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★ 现货电价和期货电价间的影响
现货电价以期货电价为中枢震荡，但也可能逆向影响期货电价。在 平稳的外部环境下， 风光电出力变动会先影响现货后传导至期货。 目前大约 3 至 5 单位的日前电价波动对应 1 单位期货电价波动。
★ 电力期货的价格分析
电力期货对标未来的批发电价， 由发电成本和发电利润组成，2023 年气电 SRMC 包括约 69%的天然气成本 、28%的碳成本和 4%的电 厂运营和维护成本 。SRMC 决定边际发电能源的种类 ，发电利润与 气煤机组的出力比例相关， 气电机组出力比例上升 1%， 气电利润 上升约 0.42 欧元/MWh 。 电价的长期演变与宏观经济相关 ，符合大 宗商品价格的变化规律 。 短期电价的主要影响因素是边际定价机 制， 次要因素是电力自身的预期基本面变化。
★需求端因素分析
欧洲的长期用电需求由宏观经济决定，季节性需求以气温为影响主 因 、工业生产为影响次因 。用电需求与气温负相关 ，与经济活动正 相关， 关键节点包括 3 月工厂开工， 7 月夏季高温扰动， 8 月欧洲 普遍休假和 9 月后临冬供暖需求上升等。
★供应端因素分析
风光装机将随着装机量高增而继续上升， 水核装机或将保持稳定， 去煤在能源危机受阻后重回主线 ，气电机组难增难减 。煤炭和天然 气正转变为后备能源，天然气的库存偏离度与电价相关 。各能源发 电季节性显著， 除光电外， 其他能源出力均呈冬高夏低的趋势。
★2024 年欧洲电价展望
电价远期正转向 Back 结构， 市场对安稳过冬相对乐观 。24 年欧洲 光电装机有望续创新高，风电未完全走出高成本困境，24 年去煤量 有望创历史新高 。工业端的退出或复产已大部分落地， 电价回落下 居民用电需求有望回升 ，基于 1H23 的低基数，24 年需求端或存在 弱修复 。 风光高增下 ，化石燃料将继续受到挤压， 电价易跌难涨， 中枢或将下移至 85-90 欧元/MWh 左右。
★ 风险提示：
地缘风险， 极端气候， 能源转型不及预期等。
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[bookmark: bookmark28][bookmark: bookmark1][bookmark: bookmark2]1、 欧洲电力期货概览
商品期货的定价方法包括风险溢价法和持有成本法 ，与 一般商品相比， 电力的最大特点
是难以储存 ，生产和使用在多数情况下都是瞬时的 。鉴于这种特殊的流动性， 电力期货
一般以风险溢价理论来定价 。而根据学术界的研究 ，一般认为德国电力期货存在正的短
期风险溢价， 且部分研究结果显示， 风险溢价存在季节性特征。
由于几乎没有库存， 电价的弹性极大， 而这种高波动性同样反映在期货上 。德国近月基
础负荷电力期货（下称“ 德国基荷 M1 ”） 的历史波动率中枢在 50%左右， 一般年份的
最高水平为 100%，2022 年曾达到 250%的历史高点 。相比其他商品， 电力期货的历史波
动率相对更高， 这意味电力期货拥有显著的投资交易和对冲的价值。


1.1、 电力期货品种和合约参数
欧洲能源交易所（EEX） 是 2022 年世界上最大的电力衍生品交易中心， 也是欧洲最大
的电力期货交易中心 ，其客户包括系统运营商（SO）、售电公司和 一 些受认证的第三方
市场机构。个人投资者既可以通过这些第三方市场机构入市交易，也可以进行场外交易。
终端用户 、发电企业 、售电公司和投资者因不同的目的参与电力衍生品市场 ：终端用户
是为固定未来支出，发电企业是为确保稳定收入，售电公司是为向客户提供固定费用的
能源合同， 而投资者通过期货合约来获取超额收益。
从交易品种来看 ，EEX 提供基础负荷和峰值负荷两种期货， 基础负荷代表 0:00-24:00 之
间的平均现货价格， 峰值负荷代表 8:00-20:00 之间的平均现货价格 。 每个基荷和峰值合
约都有不同的到期日 ，代表不同标的的未来交割期 。 此外 ，EEX 的电力期货覆盖超 20
个国家 ，期限从 1  日到 10 年不等， 为跨期 、 跨区域 、 跨产品套利均提供了可能性。
以德国基荷合约为例， 合约的交易时间是上午 8 时至下午 18 时， 价格最小波动为 0.01
欧元/MWh 。 合同量的计算方法是将交付小时数乘以合同中规定的每小时恒定输出量，
单个合约的最大单位输送量是 1MW， 即每天最大的输电量为 24MWh ，夏季和冬季换季
日会分别增加和减少 1MWh。
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图表 1： 欧洲电力期货交易品种
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资料来源：EEX
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图表 2： 德国基荷电力期货合约参数
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资料来源：EEX

[bookmark: bookmark29][bookmark: bookmark30][bookmark: bookmark3]1.2、 电力期货的交割方式
电力的实物交割难度较大 ，欧洲电力期货的交割几乎都是通过现金结算，现货则能够通
过欧洲商品结算公司（ECC） 完成实物交割 。现金结算即通过交易所计算期货市场价格
和最终结算价格之间的差异来结算期货头寸， 最终结算价格通常由 一种特定指数决定，
该指数是各市场区域和各交割时间的日前合约的所有拍卖价格的平均值。
实物结算需要交易所 、ECC 和 TSO 等机构共同完成 。 实物结算中 ，ECC 会计算并结算
期货交易头寸，将电力输送计划报告发送至买卖双方，内容包括买卖方、清算会员账户、
交付的日期 、 批次 、 数量和价格等， 再将确认结果发送至 TSO 机构， 最终由 TSO 来安
排输电计划 。远期市场中， 由于购售双方可以私下签订合约 ，部分合同会采取实物交割
的方式 。但于电力的输送与所在地电网 、发电机组情况和用电负荷有关， 因此需提前规
定实际交割的区域电网和负荷节点。
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图表 3： 欧洲交易所和结算公司交易模式示意图
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资料来源：EEX， 东证衍生品研究院
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