ= − ，则发电商 i 在期权市

场的优化问题可表述为 
2max{ ( ) 0.5 }

i
i j i ij Nk

q r s q a q b q
∈

− − − i i∑  

该优化问题的 KKT 条件为 

,
( ) ji

i j i i i i
j N j N j ii i

qq
r sq s q a q b sq

k k∈ ∈

∂∂
0

≠

− − − − − =
∂ ∂∑ ∑ (8) 

将式(5)代入式(8)，整理后得发电商i的期权电量为 

,
/(1 ( ))j i

i i j N j i
i i

q q
k q f

k kεΦ λ
∈ ≠

∂ ∂
= − − −

∂ ∂∑  (9) 

{1 ( ) [1 ( )]i
i

i i

q
}

i

s qf sk f
k s a kε εΦ λ ϕ λ
∂ ∂

= − − − + −
∂ + ∂

(10) 

(1 ( )) ( , )j
j

i j i

q s qsk f j N j i
k s a kεϕ λ

∂ ∂
= − + − ∀ ∈

∂ + ∂
≠ (11) 

[1 ( )]
[1 ( )]

( ){1i j
i

j N j

s fq
k s sk f

s a
s a

ε

ε

Φ λ

}
ϕ λ

∈

− −∂
=

∂ + −
+ +

+∑
  (12) 

式(9)给出了发电商i在期权市场中的均衡选择，

表明发电商i的期权电量跟其余发电商的发电量对

发电商i的期权电量变化的反应程度直接相关。当其

余发电商的发电量对发电商i的期权电量的变化没

有反应时，发电商i的期权电量为零；当其余发电商

的发电量对发电商i的期权电量的变化反应较强烈

时，发电商i将出售更多的期权电量。因此影响其它

发电商的策略行为是鼓励发电商出售期权的一种有

效机制。 
给定期权敲定价格、现货市场电价方差，联立

求解式(5)、(7)、(9)~(12)，可计算出各发电商的均

衡发电量、期权电量和现货市场电价的期望值，进

而可计算出各发电商的期望收益和整个社会福利。 

5  算例分析 

5.1  期权对市场均衡结果的影响 
设某时段的逆需求函数为 r sqλ ε= − + ，其中 
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r=100 $/MW⋅h，s=0.52 $/(MW⋅h)2,ε 是一个均值为0，
方差为 2σ 满足正态分布的随机量。市场中有2个发

电商，发电商1的生产成本参数a 1 和b 1 分别为 

说明的是，本文所考虑的期权属于金融期权而非物

理期权，绝大部分金融期权在期权到期日前均被平

仓，只有很小一部分金融期权被实际执行。当金融

期权被执行时，发电商退还合约持有者超过期权敲

定价格的差额，该差额等于现货市场电价与期权敲

定价格的差值乘以期权合约的规定电量。有关金融

期权与物理期权的区别可参见文献[17]附录 B。 

0.35 $/(MW⋅h)2和10 $/MW⋅h；发电商2的生产成本参

数a2和b2分别为0.45 $/(MW⋅h)2和10 $/MW⋅h。 
表1给出了均方差σ=10 $/MW⋅h时，单独现货市

场、考虑远期合约及期权时Cournot竞争的市场均衡

结果。从表中可以看出，相对于单独现货市场

Cournot竞争，远期合约和期权的存在均不同程度地

降低了现货电价、抑制了发电商利用其市场力抬高

现货电价的兴趣。同时也应注意到，考虑期权时现

货市场电价的期望值低于考虑远期合约时现货市场

电价的期望值，这表明期权对电力市场的影响要强

于远期合约。 

表 2 给出了均方差σ=10 $/MW⋅h 时，发电商 1
或发电商 2 单独进入期权市场及二者同时进入期权

市场时的均衡结果。与表 1 中单独现货市场 Cournot
竞争的情形相比，当发电商 1 或发电商 2 单独进入

期权市场时，进入期权市场的发电商的市场份额和

售电收益均有所提高，而不进入期权市场的发电商

的市场份额和售电收益均有所下降。从表 2 中也可

以看出，发电商 1 和发电商 2 同时进入期权市场时

发电商 1 的市场份额和收益均大于发电商 1 不进入

期权市场而发电商 2 进入期权市场时的结果，对发

电商 2 而言也是如此。因此各发电商为提高自己的

市场份额和售电收益，将自愿进入期权市场，但当

两个发电商同时进入期权市场时，与表 1 中单独现

货市场 Cournot 竞争情形相比，各发电商的收益均

有所下降。这说明发电商在期权市场中的行为类似

于博弈论中的“囚徒困境”，即各发电商为了提高自

己的收益与市场份额,将自愿进入期权市场，但另一 

从表中还可看出，随着期权敲定价格的提高，

发电商出售的期权电量逐渐增加，且发电商2的期权

电量占其发电量的比例明显高于发电商1的期权电

量占其发电量的比例，因此发电成本较高的发电商

更有兴趣进入期权市场。 
另外也应注意到，当预期期权被执行时，发电

商在期权市场出售的期权电量小于其总发电量；而

预期期权不会被执行时，发电商在期权市场出售的

期权电量大于其总发电量。随着期权执行可能性的

减少，发电商出售的期权电量迅速增加。这里需要 
表 1  Cournot远期合约和期权的市场均衡结果比较 

Tab. 1  Comparison among equilibria of markets with Cournot, forward contracts and options 

发电商1 发电商2 
市场状态 

发电量/(MW⋅h) 合约量/(MW⋅h) 收益/$ 发电量/(MW⋅h) 合约量/(MW⋅h) 收益/$

现货电价的期望

值/($/MW⋅h) 
期权敲定

价/($/MW⋅h)
社会

福利/$

Cournot 48.48 0 1 633.54 43.48 0 1 408.63 52.18  5 241.10
远期合同 53.89 18.81 1 491.07 47.84 17.90 1 260.02 47.10  5 441.75

fλ >  56.08 37.94 1 417.39 49.52 35.84 1 185.80 45.09 40.00 5 502.52

fλ =  57.52 62.42 1 366.07 50.53 58.44 1 134.16 43.82 43.82 5 535.54
 

期权 

fλ <  58.03 75.57 1 347.43 50.86 70.50 1 115.46 43.37 45.00 5 546.00

注：表中合约量是指发电商出售的远期合约电量或期权电量。 
表 2 某一发电商或所有发电商进入期权市场时的均衡结果比较 

Tab. 2  Comparing equilibrium results of one or all generators to sign options 

期权敲定  发电商 1   发电商 2  现货电价的期 社会 

价/($/MWh) 发电量/(MW⋅h) 合约量/(MW⋅h) 收益/$ 发电量/(MW⋅h) 合约量/(MW⋅h) 收益/$ 望值/($/MW⋅h) 福利/$ 

 57.05 20.06 1 671.23 40.49 0 1 221.59 49.28 5 366.53 
25.00 45.61 0 1 445.59 51.57 19.27 1 441.13 49.68 5 321.63 

 54.02 19.54 1 486.73 47.95 18.60 1 255.68 46.98 5 445.85 

 57.05 20.46 1 671.23 40.49 0 1 221.59 49.28 5 366.53 
30.00 45.61 0 1 445.59 51.57 19.62 1 441.13 49.68 5 321.63 

 54.28 21.17 1 478.28 48.16 20.14 1 247.20 46.73 5 453.62 

 57.05 21.56 1 671.23 40.49 0 1 221.59 49.28 5 366.53 
35.00 45.61 0 1 445.59 51.57 20.76 1 441.13 49.68 5 321.63 

 54.87 25.60 1 458.55 48.62 24.32 1 227.34 46.18 5 470.77 
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方面，电量合同化程度的提高导致了现货市场电价 
的下降，因此尽管各发电商的发电量增加了，但最

终其收益反而减少。 
5.2  期权敲定价格和方差对市场均衡结果的影响 

图 2 给出了均方差σ为 8、10、12 $/MW⋅h 时，

发电商的总发电量 q 和期权电量 k 随期权敲定价格

f 的变化结果。从图中可以看出：①发电商在期权

市场出售的期权电量随期权敲定价格 f 的增加而增

加,且 f 较高时的增加速度要远大于 f 较小时的增加

速度；期权敲定价格 f 较小时，发电商出售的期权

电量与现货电价的方差关系不大，但当 f 较大时随

着现货电价方差的增加发电商出售的期权电量较

少。这说明随着期权执行可能性的减小，发电商将

期权作为其策略性竞标工具时，出售的期权电量将

大量增加；②发电商的发电量 q 随期权敲定价格 f
的变化趋势与期权电量随期权敲定价格 f 的变化趋

势相同，即随着发电商期权电量的增加其发电量也

同时增加。 
图 3 给出了均方差σ为 8、10、12 $/MW⋅h 时，

期望的现货市场电价和发电商收益随期权敲定价格

f 的变化结果。可以看出：①现货市场电价的期望

值随着期权敲定价格 f 的增加而减小，且σ较大时现

货市场电价的期望值的减小速度要低于σ较小时的

减小速度；②发电商的收益随着期权敲定价格 f 的

增加而减小，且σ较大时其收益的变化幅度较小，

因此为维持收益的相对稳定和较高的现货市场电

价，发电商有兴趣维持现货市场电价的高波动性。 
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图 2  市场发电量与期权电量随期权敲定价格的变化 
Fig. 2  Production quantity and options quantity for 

varying levels of strike price 
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图 3  期望的现货电价和发电商收益随期权敲定价格的变化 

Fig. 3  Expected spot price and generators’ payoff for 
varying levels of strike price 

6  结论 
本文假设发电商具有完全信息，以欧式看涨期

权为例，建立了考虑期权时的电力市场两阶段

Cournot 博弈模型，分析了期权对市场效率和发电

商竞价策略的影响。在本文假设条件下的结果表明：

①期权的存在，可促使发电商增加发电量，降低现

货市场电价，提高市场效率，在一定程度上抑制发

电商的市场力滥用；②期权对电力市场的作用要强

于远期合同，因此电力监管机构应鼓励或强制发电

商进入期权市场；③当单个发电商进入期权市场时，

可扩大其市场份额和售电收益，但当所有发电商均

进入期权市场时将产生囚徒困境；④发电商为维持

较高的现货电价和相对稳定的收益，有兴趣维持现

货电价的高波动性。 
本文的模型仅考虑了发电商在期权与现货市

场的策略行为对电力市场均衡的影响，未计及输电

约束和用户的策略行为对市场均衡的影响，因此如

何进一步优化模型，使之能处理输电约束和用户对

市场均衡的影响，是下一步要做的工作。 
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