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摘　要：随着中国电力市场改革的不断深化，电力交易平台将面临更多类型的市场用户、更复杂的交易品种以及更高

频的交易活动。作为核心交易中介，电力交易机构在承担大量运营和管理成本的同时，也面临日益增加的交易信用风

险，即市场交易主体能否按时履约。此类信用风险存在于交易账户，并与市场波动和用户财务状况密切相关。梳理国

际金融领域的传统信用风险度量模型，并基于某省电力市场仿真结果，结合混合信用评分模型，量化分析在完全现货

市场条件下电力交易机构可能面临的服务费缴纳情况，研究视角是电力交易机构的服务费回收风险。仿真结果表明，

交易电量规模特别大的用户违约对机构成本回收影响显著，在压力测试情景下（如两家特大规模用户同时违约）可能

造成较大成本缺口。因此，须在未来建立更完善的保障机制，以应对潜在的大型用户违约风险。
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Default risk prediction model of power trading service fees in spot market
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Abstract： With the further reform of the electricity market in China， electricity trading platforms are confronted with more 

types of market participants， more categories of trading services， and higher trading frequencies. As the core trading 

intermediary， power trading institutions bear a great number of operating and management costs and face an increasing 

trading credit risk， namely the risk that market participants may fail to fulfill their contractual obligations on time. The credit 

risk resides in trading accounts and is closely related to market fluctuations and the financial status of market users. This 

paper introduces the traditional credit risk measurement model in the international finance field. Based on the electricity 

market simulation results of a province， the paper utilizes hybrid credit scoring model to quantitatively analyze the default 

risks that power trading institutions may face in the spot market. The research focuses on the risk of service fee recovery for 

electricity trading institutions. The simulation results show that default by trading users with exceptionally large trading 

volumes significantly impacts institutions’ cost recovery. Under stress test scenarios， such as the simultaneous default of two 

users with exceptionally large trading volumes， a substantial cost shortfall could arise. Therefore， a more complete 

protection plan should be formulated to deal with the possible default of large users in the future.

Key words： electricity spot market； trading service fee recovery； trading credit risk； market clearing simulation； 

power economy

随着中国电力市场改革的逐步开展，各种场

内标准化交易品种日趋活跃，电力交易机构作为

中央对手方为买卖双方提供清算服务，虽然中介

平台能够提升信用风险管理水平和担保品管理的
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有效性，但同时对中央对手方的抗风险能力提出

了更高要求，交易机 构 同 样 面 临 日 益 增 长 的 信

用风险。一旦市场出现违约情况，将严重影响机 构

的成本回收和后续运营。目前 ，国内外已有研

究聚焦于电力市场环境下的风险评估与管理。文

献［1-2］综述了风险价值（value at risk，VaR）和条

件风险价值（conditional value at risk，CVaR）两类

用于电力市场短期金融风险的评估方法；文献［3］
针对不同的市场发展阶段构建了风险规避模型，

并探讨了各阶段用户的风险规避策略；文献［4-6］
研究了电力市场信用评价体系的构建；文献［7］梳

理了电力市场违约风险的管控机制，并对美国、欧

洲在信用体系建设方面的成熟经验进行了比较；

文献［8］采用德尔菲法与层次分析法相结合的方

法构建了电力市场化下的主体信用评价模型；文

献［9］基于用户缴费行为进行数据挖掘，分析缴费

行为与信用评价之间的关联。文献［10］构建了电

费回收安全风险及电费审核安全预警模型 ；文

献［11-17］针对信用风险预警，构建了基于机器学

习的量化分析模型。现有研究主要聚焦于电力市

场价格风险或发电/用电侧违约行为的分析，缺乏

对交易服务费回收环节的系统性风险度量，尤其

在现货市场环境下对多类型用户违约敏感性的研

究仍显不足。

本研究的创新点包括：构建适用于现货市场

的混合信用评分模型；通过市场仿真评估用户违

约对服务费回收的影响；提出结合信用额度与风

险准备金的综合保障机制。因此，本文基于某省

现货市场规则和数据，提出一套融合定量与定性

分析的混合信用评分模型，并利用市场仿真对完

全现货市场下电力交易机构可能面临的服务费缴

纳情况进行量化分析，以评估用户违约对机构成

本的潜在影响。

1　电力市场中的违约风险

1.1　违约风险形成原因

电力商品不同于一般商品，在市场交易过程

中通常为一次性完成的交易，先发生电力消费，随

后结算，且多采用月度结算方式。虽然“先用电后

缴费”的结算方式具有合理性，但若用户出现拖

欠，将导致交易机构难以收回成本，增加风险。在

市场交易中，导致市场主体违约的风险主要分为

两类：市场风险和信用风险［18］。金融学中，市场

风险［19］原指因基础资产市场价格的不利或剧烈波

动而导致市场主体资产价值变动的风险。在电力

市场，市场风险主要表现为商品价格风险，即电力

价格波动导致市场主体资产价值变动，可能引发买

方或卖方欠费、缴费不足等违约情形，进而增加交

易服务费回收难度。当发电用户出现发电容量缺

口时，因其无法履行合同，需在实时市场购电以弥

补缺额，此时市场价格波动风险将转移至发电用户

侧。信用风险（亦称交易对手风险）指交易对手未

能履行到期债务的风险［20］。交易对手信用风险具

有以下 3 大特征：双向性，任一方违约均会给另一方

造成损失；风险敞口取决于未来合同的市场价值，

且因市场价值波动而具有不确定性；多种风险交叉

影响，市场风险与信用风险相互关联。

在电力市场中，信用风险的产生主要源于电力

交易机构在市场出清、物理交割与结算之间的时间

顺序不一致。时间不同步导致电力用户能够提前

使用电量形成信用，而相应费用则可延后支付。因

此，电力用户逾期缴费的风险随之上升，增加了交

易平台承担的信用风险。随着现货市场的推进，电

价波动幅度将进一步扩大；若未能对市场用户进行

精准的信用评估，将给电力交易平台带来巨额成本

损失。理论上，为降低违约风险，电力交易机构作

为中央对手方，应遵循事前风险控制原则，预先计

算市场主体的信用额度，并强制覆盖其债务额度。

因此，在市场交易中，市场主体的信用额度必须高

于其履约风险，即信用额度应大于因违约导致结算

部门无法收回的交易费用金额［7］。用户的信用额

度［21］反映其经营、管理、财务等方面对违约债务的

支撑程度，同时量化了交易平台对该用户可容忍的

坏账风险。信用额度通常分为担保信用额度和无

担保信用额度：前者通过向结算机构提交金融担保

品获取，后者则由结算机构依据市场参与者的财务

状况授予。在电力市场改革背景下，如何合理评估

市场主体的信用风险并提出预警，是决定电力交易

机构能否正常运营的关键因素。

1.2　国内外电力市场违约风险控制机制

信用风险管理常用的方法包括违约金制度、银

行保函、保证金和信用评价体系。目前，国内电力

交易机构主要采用银行保函作为交易保障方式。

银行保函是银行开立的承担付款责任的担保凭证，

以银行信用作为保证，若电力交易中一方出现违

约，则由银行承担全部付款责任。目前，在中国电

力交易市场，售电公司向电力交易中心提供其资产

总额证明材料，申报预计年售电规模等信息。售电
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公司申报的预计年售电规模应与其资产总额匹配，

其履约保函额度依据申报的年售电规模计算得到。

然而，履约保函主要覆盖用户的担保信用额度，目

前国内交易机构尚未引入无担保信用额度的计算。

为最小化违约风险并保障机构服务费回收，国

际电力交易市场采取了一系列相关保障策略。文

献［21-22］介绍了国际电力市场的信用风险管理方

法。美国电力市场运营机构 PJM 同时结合资本抵

押和机构信用评级（无担保信用额度）的模式，降低

市场潜在的信用风险。首先，PJM 对每一市场参与

者都有资本要求。其次，为了确定市场主体的信用

评级，PJM 采取外部机构评级与内部评级相结合的

方式，根据评级结果确定用户的无担保信用额度。

其中，外部机构（如标普、穆迪和惠誉）通常基于参

与者发行的优先无担保债券的评级。任何评级在

BB+或以下的参与者均不能获得无担保信用额度。

对于没有外部评级的市场参与者，PJM 则使用其内

部评分方法最终确定其无担保信用额度。美国

PJM 的内部评分模型通过对所有用户计算定量风

险得分，兼顾行业定制的量化指标和未被量化指标

捕获的定性或判断性因素，以全面说明风险和优

势［23］。其信用评级模型考核的指标包括杠杆与资

本结构、固定费用覆盖率、资金指标、流动性指标、

收益性指标以及其他定性指标（行业层次、组织层

次、投资者层次）。若市场参与者在规定期限内违

约，将被处以罚款。

澳洲国家市场（Australian energy market operator，
AEMO）［24］在 2020 年报中表示：当交易方未履行合

约、未缴纳交易费用时，电力交易机构将承担一定的

信用风险和财务损失。因此，在交易过程中，AEMO
需要承担现金、现金等价物、预付款项及应收款的信

用风险。机构需要评估交易对手风险（counterparty 
risk，CR），该风险指参与交易的一方可能违约，风险

可能存在于信贷、投资和交易中。澳洲国家能源

市场要求市场主体提供的银行担保或存款等信

贷支持须符合《国家电力规则》（National Electricity 
Rules）和《国家天然气规则》（National Gas Rules）
的要求。同时，AEMO 还提出预付款概念，即用户

提前支付未来数月内将使用的服务费用。如果用

户违约，可在预付款中扣除未缴纳费用，从而减少

市场参与者的未付金额。北欧电力交易所（nord 
pool spot，NPS）和欧洲电力交易所（enropean power 
exchange，EPEX）均有关于保证金的规定，北欧电力

交易所采取动态保证金收取方式，其目标是既能简

明直观地反映市场风险，又能在不影响市场流动性

的前提下将保证金保持在最低限度。

近年来，随着多主体互动电力市场和智能交易

系统的发展，能源系统行为仿真与市场主体建模已

成为违约风险研究的重要方向。相关研究利用多

主体仿真框架刻画发电商、售电商及用电侧的博弈

与信用演化机制，为信用风险建模提供了微观行为

基础。文献［25］结合行为建模与风险监测，提出信

用额度动态评估方法，其结果表明，引入市场参与

者行为反馈能显著提高风险预警的准确率。类似

的行为仿真框架对本文混合信用评分模型的仿真

模块具有重要参考价值。同时，近年来的电力市场

仿真研究也逐渐融入机器学习与复杂系统理论，强

调违约行为的非线性演化与多时段反馈特征（如基

于强化学习的主体决策建模、基于网络拓扑的风险

传播模拟等），为完善本文的仿真基础提供了新的

方向。

2　电力交易服务费的违约风险度量

目前，中国电力交易机构主要负责的交易市场

包括中长期交易市场和现货交易市场，且均采用双

边开放模式。电能供求双方依据交易规则，以集中

竞价或双边协商的方式进行交易。在现货环境下，

电力用户通过中长期交易为其现货保值，从而规避

价格风险。电力交易机构通过收取交易服务费以

覆盖运营与管理成本，实现收支平衡［26］。若交易服

务费违约，将增加成本回收难度，严重影响机构的

正常运营。因此，本节提出针对现货市场的服务费

违约风险度量模型 ，以保障后续服务费的顺利

回收。

根据《某省电力市场管理实施细则（信用管理

部分）》，市场履约风险分为交易履约风险和结算履

约风险两类。电力交易机构需要面对交易履约风

险。图 1 展示了现货市场和中长期市场中电力交易

机构的违约风险控制机制。信用额度本质上是信

用管理受益主体在特定风险偏好下，对信用对象可

容忍的最大风险值。规则将信用额度分为担保信

用额度和无担保信用额度两类，当前市场主体主要

通过银行保函（以电力交易机构为受益人）提供担

保信用额度。因此，在交易服务费违约风险度量模

型的设计中，本文参考了现货市场和中长期市场的

多市场风险，并将市场主体的担保信用额度作为变

量，对其违约风险进行量化评估。
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2.1　违约风险传统度量模型

文献［27-28］综述了国际上常用的违约风险度

量模型，主要包括 Z-score 模型、KMV 模型和 VaR
模型等。 Z-score 模型（Z 评分模型）于 1968 年由

Edward I.Altman 提出。该模型是一种基于企业财

务数据的判别分析多元模型，已成为西方国家信用

风险度量的重要工具。该模型通过对企业历史财

务与交易数据进行判别分析，选取能够反映运营与

财务状况的关键指标，构建区分信用风险的数学模

型。在实际运用时，只需将贷款申请人的财务数据

代入模型即可得到 Z 得分；若得分高于预设阈值，说

明公司财务状况良好、能够及时履约；若低于阈值，

则可能出现违约。

KMV 模型属于违约预测模型［27］，即信用监控模

型，该模型适用于所有公开交易的公司和银行，可预

测违约概率，尤其在上市公司中应用广泛。通过企

业资产市值及其波动率，评估资产与股权之间的结

构关系，进而计算企业的预期违约频率（expected 
default frequency，EDF）。

20 世纪 90 年代，J.P Morgan 银行提出 VaR 模

型。该模型用于在给定持有期和置信水平下，衡量

资产或负债可能出现的最大损失额［28］。因此，计算

VaR 的关键变量是资产的市值及其波动率（或标准

差），在给定置信水平下即可求得最大潜在损失。

2.2　现货环境下电力市场主体的违约风险评分及

概率

基于现有市场规则，电力交易机构无法保证收

集到市场主体连续的资产价值时间序列数据，即传

统的 KMV 模型和 VaR 模型暂时不适合作为电力交

易机构对市场用户的风险预估模型。因此，本文采

用混合模型（hybrid model，HM）［29］，在继承定量分

析的基础上，加入定性分析模块，从而将专家经验

与统计方法相结合，采用数理统计中的判别分析技

术，对用户主体的违约概率进行统计分析，构建能

够最大程度区分违约风险的数学模型。其中，定量

分析模块针对电力用户的财务状况以及其他定量

指标给出一个分值。定性分析模块则考虑了基于

专家判断的定性指标，如行业风险、企业竞争力和

管理能力等难以在定量模型中反映的因素。企业

的最终信用评分为定量模块与定性模块分值的加

权平均。相比于 Z-score 模型，混合模型能够充分利

用难以量化的定性信息，从而提升分析的灵活性、

全面性和前瞻性。具体的评分计算模型如下：

CBR = w 1 X 1 + w 2 X 2 + … +
w n - k + 1T 1 (X n - k + 1)+ … + w nTk ( X n ) （1）

CFR = w '1T 1 ( Z 1 )+ w '2T 2 ( Z 2 )+ … + w 'mTm ( Zm )
（2）

C t
ER，s = α1 Q 1 + α2 Q 2 + … + αt - 1 Q t - 1 （3）

C t
ER，L = α'1 q1 + α'2 q2 + … + α't - 1 qt - 1 （4）

式中，CBR 为经营模块评级；CFR 为财务模块评级；

C t
ER，s 为到 t 月为止用户的现货市场交易数据评级结

果；C t
ER，L 为到 t 月为止用户的中长期交易数据评级

结 果 ；X 为 经 营 类 指 标 ，X 1~Xn - k 为 定 性 指 标 ；

Xn - k + 1~Xn 为定量指标；Z 为财务类指标，均选取表

1 中的财务比率；w 1、w '1 为两模块内各自的权重分

配，∑
i = 1

n

w i = 1，∑
i = 1

n

w 'i = 1；Q 1 为企业在 t 月的现货交

易合约电量；qi
t 为企业在 t 月的中长期交易合约电

量；αi、α'i 为各月交易数据的权重分配；Ti (⋅)、T 'i (⋅)为
定性数据从原始值到分值的线性转换。评分分值

区间 ∈ [ 0，5 ]。若用户首次参与电力市场化交易，则

使用式（4），并参考用户提供的到 t 月为止历史每月

用量规模。

初步评级结果为

C t
PR = W 1 CBR + W 2 CFR + W 3 C t

ER，s +
W 4 C t

ER，L + W 5 C t
CR （5）

式中，C t
CR为 用户主体在履约期 t月内提供的银行保

函（即担保信用额度）总价值与履约期 t 月内总交易

电量的比例；W 1 为各模块的权重，且∑
i = 1

5

W i = 1；C t
IR

为最终评级结果；δ1 为企业自身调整因素；δ2 为外部

支持因素，2 个参数表示模型外级别调整因素，且两

者均采用离散分级—权重加和的方式影响最终评

级分数 C t
IR，并控制在有限幅度内，避免对主体历史

信息的过度覆盖，即

C t
IR = min { 5，max { 0，C t

PR + α self ∙δ1 + α ext ∙δ2 } }
（6）

式 中 ，δ1、δ2 ∈ {-2，-1，0，+1，+2 } 为 打 分 档 位 ；

α self、α ext 为影响系数，设定为 α self = α ext = 0.15（即单

中长期交易违约风险

（年度交易、月度交易等）
担保信用额度

无担保信用额度
现货交易违约风险

（日前交易、日内交易、
调频交易）

图 1　电力交易机构的交易违约风险控制机制

Figure 1　Power trading institution’s default risk control 
mechanism
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项最大影响±0.30，合计不超过±0.6 分）。

企业自身调整因素 δ1 主要用于反映市场交易

主体内部经营和用能状况的变化。取值参考 2 个方

面：重大负面事件（行政处罚、生产事故、环境限产

等）；重大利好（生产线扩建、新增订单等）。

取值范围按事态严重程度分为“明显改善”“一

般改善”“无显著变化”“一般恶化”“明显恶化”5 档，

对应正向或负向不同幅度的调整，分别对应分值

｛-2，-1，0，+1，+2｝。

外部支持因素 δ2 用于衡量主体在出现信用风

险时能否获得来自外部的有效支持。取值参考 2 个

方面：母公司或集团担保，是否存在有效的连带责

任担保、实际注资或增资；金融机构支持，银行已落

实的授信额度、信用证、保函等。同样分为 5 档，根

据外部支持的力度和稳定性确定取值，力度越强，

取值越高，分别对应分值｛-2，-1，0，+1，+2｝。

对于各类市场主体，模型各模块分别考察其经

营风险、财务风险、中长期交易历史数据、现货交易

历史数据以及具体信用额度，根据式（1）~（6）计算

最终评级结果 C t
IR，评级结果每月更新。表 1 展示了

发电用户、电力用户的违约风险评级所需的定量数

据和模型参数，表 2 则展示了售电公司违约风险评

级所需的定量数据和模型参数。计算最终市场用

户的违约概率为

Pt(C t
IR；θ，β )= 1

1 + e( θ + β ⋅ C t
IR )

（7）

其中，θ 和 β 的取值需要保证，即

Max L (θ，β )= ∑
i ∈ S1

log (Pt(C t
IR，i；θ，β ) )+

∑
i ∈ S2

log ( )1 - Pt( )C t
IR，i；θ，β （8）

式中，C t
IR，i 为市场用户 i在 t月的最终评分；S1 为出现

过违约的企业集合；S2 为未曾违约的企业集合。权

重的分配基于市场内所有用户，权重体系采取了离

散数据的形式，权重的估算基于已公开机构评级数

据和用户经营、电费等信息，以拟合误差最小为目

标，应用线性回归的数理统计的方法对模块内各指

标权重以及模块间的可变权重进行估计，得到有约

束条件下的最优解，从而确定了各指标的权重。具

体结果如表 1、2 所示。

用户侧经营模块的替代指标。针对工商业大

用户（尤其是非上市企业或公共机构），传统“营业

总收入、经营性现金流”等指标在可获得性与口径

一致性方面存在不足。为此，本文将用户侧 BR 模

块替换为与用能行为紧密相关的代理指标（如上一

年度用电量或电费总支出）。

表 1、2 所列参数的取值依据主要来源于南方某

省电力交易中心 2022 年度市场结算与信用管理数

据。各模块权重的初始设定基于 Delphi 专家评分

法确定的均值，并通过样本回归（最小二乘法）对权

重进行修正以最小化评分误差。取值区间如下：

1） 财务类指标（如 EBIT 利润率、债务比率）为

［-0.15，0.25］；

2） 信用额度占比为［0，1］；

3） 经营风险模块、财务风险模块各 20%，交易

模块各 10%，信用额度模块 20%，两项调整因素合

计不超过±0.3。

表 1　发电用户或工商业大用户违约风险计算各模块参数

Table 1　Parameters of each module for calculating default 
risk of generation‑side participants or large industrial 

and commercial users

序号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

指标类型

营业总收入

产品结构多元化程度

设备技术水平

全部债务资本比率

EBIT 利润率

经营活动现金流入量

全部债务

中长期交易数据

现货交易数据

担保信用额度总价值

总交易电量

模型板块

经营风险模块

财务风险模块

中长期交易模块

现货交易模块

信用额度模块

板块权重/%

20

20

10

10

20

表 2　售电公司违约风险计算各模块参数

Table 2　Parameters of each module for calculating 
default risk of electricity retailers

序号

1

2

3

4

5

6

7

8

指标类型

零售侧电费总收入

全部债务资本比率

EBIT 利润率

零售侧电费现金流入量

全部债务

中长期交易数据

现货交易数据

担保信用额度总价值

总交易电量

模型板块

经营风险模块

财务风险模块

中长期交易模块

现货交易模块

信用额度模块

板块权重/%

20

20

10

10

20
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权重确定过程遵循“可解释性优先、误差最小

化”原则，确保模型在多主体下的可复现性。

3　完全现货市场下的仿真实验

仿真实验中发电机组的行为模型基于聚类算

法的代理行为模型，市场和网络出清的模型是文 3.2
的最优潮流模型（optimal power flow，OPF）［30］和边

际节点电价（locational marginal price，LMP）［31］计算

模型。根据以往经验，在仿真平台 Prophet 上搭建

某省模拟电网。仿真模拟的是某省冬季负荷曲线，

核心关注冬季典型天的系统服务费缴纳情况预

测。本文采用仿真出清数据作为机组出力、节点电

价［31］、用 户 侧 最 终 负 荷 以 及 最 终 结 算 费 用 的 预

测值。

3.1　仿真实验设计

实验选取的样本数据来自南方某省 2022 年 1
月至 2023 年 12 月的现货及中长期交易结算记录，

构建包含售电公司、发电企业与大用户的样本集。

交易中心平均成本线按年度总成本折算至 15 min
频率口径。本文关注的评价对象为交易服务费回

收风险，不涉及全市场福利变化。该时间范围覆盖

负荷高峰与低谷季节，具有较好的时序代表性。由

于南方电力市场规则在全国试点中具备典型性，实

验结果对其他省份（已启动现货试运行地区）亦具

有一定参考意义。

实验中，各类市场主体的数量比参考了某区域

电力交易中心的实际参与交易的用户数据（售电公

司∶发电公司∶电力用户=133∶82∶17 432）。中长期

交易和现货交易的交易合约电量比为 95%∶5%。

实验设定中长期交易服务费费率为 2.1 万元/亿千

瓦时，现货交易服务费费率为 1 万元/亿千瓦时，假

设最终参与市场交易的主体用户数量为 20 000 家。

根据式（1）~（8），可以计算电力交易机构在 t月的收

入期望 R t：

Rt = ∑
i = 1

a

[ P ( RB
t，i ) ⋅ ( πs

t Q t，i + πL
t qt，i ) ]+

∑
j = 1

b

[ P ( RS
t，j ) ⋅ ( πs

t Q t，j + πL
t qt，j ) ] （9）

式中，P ( RB
t，i ) 为电力买方（Buyer）i 在 t 月的违约概

率；P ( RS
t，j )为电力卖方（Seller）j 在 t 月的违约概率；

市场中共有 a 位电力买方和 b 位电力卖方；π s
t 为现货

交易服务费费率；π L
t 为中长期交易服务费费率；

Q t，i、Q t，j 分别为用户 i、j 在 t 月的总现货交易电量；

qt，i、qt，j 分别为用户 i、j 在 t 月的总中长期交易合约

电量。

为预测并分析不同场景下交易服务费的缴纳

情况，仿真实验需要根据市场出清数据、服务费费

率、用户违约概率数据，计算在不同仿真实验下电

力交易机构的收入期望 Rt，从而分析电力交易机构

的实际成本回收情况，具体仿真实验设计如下，

1） 基准情景（无违约）：仿真实验 1 代表完全现

货环境下的电力市场出清，中长期交易和现货交易

的交易合约电量比为 95∶5，市场用户不出现违约。

2） 一般情景（按模型预测的违约概率抽样）：仿

真实验 2 代表完全现货环境下的电力市场出清，中

长期交易和现货交易的交易合约电量比为 95∶5，市
场用户出现违约（用户违约风险按照文 2.2 的模型

计算）。

3） 压力情景 1（两家发电用户交易规模特别大

且相关性上升）：仿真实验 3 代表完全现货环境下的

电力市场出清，中长期交易和现货交易的交易合约

电量比为 95∶5，最大的两家发电用户同时出现

违约。

4） 压力情景 2（两家用电用户交易规模特别大

且相关性上升）：仿真实验 4 代表完全现货环境下的

电力市场出清，中长期交易和现货交易的交易合约

电量比为 95∶5，最大的两家需求侧用电用户同时出

现违约。

5） 缓释情景：仿真实验 5 引入“预付款 1 个月和

信用额度下限”制度，观察成本缺口改善情况。该

实验有助于交易中心对风险缓释方法进行选择。

仿真实验 1、2 用于对比不同违约风险下电力交

易机构的服务费总收入情况，而仿真实验 3~5 的设

计则是对市场的违约风险响应进行敏感度测试。

3.2　现货市场仿真出清

为使实验结果更符合市场真实情况，本文基于

南方某省电力现货市场的真实数据进行市场仿真。

其中 ，市场电价是基于边际节点电价（locational 
marginal price，LMP），仿真模型则基于最优潮流

（optimal power flow，OPF）模型进行物理系统出清，

使得系统运行成本最小化。

本文按照广东省电力市场的规则，以加权平均

节点电价作为用户的结算电价。

4　仿真结果分析

根据市场用户的电力交易、财务状况等历史数

据，实验根据式（7）计算出对应评分，并根据评分进

行概率映射。概率映射基于样本指标值的中位数、
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分位数、平均值、最大值、最小值等统计分布设定映

射的违约概率阈值范围。一般来说，最大值和最小

值分别对应模型的违约风险为 0 和违约风险为最大

值。因此，实验根据行业经验确定特定等级对应的

阈值范围后，再根据样本数据的统计分布设定等级

映射。图 2 为本文预测所有市场主体最终信用评分

的分布直方图，以及对应的违约概率的散点图。C IR

评分分值区间，分值越高代表信用评级越好，违约

概率越低。

图 3 比较了仿真实验 1、2 的仿真结果，对比了

在完全现货环境下的服务费缴纳情况。最上层的

柱状图代表仿真实验 1 中无用户违约时的服务费总

收入；中层柱状图代表仿真实验 2 中考虑到市场违

约风险时服务费总收入期望；下层柱状图则代表实

际发生市场违约现象时的合约总收入（数据对应右

侧坐标轴）。水平虚线代表交易中心分摊到每 15 min
的平均成本，可以发现在考虑到违约风险［32-34］时，服

务费收入期望无法完全覆盖基本成本线，并且大部

分时刻在成本线下方。因此，若不及时增强机构抗

风险能力，或不对用户违约进行提前预警，那么市

场中一旦出现违约，将带来十分严重的经济损失。

图 4 比较了实验 3、4 中不同类型用户发生违约

时，对应的交易机构实时利润值。在实验中，电力

交易机构的利润值是以每 15 min 一次的频率进行

测算的。利润值指交易机构服务费总收入和平均

成本的差值，正值代表实时收入为正，负值代表实

时亏损。浅灰色柱状图代表市场中最大的两家发

电用户违规时交易机构的利润值，深灰色柱状图则

代表市场中最大的两家用电用户违规时交易机构

的利润值。通过对比，可以发现发电用户违约带来

的经济损失远高于售电用户违约，因为发电用户往

往在现货市场和中长期市场交易更大规模的电量。

因此，一旦有较大的发电用户产生违约，即使违约

次数少，也将给交易机构带来更严重的收益和利润

损害。

图 5 展示了在仿真实验 5 中 3 种不同情景下，电

力交易机构服务费的时间序列变化（每 15 min 一个

时段），并与平均成本线进行对比。3 种情景如下：

1） 基准情景（无违约），理论上可全额回收服

务费；

2） 信用额度下限情景（设置最低信用额度，违

约部分按  CR_MIN 可回收比例计算）；

3） 缓释情景，即在信用额度下限基础上，引入

“预付款 1 个月”制度。

从图 5 曲线可以看出，缓释情景在全时段均高

于仅设置信用额度下限的情景，表明预付款制度显

著减少了因违约导致的服务费损失。与基准情景

相比，缓释情景的服务费缺口明显缩小，尤其在交

易高峰时段（第 35~65 个时段）效果更为显著。平

市场中最大的两家发电用户违规时交易机构的利润值
市场中最大的两家用电用户违规时交易机构的利润值
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图 4    不同违约主体场景下 15 min 频率利润对比
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均成本线显示，在缓释情景下，绝大多数时段的服

务费收入高于成本线，说明该制度具备较好的成本

保障作用。

本文计算了各情景下服务费收益变化率与成

本缺口比例。压力情景 1（发电侧双违约）下交易机

构收益下降幅度达 13.6%，缺口比例为 18.4%；压力

情景 2（用电侧双违约）下收益下降 6.2%，缺口比例

为 9.8%；而缓释情景下缺口比例仅为 3.7%，相较仅

设置信用额度下限情景提升约 1.4 个百分点。这表

明本文提出的“预付款+信用额度下限”机制在控

制成本缺口、平滑机构收入波动方面具有显著

效果。

图 6 直观对比了 3 种情景下服务费收入对成本

的覆盖率。缓释情景在降低缺口比例方面优于仅

信用额度下限情景，覆盖率提高了 1.4 个百分点；相

较于完全无违约的理想情景，缓释制度仍存在极少

数缺口，主要集中在交易量高且单一大用户占比高

的时段。结果表明，结合预付款和信用额度下限制

度是有效的信用风险缓释措施，尤其在减少成本缺

口比例方面效果显著。

本文采用滚动回溯验证：用 T0~T5 月数据训

练评分与违约映射模型，在 T6~T8 月预测违约并

与实际对比。模型的 ROC 曲线（如图 7 所示）显示

AUC 为 0.728，显著优于随机猜测（AUC 为 0.5），说

明评分模型在区分违约与非违约客户方面具有较

好的判别能力。

分桶校准曲线如图 8 所示。可知，各评分桶的

预测违约率与实际违约率大致沿对角线分布，整体

偏差较小，表明模型在概率输出方面具备较好的校

准度。个别高风险区间存在轻微低估现象，但总体  
Brier Score 处于合理范围，说明模型输出的违约概

率在风险定价与额度管理中具有可解释性与应用

价值。

5　结语

基于仿真实验结果，本文发现电力交易机构承

担的信用风险主要取决于交易电量规模最大的几

家交易用户的违约风险值，在压力测试情境下，若

市场中交易规模最大的两家用户产生了违约，电力

交易机构则无法保障成本回收，需要承担较大规模

的经济亏损。因此，随着中长期电力交易品种的逐

渐丰富以及现货市场规模的扩大，电力交易机构需
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Figure 7　ROC curve illustrating discriminatory power 
of scoring model
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Figure 6　Cost coverage rates under three scenarios
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要在未来考虑更为完善的服务费回收保障方案，从

而应对可能出现的大型用户违约情况。随着电力

市场发展及相关法律法规的完善，电力交易机构需

要重视信用管理机制，使其作为市场结算机构控制

结算风险和信用风险的手段。因此，从电力交易机

构风险控制角度看，本文有如下几点建议。

设置风险准备金：建议电力交易中心在未来

增加违约基金（风险准备金）设计。对于不断发展

的现货市场，需要考虑到中长期交易可能产生的

违约风险。按照“谁负责结算、谁承担结算风险”

的原则和国际惯例，交易中心同时也是结算机构，

应该研究设立违约基金的问题。国外衍生品市场

的违约基金是通过结算会员资格金、清算所和会

员缴纳的基金份额来解决的。国内期货交易所是

按净收入的 20% 提取风险准备金，经过多年连续

提取，达到或超过注册资金十倍，来解决资金来源

问题。按照交易中心的情况，违约基金不可能直

接向会员收取或分摊，只能从服务费中提取、逐年

积累。

引入信用额度管理体系：中国电力交易机构目

前暂未采纳信用额度的方式管理交易风险。随着

电力现货市场的进一步开展，市场用户类型和交易

规模逐渐扩大，市场价格风险也逐渐加大，电力交

易机构可以考虑加入信用额度限制交易量、限制交

易金额的机制，提前进行风险预警，保障电费的回

收率。同时，电力交易机构可以规定信用等级高的

市场用户可以被系统优先配对，或信用等级高的用

户可以少提供一部分履约保函金额，或享受优先的

结算资格。因此，一方面可以使市场交易风险降

低，另一方面可以引导市场用户更好地维护自身信

用，重视信用评分。

引入事前评价指标：对于用户的无担保信用额

度计算，需要引入对市场成员财务状况的事前评价

指标，涵盖市场成员企业资产、财务指标、企业经营

情况的分析。未来会有越来越多的工商业用户加

入电力市场化交易，相关财务指标是唯一可以在事

前协助预估市场成员的偿付能力的量化依据，因此

引入此类指标可以更好地协助交易机构进行事前

风险防控。

从政策与管理角度看，研究结果对中国电力交

易中心的信用管理制度建设具有重要启示。具体

分为如下几点。

推动跨机构信用信息共享：在国家电力交易信

息平台框架下，构建覆盖全国用户的统一信用数据

库，避免跨区域交易中的信息不对称风险。

引入智能监测与动态预警机制：结合 AI与大数

据技术，实时监测用户交易与履约行为，实现动态

信用评分与违约风险预警；

完善监管与激励机制：通过政策引导与奖惩结

合，强化市场参与者的信用意识，确保电力市场平

稳健康运行。
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