
   

 

能源开发项目的实物期权评价方法 

文/宋润栓 

   一、能源开发项目的投资评价 
   1、能源投资项目的期权特性分析 
   在能源开发项目中,期权特性最明显、期权价值也最大的主要是扩张期权和延迟期权。在延迟
期权的同时也可能具有扩张期权,即投资方先是延期投资,等到市场价格呈上升趋势时在追加投资,
这就是项目的复合期权。本文仅讨论投资限额固定情况下延期投资时项目延迟期权特性。 
   2、能源投资项目价值构成 
   首先假定某能源项目在开采一段时间后资源产品价格在一定时期内呈下降趋势,在这种情况
下,投资方决定在产品价格下降时暂停投资直到价格上升到一定水平。我们先来考察该项目的利润
影响因素,这些因素大致可分为内生变量和外生变量两类。内生变量主要受项目管理水平影响,如管
理成本、工期等,在一定的管理水平下,这些变量的变动很小,可以为投资方控制,这样投资方即使不
考虑实物期权价值,不采用期权决策,也能够从项目中获得现金流入,它和投资成本最终体现为项目
的净现值,这个净现值就是项目固有的内在价值。我们将其成为项目的内部净现值(internal 
NPV ,iNPV)。市场价格、利率、汇率等因素构成项目外生变量,这里主要是市场价格。投资者根据
其变动采取了延迟投资策略,投资者因延迟策略获得的收益就是项目的延迟期权价值(delayed 
value ,DV)。因此该项目的总体价值就应包含净现值和期权价值两部份,考虑到外生变量和内生变
量的无相关性或弱相关性,总体价值应为两部份的代数和。即: 
   项目总体价值(TV) = 内含净现值(iNPV) + 延迟期权价值(DV) 
   由此出发,我们不难得出能源开发项目的评价标准:如果TV>0 ,项目可行,反之,则放弃。 
   3、延迟期权定价模型的构建 
   要得出项目总体价值,需要分别计算内含净现值和延迟期权价值。内含净现值可用传统的净现
值法求得。对于延迟期权价值,但是Mason和Merton指出,在与标准的DCF 方法同样的假设下,可以用
推导B-S 模型的方法推导实物期权的模型。首先,假定能源项目价值DV 服从几何布朗运动: 
    d(DV)/DV=(u-y)dt+dz （1） 
   其中u,σ为项目价值瞬时期望报酬率和标准差,dz为维纳过程,因为采取延迟策略,令项目周期
为T ,因为延迟投资给整个项目造成报酬亏空率为y=1/T。 
   根据期权理论,延迟期权价值DV满足下面的B-S微分方程: 
   （2） 
   其中, r为无风险利率。 
   设项目净现金流量在延迟期末的现值为S ,项目投资成本在延迟期末的现值为K,上述模型存在
下面的边界条件: 
   DV/t1=MAX(S-K,0)   (3) 
   t1 为延迟投资的最后年份  
   对(2)求解,可得延迟期权的价值模型: 
    
    
   其中, N(d) 是标准正态分布变量的累计概率。 
   二、实证分析 
   设定一个煤矿开采项目,煤矿开采期限为15 年。开采4 年后投资方预测国内市场煤价将持续
下滑至第8年,于是投资方决定暂停开采,3 年后再重新开采。预计各年现金流量如下表。铜价波动
的标准差为20 % ,无风险利率为8%。 
   项目现金流量表（单位：万元） 
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   第一步,计算项目内含净现值iN PV =  
   第二步,计算项目延迟期权价值DT。首先,计算第8年至第15年现金流入量在第7年末的现值：
S=2670.29,其次,计算第8年至第1年现金流出量在第7年末的现值: K=1430.8。本例中报酬率亏空
y=1/15 。将数据代入延迟期权价值模型: 
   d1 = 1. 5731 ,  N ( d1) = 0. 94179； 
   d2 = 0. 3038 ,  N ( d2) = 0. 6179 
   故DT = 419. 34 
   TV = iNPV + DT = - 128. 78 + 419. 34 = 290. 55 万元 
   结论分析:从上例能看出,单纯使用净现值法,本项目将被放弃(iNPV=-128.78<0)。然而考虑到
项目中的延迟期权价值后,项目价值大于零,可以进行开发。这正说明了净现值法在评价具有较明显
期权特征的投资项目时对项目价值的低估。而本例采用的方法则既考虑了项目的固有价值,又包含
了项目的选择权价值,就全面地反映了项目的总体价值。 
   三、结论 
   实物期权评价方法为投资决策提供了一种可行分析方法,同时又修正了传统决策方法的缺陷,
具有重要的理论和现实意义。由于在现实中还没有得到足够的重视,并且在实行中还有许多问题需
要解决,因而对实物期权的应用研究将成为今后投资项目评估研究的重点(作者单位：中国矿业大
学北京校区管理学院) 
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