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Formation and Development of Singapore Electricity Future Market
WANG Xin， HONGZHOU Zhenyan， PANG Jingyu， WANG Jiani

（Zhejiang Huayun Information Technology Co.， Ltd.， Hangzhou 310008， China）

Abstract: The electricity futures market is a key component of the electricity market， and the further study
of the electricity futures market is needed to promote the overall reform of electric power system. On the basis
of the existing research on electricity futures market in the world， this paper studies the background and de-
velopment of Singapore electricity futures market and the varieties of electricity futures contracts， and investi-
gates the positive influence and effect of the operation of Singapore electricity futures market on the electricity
market， and summarizes its enlightenment to the construction of electricity futures market in China.
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0 引言

2015 年国务院下发了《关于进一步深化电力
体制改革的若干意见》， 提出待条件成熟时， 探
索开展电力期货和电力市场外衍生品交易， 为发
电企业、 售电主体和用户提供远期价格基准和风
险管理手段。 2017年国家发改委、 能源局下发了
《关于开展电力现货市场建设试点的通知》。 电力
市场化改革不断向前推进， 在当前电力供大于求
的大背景下， 电力市场竞争越来越激烈， 电力生
产、 交易方式和消费方式都发生了根本性变化。
尤其是现货市场开启后， 电价将会剧烈波动， 给
市场主体带来巨大的风险。

为了规避现货市场价格剧烈波动的风险， 保

障电力市场的稳定运行， 各国电力市场相继引入
了电力期货市场。 从各国的电力期货市场运行来
看， 电力金融市场的良好运行， 有效规避了现货
市场电价剧烈波动的风险， 为市场主体提供风险
管理的手段。 从世界各国电改经验来看， 适时引
入电力期货是必要的。 一个成熟完善的电力市场
应包括电力期货市场， 这是对现有批发市场和零
售市场的有效补充， 为提高交易效率提供价格波
动管理和减少风险的平台。

2015 年 4 月， 新加坡推出了电力期货市场，
使得新加坡电力现货市场更加平稳地运行。

本文研究新加坡电力市场化改革发展历程 ,
电力期货市场设立的背景、 新加坡电力期货产品
的设计和新加坡电力期货的运行情况和对电力市
场建设产生的积极影响， 探讨我国电力期货市场
的建设路径， 为我国新一轮电力体制改革提供参
考和借鉴。
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摘 要： 电力期货市场是电力市场的重要组成部分， 对电力期货市场的深入研究是全面推进电力体制
改革的需要。 在已有的世界各国电力期货市场研究的基础上， 研究新加坡电力期货市场建立的背景、
发展历程及其电力期货合约品种， 研究新加坡电力期货市场运行后对电力市场产生的积极影响和效果，
并总结其对我国电力期货市场建设的启示。
关键词： 电力市场； 电力期货市场； 电力现货市场； 市场化改革； 市场机制
文章编号： 1007-1881（2019）09-0022-05 DOI: 10.19585/j.zjdl.201909004
中图分类号： F416.61 文献标志码： B 开放科学（资源服务）标识码（OSID）：

基金项目： 国网浙江省电力有限公司科技项目（5211JY17000W）

浙 江 电 力
ZHEJIANG ELECTRIC POWER22

万方数据



2019年
第 38卷第 9期

1 新加坡电改历程

1995 年以前， 新加坡电力行业的发、 输、 配
由国有企业承担 ， 实行国家垄断的运行模式 。
1995 年开始进行电力改革， 2018 年 5 月， 全面
放开电力市场。 目前， 新加坡电力市场非常发达，
已形成一个监管得力、 结构多元、 完善且成熟的
电力市场。

新加坡电改可以分为 3 个阶段： 1995—1996
年政企分开、 1998—1999 年 SEP（新加坡电力库）
和 NEMS（国家电力市场时期）。

1995年， 新加坡开始实施电力体制改革， 把
电力及天然气从 PUB（公共事业管理局）剥离， 成
立了新加坡电力公司（现为 SP 集团）， 负责新加
坡电力及天然气市场运营。 1998年， 新加坡电网
（SP 集团子公司）是 SEP 的运营商和电力系统管
理者（PSO/调度）。 2000 年， NEMS 开始运营， 同
时将发电业务从 SP 集团剥离， 同时市场运营和
电力系统管理者（PSO/调度）也从 SP 集团剥离。
2001 年成立 EMA（能源局）， 电力系统管理者转
到 EMA， 市场运营转到 EMA下属的 EMC（能源市
场公司）。 2003 年电力批发市场开始运行； 2004
年引入了固定合同 ， 2010 年引入了固定投标，
2013年引入了 LNG（采购和销售）固定合同， 2015
年引入期货市场， 2016 年引入需求侧响应， 2018
年全面放开电力市场。

2 新加坡电力市场

2.1 电力市场构成
新加坡电力市场由批发电力市场和零售电力

市场组成， 其具体结构如图 1所示。
（1）批发电力市场
发电企业必须每隔半小时就在电力批发市场

出售电力。 根据电力供需情况， 电力批发市场的
电价每半小时变化一次。 电力零售商从批发电力
市场大量购买电力， 并竞争零售电力给消费者。

（2）零售电力市场
符合条件的可竞争性消费者（每月用电量超

过2 000 kWh的用户）以可接受的零售价格选择从
零售商购买电力。 非竞争性消费者以规定的价格
从 SP服务（SP集团的成员）购买电力。
2.2 新加坡电力市场结构

交易机构： EMC（能源市场公司）， 负责批发
市场的运营管理， 包括主体注册、 竞价上网、 资
金结算等。

电网公司： SP Grid（新加坡电网）负责输配电
网络建设、 维护。

期货交易机构： SGX（新加坡交易所）是新加
坡的交融交易机构， 电力期货是其中的一个交易
品种。

发电侧： 有 3家大型发电企业分别是圣诺哥
发电公司、 西拉雅发电公司、 大士发电公司。 小
型发电企业有吉宝、 天平洋电灯和胜科。 每个发
电企业都有自己的电力零售公司， 可以直接向大
电力用户卖电。

零售商： 可以分为有发电资源的零售公司和
独立售电公司。

用户： 竞争性用户和非竞争性用户。 每月用
电量超过 2 000 kWh 的用户为竞争性用户； 每月
用电量低于 2 000 kWh 的用户为非竞争性用户。

需要指出的是， 大的电力用户可以直接从发
电企业的零售公司通过长期合约固定价格买电。
从 2018 年开始， 电力市场全面放开， 小型电力
用户可以在市场上选择电力零售商。
2.3 电力批发市场价格机制

新加坡电力批发市场是采用全电量竞价的实
时市场， 也称作现货市场。 出清方式采用“节点边

图 1 新加坡电力市场结构
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际电价”模型， 节点边际电价是指满足各类设备和
资源运行特性和约束条件的情况下， 在某一节点
增加单位负荷需求时的边际成本。 根据竞价模
型， 将满足边际电力需求的机组作为“定价机组”，
并将其报价作为统一清算价格， 所有低于该报价
的机组均被调度。 边际电价机制鼓励发电商按照
机组边际成本报价， 从而使低成本的机组总是先
于高成本的机组被调度， 提高了电力资源的配置
效率。

新加坡市场中发电商按并网节点电价结算，
用户（零售商）按全网所有负荷节点的加权平均电
价， 即 USEP（新加坡统一能源价格）来结算。 新加
坡电力批发市场的电能量、 调频和备用均采用相
同的竞价机制。 USEP 是零售市场价格的重要参
考， 同时也是电力期货产品的基准。

3 新加坡电力期货市场

新加坡自 2003 年电力现货开始稳定运行 10
多年后 ， EMA 与 SGX及市场主体等合作 ， 于
2015 年 4 月推出电力期货市场， SGX 也成为亚
洲第一个上线电力期货合约的交易所。
3.1 电力期货市场设立背景

首先， 新加坡的电力行业集中度很高； 其次
新加坡国土面积较小， 新建电厂的土地限制和选
址非常严格； 第三， 新加坡负荷比较平稳， 其原
因是新加坡工商业用电比例很高， 同时新加坡是
热带气候， 空调负荷也比较稳定。

在现货市场， 电力生产和消费每半个小时平
衡。在电力市场运行中， 会出现用电尖峰的时段，
尖峰可以由以下原因引起： 因发电厂停运、 电网
阻塞引起的供应减少； 预期负荷增加； 燃料供应
短缺和价格冲击。 在这种情况下， 现货市场的电
力价格会波动非常严重， 电力期货市场有助于平
衡现货市场的波动。

从 2015 年 4 月开始引入期货合约， 这些合
约在 SGX的买卖市场进行交易。为了在市场上给
这些合约提供流动资金， 监管局推出了“期货买
卖合约”计划。 这些期货合约允许没有发电机组
的零售商进入零售市场， 通过购买期货合约来对
冲提供固定价格零售合同时 USEP 的波动。 而潜
在的电力零售商可以与金融市场参与者合作， 来
管理其与购买期货合约有关的财务风险。

3.2 电力期货运行情况
目前该交易所的期货合约有 2 个品种： USEP

季度电力基本负荷期货合约和 USEP 月度电力基
本负荷期货合约。

USEP 季度基本负荷合约： 在 3 月、 6 月、 9
月和 12 月的最后一天， EMA 要求供应商连续 9
个季度发布合同的买卖价差。 合同的大小是 0.5
MWh， 每天每半小时。 对于 90天的季度， 合同规
模为 1 080 MWh； 对于 91 天的季度， 合同规模
是 1 092 MWh； 对于 92 天的季度， 合同规模是
1 104 MWh。 每兆瓦时的报价以新元为单位， 买
卖双方的最低报价为 0.01 新元/MWh。 期货合约
的最终结算价格是即将到期的合约季度每半小时
每股盈利的算术平均数， 四舍五入至小数点后两
位。 合同的最后一个交易日是本季度的最后一个
工作日。

USEP 月度基本负荷合约： 在每个月的最后
一天， EMA要求供应商每个月发布合同的买卖价
差。 合同的大小是 0.5 MWh， 每天每半小时。 对
于28 天的月份， 合同规模为 336 MWh； 对于 29
天的月份， 合同规模是 348 MWh； 对于 30 天的
月份， 合同规模是 360 MWh； 对于 31 天的月份，
合同规模是 372 MW。 报价以新元/MWh 为单位，
买卖双方的最低报价为 0.01 新元/MWh。 期货合
约的最终结算价格是即将到期的合约月份每半
小时每股盈利的算术平均数， 四舍五入至小数点
后两位。 合同的最后一个交易日是本月的最后一
个工作日。
3.3 效果评价

新加坡电力期货自 2015 年 4 月开始运行以
来， 可竞争电力用户的零售电力合同成本降低了
10%以上。 期货市场的存在， 允许独立零售商通
过购买期货合约的方式进入市场， 并提供电力零
售合同， 以此来与当前的零售商竞争。 因为有发
电资源的零售商很可能是大部分期货合约的对手
方， 当其也在批发市场提交需求时， 这些期货市
场销量额增加了供应商以固定价格的远期合约数
量。 增加的远期市场合约导致供应商提交需求曲
线时， 接近其边际成本曲线， 该曲线低于批发市
场价格 10%~20%（相当于零售费率的 1.1%）， 相
当于 5年内节约 4.35 亿新币。

流动性是对市场表现的一种衡量， 它是购买
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或销售产品的能力。 在这里指的是电力期货合约
不会导致其价格发生重大变化， 也不会产生重大
交易成本。 流动性充足的市场为参与者提供了交
易的信心， 其典型特征是有大量的买家和卖家愿
意随时进行交易。

在大宗商品期货产品的交易中， 流动性通常
是由做市商创造并维持的， 做市商会在预先确定
的价差范围内推高买入和卖出价格。 对于新加坡
电力期货市场而言， 流动性是通过让企业作为做
市商参与期货市场， 以换取 FSC（远期销售合同）
的分配。 FSC 为这些公司提供财务上的确定性，
以回报其做市义务和相应的成本， 特别是在创业
阶段， 帮助参与者建立参与电力期货市场的必要
能力。
3.3.1 电力期货市场受益者

电力期货市场为电力行业和消费者提供了对
冲风险的平台， 其结果是一个更有效率和更具竞
争力的批发和零售市场， 这将为电力市场的利益
相关者带来好处。

对发电公司而言， 期货市场提供额外的对冲
选择， 以管理其商业及营运风险。

对消费者而言， 期货市场为其多提供了一种
锁定长期价格的途径。 与此同时， 消费者可以利
用期货市场提供的透明价格， 与电力零售商谈判
电力零售套餐。

图 2 展示了发电公司销售电力的不同策略，
以及发电公司如何通过直接参与市场或间接利用
市场上的期货价格谈判其商业合同， 从而从电力
期货市场中获益。

图 3展示了电力消费者购买电力的不同交易
策略， 以及消费者如何通过直接参与市场或间接
利用市场上的期货价格来锁定电价， 从而从电力
期货市场中获益。

消费者可以参考 SGX 的期货价格来评估其
电力零售套餐。 例如， 2018 年 1—12 月， 消费者
就电力零售套餐进行谈判时， 可以参考同期的季
度电力期货合约价格， 评估零售套餐的合理性。

消费者不需要直接参与电力期货市场就能获
得好处： 独立零售商能够利用期货市场对冲定价
风险， 为消费者提供更好的产品。
3.3.2 新加坡电力期货市场总结

新加坡地电力期货市场有 3个好处：

（1）对冲工具
新加坡本土缺少自然资源， 几十年来一直依

靠进口相对昂贵的天然气。 NEMS 是一个批发市
场， 发电企业通常用天然气作为一次能源来发电，
通过 NEMS 来买卖电力。

对于消费者而言， 电力批发市场最大的缺点
就是波动性。 电价总是会波动得非常厉害， 因此
直接从电力市场购买电力的消费者， 总是会受到
价格变动的影响。

电力期货市场通过使发电企业和消费者在不
同时间段去锁定价格， 从而为市场主体提供有效
的价格管理和风险管理机制。

（2）多样化选择和透明的市场

图 3 购买电力的不同策略

图 2 销售电力的不同策略
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商购买电力
并通过其对
冲风险

使用 2018年度
第一季度期货市
场的期货价格做
为参考价格， 与
电力零售商签订
零售合同

使用期货价格作为参考，
选择零售打包是最有竞

争力的

从电力批发
市场购买电
力时通过电
力期货市场
对冲风险

为用户增加
一种弱化价格
波动的选择
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消费者可以登录 SGX 网站来分析未来 2 年
的电力价格曲线。 这样的市场透明化和价格发现
促成了价格对比， 为电力消费者提供有力的协商
工具， 可以反过来降低电力成本。

竞争是好的， 在降低消费者的购电成本的同
时， 提高了供应商的生产效率。

（3）清算所保障
在新加坡交易所， 所有的合同交易和配对都

由新加坡衍生品清算所来保障结算。 清算机构的
财务完整性由共同债券系统担保， 这个机制可以
减少对手信用风险， 保障交易安全， 同时促进流
动性和效率。

4 结语

新加坡是亚洲第一个电力市场化改革的国家，
也是改革步伐最快的国家。 新加坡电力市场依然
处在不断完善的过程， 其电力改革经验为我国进
一步探索电力市场化改革提供了宝贵的实践经
验， 对我国电力金融市场改革有一定的借鉴意义。

世界各国的金融市场及电力金融市场发展历
程不尽一致， 但是都符合电力市场的一般规律。
一般来说， 电力体制改革通常先建立电力现货市
场， 待现货市场稳定运行后再逐步建立电力期货
市场， 再从电力期货市场衍生出其他电力交易品
种。 我国电力市场改革要根据电力改革的发展实
际， 逐步建立符合中国国情的电力金融市场。

在电力改革进程中， 电力期货市场和电力现
货市场是独立运行的， 但是从本质上来看两者都
是电力体制改革的重要组成部分。 目前， 我国的
电力现货市场即将开始运行， 待电力现货市场稳
定运行后， 可以在电力现货试点地区适时推出电
力期货市场。
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