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摘　要：电力期货合约是一种能够有效降低电力现货市场交易风险的电力金融合约。随着中国电力市场改

革的推进，电力交易的市场化程度逐渐提升，需要对未来可能应用的电力期货市场进行研究。针对国内电

力市场发展现状，应用峰荷、腰荷、基荷 3 种标准化电力期货合约，设计了售电侧的中长期期货交易模

型，并引入资金时间价值，进一步促进市场平稳起步。仿真算例说明了用户期货交易的基本方式，并验证

了所提出的期货交易模型在降低电力成本风险上的有效性。
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0    引言

为贯彻落实中发〔2015〕9号文精神，加快构

建有效竞争的市场结构和市场体系，中国启动了

现货市场建设的探索 [ 1 ]。在电力市场建设探索

中，除现货交易外，中长期交易也是电力交易的

重要组成部分。在第一批电力现货市场试点省份

中，南方（以广东起步）、浙江、甘肃等省份均

采用了差价合约作为中长期合约的主要方式 [2-4]。

国外较为成熟的电力市场中，差价合约在中长期

交易中也有很多应用。北欧的电力市场中，引入

了价区差价合约，可以对冲区域价格和系统价格

之间的差异风险 [5-6]。英国采用基于差价合约形式

的固定电价政策，以促进新能源与低碳电力的发

展 [7-8]。新加坡的差价合约模式引入了限定合约机

制，有效减少了现货价格波动带来的影响 [9]。

然而，差价合约作为电力中长期交易的重要

形式之一，在实践中也存在一些问题。首先，差

价合约是非标准化的合约，合约双方在签订合约

时，往往考虑了合约双方的个性化需求，例如用

电负荷曲线。差异化的合约方式导致差价合约很

难进行自由买卖，流动性差，降低了电力市场的

运行效率。其次，差价合约的签订需要建立在合

约双方的彼此信任上，为此所需要的背景调研、

风险评估与法律咨询等也提升了企业的用电成本。

期货合约是在差价合约基础上发展而来的一

种金融衍生产品，具有合约标准化、交易集中

化、双向交易和对冲机制等基本特征 [10]，在交易

所的交易规则中对交割方式、商品规格、交易单

元等交易关键信息进行了规范与公开，并允许高

自由度的合约买卖，因此相较于差价合约具有流

动性强、交易效率高等诸多优点。北欧、美国、

澳大利亚等国家和地区也分别在不同的交易所开

展了电力期货市场 [11-15]。尽管当前中国的电力市

场建设还在起步阶段，但考虑到电力期货的诸多

优势，有必要探讨中国电力期货市场的建设。

在期货市场中，市场主体通常对未来某一特

定时刻交割的商品进行买卖，在交割时间点前，

可以自由买进、卖出期货商品。这种情况下，由

于资金时间价值的存在，资金结算的时间可能对

等额资金的实际价值产生一定的影响，已有研究

注意到了资金时间价值在期货交易中对市场主体

交易行为造成的影响 [16-18]。

中国电力金融市场的建设早期研究中，认为

现货乃至期货市场的开展需要视中国电力市场建

设进度谨慎地逐步推行 [19-23]。随着电力市场改革

的逐步推进，一些省份已经开始进行电力现货市

场的交易，需要对电力期货市场的建设进行探

索。但在近期研究中，较少见到在中国电力市场

改革现状的基础上，对中国电力期货交易方案的

研究与设计。为此，本文综合国外电力期货市场
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建设经验，并结合当前中国电价现状，对中国的

电力期货市场基本框架进行探讨。 

1    中长期现货市场交易框架

日前现货开市前，市场主体之间的电能量交

易均属于中长期电力市场现货交易。中长期电力

现货交易市场运营框架如图 1 所示。与其他商品

的中长期交易原理一致，电力中长期交易的买卖

双方可以自主协商、修正各自的购电曲线和价

格，充分体现市场主体参与市场的意愿，促进市

场充分竞争。
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图  1   中长期电力现货交易市场运营框架

Fig. 1    Medium and long-term electricity spot market
operation framework

 
 

在实际的电力市场运营过程中，汇率、利

率、社会平均利润率、行业利润率等宏观、微观

经济因素均会影响差价合约的定价，双方签订合

同前必须考虑资金时间价值对合同价格的影响，

以期实现电价的真正价值。

资金时间价值是指货币资金经历一定时间的

投资和再投资所增加的价值，又被称为货币时间

价值。如图 2 所示的现金流量图，两笔资金绝对

金额相等，但是因为其发生在不同的时间点上，

其价值就不可能相等，例如 An -2 和 An -1 两笔资

金；反之，绝对数额不相等的两笔资金发生在不

同时间点上，在资金时间价值的作用下可能具有

相等的价值，例如 A3 和 A4 两笔资金。将两笔不

同时间点上发生的、不同金额但其“价值等效”

的资金被称为等效值。

由于中长期交易涉及的时间跨度较大，对于

用户而言，需要考虑到资金时间价值，以保证交

易过程的公平。

对于期货商品，交易主体在交易中容易对期

货价值产生较高的期望，为规避金融通货膨胀、

汇率利率波动等风险，需要避免片面强调资金的

时间价值，使期货市场真正反映市场主体对期货

商品价值的预期，降低期货交易行为的非理性成

分 [16]。对于电力期货这一特殊期货而言，无法提

前生产、难以储存的特性使得市场对商品价值的

合理预期极其重要，临期的大规模抛售或购入可

能对电力市场产生较强的冲击。为此，在电力期

货的交易中考虑结算资金时间价值将降低电力期

货市场纯粹投机套利行为的热度，是降低风险的

一项合理举措。尽管目前国外的电力期货市场中

尚未采取此项措施，但考虑到中国的社会主义市

场经济的特点，在电力这一国计民生重点行业的

市场化起步阶段增加适当的风险管控措施是十分

必要的。本文所提出的资金时间价值作为一种保

护性措施方案，在市场起步阶段可考虑运用，但

其具体效果可能需要通过模拟实验甚至实际试运

行等方法，在实践中检验。 

2    电力期货市场品种设计

当前，中国执行的目录电价中，对大部分工

商业用户和居民用户均执行分时电价，以促进电

力用户合理用电，避免电力负荷的短时集中。随

着电力市场化改革进程的推进，目录电价的适用

范围将逐步缩小，需要采用市场化手段对不同时

段的电价加以区分。

在现有的电力市场中，电力期货的分类方式大

致有按照功率段划分和按时间段划分 2 种。北欧

电力市场中，电力期货根据商品物理属性可以分为

两大类：基荷（base）电力期货和峰荷（peak）
电力期货。以荷兰电力期货为例，其物理性质的

期货主要分为荷兰电力基荷期货和荷兰电力峰荷

期货 2 种。前者的交付期间为每月第一天 00:00 到

最后一天 24:00，后者的交付期间为每月第一个交

付日到最后一个交付日的 08:00—20:00（不包括

周末和法定节假日） [11-12]。而北美电力市场中，
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图  2   现金流量图

Fig. 2    Cash flow chart
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划分方式有所不同。电力期货根据商品物理属性

分为非高峰期（ off-peak）电力期货和高峰期

（peak）电力期货。其中，非高峰期和高峰期类

别分别指每天非高峰和高峰时间段内产生的负

荷。以 CAISO NP15 EZ Gen Hub 5 MW 日历月实时

LMP 期货为例，高峰期定义为除法定假日外的周

一至周六的 07:00—22:00，非高峰期定义为周一

至周六的 01 :00—06 :00、23 :00—24 :00 和周日

00 : 0 0—24 : 0 0，以及法定节假日 [13-14]。对于这

2 种电力期货（分别简称为荷兰电力期货和美国

电力期货）在一个工作日内的期货品种分类方

式，可以用图 3 来描述。可以看出，2 种分类方

式分别通过“横切”与“纵切”的模式，将所购

买的期货商品分为标准电力能量块。对于每一个

标准电力能量块，买方只能决定功率大小，即能

量块的“高度”，而不能改变能量块规格，即能

量块的“宽度”和在时间轴上的“位置”。
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图  3   荷兰与美国电力期货品种示意

Fig. 3    Dutch and American electricity futures products
 
 

为了维持电网的安全稳定运行，需要减小电

网的负荷波动，促进电力用户减小负荷的峰谷

差。此外，中国当前一次能源发电仍然以火电机

组为主，尤其是煤电机组，出力的频繁调整甚至

是频繁启停将对机组的经济性造成很大影响。因

此，在中国电力市场设计中，需要着重体现对负

荷连续性的保障。因此，本文认为类似北欧电力

市场的期货种类划分方式更加适合中国电力市场

的建设。

当前目录电价中，对功率水平较高的大规模

工商业用户采用峰、谷、平的时段划分，而对其

他用户采用峰、谷的时段划分。这 2 种时段划分

方式的比较如表 1所示。
 

  
表 1   时段划分方式比较

Table 1   Comparison of time division patterns

项目 峰、谷、平时段 峰、谷时段

与目录电价

对应情况
与少部分大规模用户对应 与大部分小规模用户对应

组合灵活性 品种更多，便于灵活组合 品种更少，组合不够灵活

市场流动性 品种更多，流动性较好 品种更少，流动性较差

交易复杂性
品种多，时段划分细，交

易较复杂

品种少，时段划分粗，交

易较简单
 
 

从表 1 可以看出，峰、谷、平的划分方式虽

然交易上较为复杂，但对于具有不同用电需求的

用户而言，各类电力商品的组合更加灵活，能更

好地适应个性化的负荷曲线，且由于商品种类更

多，在市场上的流动性也会更好。此外，对于电

网运行而言，峰、谷、平划分方式能更加精细反

映区域电网的负荷特征。综合考虑下，本文的期

货市场品种设计为与峰、谷、平划分方式相对应

的基荷、腰荷、峰荷 3 类期货品种。时段上，基

荷对应全天 24 h，腰荷对应平时和峰时时段，峰

荷对应峰时时段。以上海市为例，参考其目录电

价的时段划分 [24]，基荷为每天 00:00—24:00，腰

荷为工作日的 06 : 00—22 : 00，峰荷为工作日的

08:00—11:00、18:00—21:00（非夏季月）或 08:00—
11:00、13:00—15:00、18:00—21:00（夏季月）。

以非夏季的工作日为例，上海电力市场期货商品

设计如图 4所示。
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图  4   上海非夏季电力期货品种设计示意

Fig. 4    Non-summer electricity futures products
design of Shanghai

 

时间跨度上，结合国外电力期货的实际经

验，建议市场初期开展日度、年度、季度等不同

时间尺度的电力期货交易，并视市场实际运行情

况，适当调整各类电力期货规格。 
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3    标准化电力期货合约规格设计
 

3.1    资金时间价值的引入

当期货用于实物交割或长期持有时，用户买

入期货的时间与实物交割或卖出的时间往往相距

较远。在此情况下，由于资金时间价值的存在，

用户在结算的时间点与买入期货的时间点的同等

金额的资金其实是不等值的。换言之，用户通过

购买期货，在正常的期货价格波动之外，由于期

货购买和结算的时间差而额外获得了一笔资金。

这实际上在市场上造成了买方与卖方之间的不公

平。因此，本文考虑在电力期货结算时引入资金

时间价值，以保证市场规则的公平性。

假设用户在 a 月份买入了 n 手期货商品，并

在 b 月份进行商品的实物交割，且 b 月份的期货

商品价格为 p，则用户在 b 月份实际发生的净现

金流量为 np。将用户在 b 月份产生的现金净流量

折算到 a 月份的现值，即为该期货合约产生的财

务净现值，可表示为

FNPV =
np

(1+ i)b−a （1）

式中：i 表示月基准收益率（或折现率）。

因此，用户此次期货交易中，由于时间差获

得的额外资金 c 可以表示为

c = np− np

(1+ i)b−a （2）
 

3.2    考虑资金时间价值的电力期货合约规格设计

标准化电力期货合约规格应包括涨跌停板幅

度、最小价格变动单位、期货合约交易规模、期

货合约交割方式等主要条款。

（1）涨跌停板幅度设计。参考中国实物期

货，如棉花期货、铜期货、黄豆期货等涨跌停板

幅度均为±4%，因此，电力期货交易涨跌停板幅

度可以设置为上一交易日结算价±5%以内。

（2）最小价格变动单位设计。期货参与交易

者的最小收益表现为最小价格变动单位，其大小

关系到期货参与者的积极性，考虑到中国当前电

价水平，设计最小价格变动单位为 0.1元/（MW·h)。
（3）合约交易规模。每份合约中交割的电量

数量即为电力期货合约的规模。如果合约交易规

模过大，由于可能导致中小型电力参与者无法承

担过大的电力期货头寸，则易产生大型电力参与

者的垄断交易，但是如果合约交易规模过小，由

于每份合约都将产生交易费用，导致交易成本过

高，同时很可能会导致电力期货市场过度投资。

（4）合约交割方式。在电力期货市场建设初

期，考虑到市场主体的交易能力尚不成熟，建议

采用现金交割的方式进行，以降低风险。同时，

买方在交割时应将资金时间价值所对应的资金支

付给卖方。

综合以上讨论，得到电力期货合约交易规格

设计方法。以上海地区峰荷标准化电力期货为

例，交易规格设计如表 2所示。
 

  
表 2   电力峰荷期货合约交易规格设计

Table 2   Contract specifications of peak load futures

项目 内容

合约标的物 上海地区峰荷电力期货

合约最小交易单位 1 MW×合同期内峰荷时段小时数

合约单位报价 以元/(MW·h)为单位

合约交割月份 1—12月份，峰荷时段均匀交付

最小价格变动单位 0.1元/(MW·h)

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±5%以内

最后交易日 合约交割截止月份前5个工作日

交易时间 周一至周五09:30—11:30、13:00—15:00

交易手续费 100元/份

保证金设置 期货合约价格的10%

交割日期 按照合约要求的交割月份

交割方式 现金交割，买方需额外支付时间资金

交易所 上海期货交易所等
 
  

4    算例分析

以上海地区的电力大用户 A 和大用户 B 在

2016年 10月的实际用电数据作为研究案例，为体

现本文思想并作保密处理，对数据进行了适当处

理。大用户 A 属于商业型用户，工作日与非工作

日之间的用电具有明显差距，且负荷具有较明显

的周期性；大用户 B 属于公共服务型用户，工作

日与非工作日之间的用电差距相对较小，周期性

不明显，且具有较高的基础负荷。现假设 2 个用

户都担心未来电力现货市场价格上涨而增加其用

电成本，因此想通过电力期货市场购买电力期

货，规避用电成本上涨的风险。 
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4.1    电力期货组合购买策略

在 7 月时，大用户 A 对 10 月的负荷进行预

测，得到的预测结果如图 5 黑色曲线所示。根据

预测结果，大用户 A 在非工作日的用电负荷较为

平稳，而在工作日的白天负荷较高。该用户在峰

荷时段并无明显用电高峰，因此该用户采用基

荷+腰荷的组合购买方式。按照现货与期货商品

头寸一致的方法，大用户 A 的期货组合购买情况

如图 5 中着色矩形所示。具体而言，大用户 A 购

买了 24手基荷期货和 50手腰荷期货。
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图  5   大用户 A 电力期货购买情况

Fig. 5    Electricity futures purchase of user A
 
 

大用户 B 对 10 月的负荷预测结果如图 6 黑色

曲线所示。根据预测结果，大用户 B 的基础负荷

较高，且用电负荷无明显工作日特征。虽然用电

特征与期货品种不完全吻合，但出于降低用电成

本风险而非实物交割的目的，大用户 B 同样可以

适当进行期货交易。按照现货与期货商品头寸一

致的方法，大用户 B 的期货组合购买情况如图 6
中着色矩形所示。具体而言，大用户 B 购买了

29手基荷期货和 15手腰荷期货。 

4.2    电力期货套期保值功能

电力期货与电力现货价格一般是同向变动的，

因而具有对冲风险的功能。为降低用电成本上涨

风险，大用户 A 和 B 在期货市场按 4.1 节中描述

的方案购买了电力期货。至 10月前，电力期货价格

上涨，用户在最后交易日前卖出期货，并获得了相

应收入。最后，在现货市场中购得实际所需的电力。

10 月典型日的日前现货市场预估和实际价格

如表 3 所示。为简化算例，将典型日 24 h 的现货

市场价格简化为 12 个价格，并用该价格计算整个

月的现货购电成本。10 月电力期货的买入和卖出

价格如表 4所示。
 

  
表 3   电力现货价格

Table 3   Electricity spot price

时段 预估价格/(元·(MW·h)–1) 实际价格/(元·(MW·h)–1)

00:00—01:59 132 138

02:00—03:59 110 109

04:00—05:59 136 138

06:00—07:59 289 302

08:00—09:59 568 572

10:00—11:59 536 548

12:00—13:59 430 432

14:00—15:59 409 417

16:00—17:59 383 386

18:00—19:59 550 560

20:00—21:59 488 502

22:00—23:59 252 246
 

 

  
表 4   电力期货价格

Table 4   Price of electricity futures

电力期货

品种

7月1日 9月25日

买入价/
(元·手–1)

折合价/
(元·(MW·h)–1)

卖出价/
(元·手–1)

折合价/
(元·(MW·h)–1)

基荷 172 960 232.47 177 960 239.19

腰荷 132 840 461.25 137 780 478.40

峰荷 56 170 520.09 56 300 521.30
 
 

在考虑资金时间价值的情况下，将国家公布

的社会折现率，年化名义利率 8% 折算为月利率

后，大用户 A 和 B 的电力商品交易行为及资金状

况如表 5和表 6所示。

从表 5 和表 6 可以看出，对大用户 A，成本增

加 196 587 元，获利 146 632元，实际成本增加

49 955 元；对于大用户 B，成本增加 153 529 元，

获利 76 005 元，实际成本增加 77 524 元。由于电

力现货价格的上涨，用户的用电成本有了较大幅

度的上涨。然而，大用户 A 和 B 通过电力期货市

场的交易行为，将电力成本上涨金额分别降低了

75.59% 和 49.51%，有效减小了电力现货价格上涨

带来的成本上升风险。
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图  6   大用户 B 电力期货购买情况

Fig. 6    Electricity futures purchase of user B
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表 5   大用户A 交易行为

Table 5   Trading behaviors of user A

交易时间 电力现货市场 电力期货市场

7月份
以预估价格估计10月用电

费用13 092 719元

10月电力期货买入24手基

荷，50手腰荷；支出

10 793 040元

10月份
10月实际用电费用为

13 289 306元

卖出持有的10月电力期

货，收入11 160 040元；支

付时间价值费用220 368元
 
 
 

  
表 6   大用户B 交易行为

Table 6   Trading behaviors of user B

交易时间 电力现货市场 电力期货市场

7月份
以预估价格来估计10月用

电费用9 774 226元

10月电力期货买入29手基

荷，15手腰荷；共支出

7 008 440元

10月份
10月实际用电费用为

9 927 755元

卖出持有的10月电力期

货，收入7  227  540元；支

付时间价值费用143 095元
 
 

算例结果说明，对于不同行业、不同用电特

性的用户，都可以通过电力期货交易在电力市场

中进行风险对冲，有效规避电力价格波动带来的

用电成本风险。 

5    结语

本文综合借鉴国外成熟电力市场的经验与国

内电力体制改革的现状，将中国的电力期货市场

设计为峰荷、腰荷、基荷 3 种标准化电力期货合

约组成的期货市场，并对电力期货的具体交易规

格进行了框架性的设计。此外，将资金时间价值

的因素引入交易行为中，进一步完善起步阶段的

市场规则。通过算例对不同行业、不同用电特性

的用户在该期货合约规则下的购买方式、风险规

避等操作进行实例分析，说明了本文所提出的期

货合约框架的可行性和在降低电力成本、对冲现

货市场价格风险上的有效性。

需要指出的是，目前尚无成熟的电力期货市

场引入资金时间价值，还没有足够的借鉴经验可

供中国电力期货市场建设来参考。因此，本文所

提出的引入资金时间价值的方法的具体效果需要

后续研究进一步论证，或通过模拟实验等方法，

在实践中检验该手段是否能够达到预期的效果。

由于电力期货与其他大宗商品期货相比，具

有难以储存、即发即用的特殊性，在未来电力期

货市场的建设中，还需要建立完整的监管机制，以

防范电力期货市场的过度投机行为，从而避免因过

度投机而引起较大规模电量偏差，对电网的安全

稳定运行与市场主体的利益带来严重威胁。与国

外电力市场相比，中国的电力商品卖方数量明显

较少，在市场监管机制设计上需要注意防范卖方

的串谋行为，避免市场秩序受到影响。因此，未

来中国电力期货市场建设探索中需要着重电力期

货市场监管机制的设计研究。
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Pricing Model and Cross Subsidy Treatment Mechanism in Dual-Track
Electricity Market

LIU Siqiang1,2, YE Ze1,2, WU Yongfei1,2, WANG Yali1,2
(1. School of Economy and Management, Changsha University of Science and Technology, Changsha 410114, China; 2. China Electricity

Price Research Center, Changsha University of Science and Technology, Changsha 410114, China)

Abstract: To properly deal with the cross-subsidies in the dual-track electricity market is a practical issue that needs to be addressed
in advancing electricity reform. Based on the characteristics of various user transaction modes in the electricity market after reform of
electric power system, cross subsidy is regarded as exogenous and policy-based cost independent item. At the same time, according
to the principle of cost externalization, an electricity price model is constructed in the paper with converged mechanism and clearly
defined cost elements and cost attributes under different market transaction scenarios, and on this basis, the mechanism of
"transparent collection and transparent subsidy" and the balance mechanism are designed for cross-subsidies. Case study shows that
the current cross-subsidy treatment mechanism will lead to problems such as the imbalance of income and expenditure, the unequal
responsibility of electricity allocation in different markets, and the aggravation of the cross-subsidy responsibility of industrial and
commercial users. A set of mechanisms designed in this paper, such as the mechanism of transparent collection and transparent
subsidy, the dynamic balance between supply and demand, and the subsidy regression, will help to correct the deviation of
institutional arrangement and effectively solve the contradiction between supply and demand of cross-subsidy in the dual-track
market.

This  work  is  supported  by  National  Social  Science  Foundation  of  China  (Research  on  the  Precise  Treatment  Mechanism  and
Realization Path of Cross-Subsidy Under the Concept of Green Development, No.17BJY059).

Keywords: electricity reform; electricity price model; cross-subsidies; transparent subsidy mechanisms; balance account
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A New Mode for Medium and Long-Term Electricity Trade
Based on Standardized Futures
SHI Junqiang, LIU Zeyu, FENG Donghan

(Key Laboratory of Control of Power Transmission and Conversion, Ministry of Education
(Shanghai Jiao Tong University), Shanghai 200240, China)

Abstract: The electricity futures are a kind of electricity financial contract that can effectively lower the trading risk in the electricity
spot market. With the advance of China's electricity market reform, the marketization degree of electricity trade is gradually
improved, which calls for studies on the potential electricity futures market. Based on the current practice of electricity markets in
China, three kinds of standardized electricity futures contracts, including peak load, waist load and base load, are applied to design
the medium and long-term futures trading model of the power selling side. Furthermore, the time value of capital is introduced to
promote the fairness of the electricity futures market. The case study illustrates the basic strategy of futures trading, and verifies the
effectiveness of the proposed model in lowering the risk of electricity cost.

This work is supported by National Natural Science Foundation of China (No.51677115, No.52077139).

Keywords: power system reform; electricity market; medium and long-term electricity market; electricity futures contract; time value
of capital
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