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摘要!与传统的能源发电投资相比!风电投资具有更大的投资风险"在目前的技术水平下!风电的

大力发展离不开国家的政策扶持"无论对风电投资者而言!还是对风电投资政策制定者而言!均迫

切需要一个可将风险量化的投资辅助决策工具"基于实物期权理论!文中建立了适用于中国风电

投资环境的风电项目投资决策模型"该模型考虑了风电上网电价的不确定性(风电场投资及运行

成本(投资政策(投资时机等因素"算例分析表明该模型可为投资者选择合适的投资时机提供决策

参考!另外还可作为政策制定者制定合理投资政策的量化分析工具"
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引言

在中国虽然煤电和水电仍是发电投资的主体"

但随着人们对地球环境和资源的日益关注"可再生

能源发电"特别是风力发电在国家相关政策的扶持

下规模不断扩大(与传统的能源发电投资相比"风

力发电投资具有更大的风险(例如-目前风电成本

仍高于常规能源发电成本"需要相关政策扶持"而相

关政策的力度%时间%稳定性等均为风电投资带来收

益上的风险(因此"无论对风电投资者而言"还是对

风电投资政策制定者而言"均迫切需要一个可将风

险量化的投资辅助决策工具(一方面"投资者可以

定量分析计及风险的投资收益以便做出合理的投资

决策#另一方面"政策制定者可以定量分析相关政策

对风电投资的影响"从而有利于制定合理的投资政

策"以促进风电的大力发展(

传统的投资决策多以净现值 !
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$作为衡量项目优劣的标准(但该方法

没有考虑在不确定的投资环境下决策者针对环境变

化做出投资调整的主观能动性(而实物期权理论

!

8AD=9
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;

$恰好弥补了
>7<

法的不足"

是目前广泛研究的用于不确定环境下的投资决策方

法(该方法在发电投资领域的应用研究始于
"$

世

纪
3$

年代末"分别从不同的角度进行了探讨(例

如-文献&

!

'研究了政策的不确定性对发电投资的影

响#文献&

"4&

'探讨了发电投资中的发电技术灵活性

与运行灵活性#文献&

'42

'分别对火电%水电和核电

投资进行了专门的讨论(

实物期权的定价方法基本上可以分为
)

类-随

机偏微分方程法%

,9:MA4/D8=9

模拟法和网格法!文

献&
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'具体细分为
'

类$(随机偏微分方程法对期权

价值及其随机过程建立具有边界条件的偏微分方

程"并根据条件求出其解析解或数值解"其中最常用

的是
-=DRC46RF9=AP

模型&
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模拟法

利用计算机模拟随机变量的随机过程"基于大量随

机样本得到的期权的算术平均值即为该期权价值的

估计值(网格法是一种离散方法"它用二叉树图或

多叉树图来近似描述随机变量的随机过程"其中常

用的是二叉树法(相对而言"二叉树法直观%简单并

能灵活地处理各种随机过程和多种投资决策&

!!
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"是

目前最常用的定价方法(

本文基于实物期权理论和国内风电的投资环

境"建立用于定量评估风电项目的投资决策模型(

该模型考虑了风电上网电价的不确定性%风电场投

资及运行成本%投资政策%投资时机等因素(
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风电投资环境

"#"
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风电的特点

风电的运行成本低"基本上没有生产成本"仅需

少量的运行维护费用(风电收益主要取决于实际发

电量和上网电价(实发电量受风力和所连接电网承

受能力的限制(风电上网电价具体取决于相关的投

资政策(另外"风电场项目可申请清洁发展机制

!

/Y,

$的支持"通过出售和转让温室气体减排量的

方式增加项目收益(
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风电投资政策

为了引导风电规模化发展"中国目前实行风电

特许权制度(相关政策规定"电网公司全额无条件

收购风电上网电量(上网电价中"风机自开始上网

运行后累计运行达
)$$$$F

时共发出的电量适用

固定电价!即中标电价"由政府与投资者签订$#以后

电价为市场平均电价"随市场浮动(即上网电价包

括固定的合同电价和波动的市场电价
"

个部分(
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投资决策模型
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决策标准

在做投资决策时需要一个决策标准"传统上多

以
>7<

的大小
Y

>7<

作为衡量标准(项目收益与运

行成本之差定义为项目的总利润"又称项目总值(

计算
Y

>7<

时假定投资决策一经做出则不再修改(

实际中"随着市场环境的变化"相应的投资决策也会

作出调整(为了计及投资决策的这种灵活性"实物

期权理论将传统的
>7<

扩展为扩展的
>7<

!

A>7<

$(

A>7<

即是计及投资决策灵活性的项目

净现值!文中用
Y

A>7<

表示$(基于实物期权理论的

投资决策标准为-

Y

A>7<

非负的项目是可行的"或

Y

A>7<

越高则项目可行性越高#此外"仅当
Y

>7<

非负

且不小于
Y

A>7<

时才启动投资项目(从概念上讲"

Y

A>7<

等于传统
Y

>7<

与项目期权值!即项目投资决策

灵活性的价值$之和(本文具体采用二叉树法求解

Y

A>7<
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二叉树模型

风电项目由于存在政策%市场%技术等多方面的

不确定因素"投资者应该等待合适的投资时机"通过

延迟投资来规避投资风险(即投资者在项目许可证

有效期结束之前有权根据市场情况决定何时启动投

资项目!即所谓延迟投资期权$(

如果拥有该项目的公司仅拥有这一个资产"根

据文献&
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'"可假设风电项目资产的总值"即该项目

在运营期内的总利润
Y

随时间的变化服从几何布

朗运动规律"即
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式中-

+

和
$

分别为项目资产总值的增长率和相应

的波动率!即
+

的标准差$#

]

为标准布朗运动!或称

为维纳过程$#

#

为时间(

基于无套利的假设"金融界通常将无风险评估

方法应用到实物期权理论中"即用无风险的利率
K

来代替模型!

!

$中的增长率
+

"并用
K

作为贴现计算

的贴现率&
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(若以二叉树模型来近似描述以上随

机过程"将项目许可证有效时间
G

[

划分为
!

个相

等的时间段"则在每一步%一个
%

#

时间内"项目总值

Y

将以
6

的概率上升为
YB

或以
!0
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的概率下降

为
YA

!如图
!

所示$(
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其中
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的计算公式如下&
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根据贝尔曼最优化原理"采用倒退法即可计算

出计及决策灵活性的项目扩展净现值
Y

A>7<

(计算

过程如图
"

所示"图中
5

表示计及投资延迟期权的

项目总值!
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$$(即从最后一步!

#$G
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开始"在倒退计算过程中"每一步均考虑投资或不投

资
"

种选择"并以导致项目总值最大的选项作为当

前选择(最后推出的决策步
$

上的项目总值
5

$

即

为计及投资延迟期权的项目总值现值(所以有-
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"其中
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为投资成本现值(而
Y
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@
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(该项目的延迟投资期权值为
Y

A>7<

与
Y
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之差"即
5

$
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(限于篇幅"具体计算过程请参阅

文献&
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'(由以上分析可见"应用二叉树模型求解
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值的关键是评估项目资产总值
Y

及其增长率

的波动率
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项目资产总值模型

根据第
!

节介绍的风电投资环境"风电项目收

益包括售电收益和
/Y,

项目收益(售电收益包括

采用合同电价结算的收益和采用市场电价结算的收

益
"

个部分(至于项目运行成本"风电场项目不涉

及燃料成本"运行成本所占比例很小"本模型以投资

成本的百分比形式来表示运行成本(因此"项目总

值的现值模型如下-
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式中-

G

为风电场项目经营期限#

G

!

为项目建设周

期#

G

"

为合同期#

G

D?

为平均年利用小时数#

T

为风

电场总装机容量#

'

!

为合同电价#

'

"

为决策年的年

度平均市场电价#

'

)

为
/Y,

价格#

+

为市场电价的

年增长率#

^

为运行成本占投资成本的百分比#

.

为

风险校正贴现率(
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增长率波动率的确定

假设
,

年后投资"项目总值为
Y

,

"若项目资产

总值增长率为
+

"则有
Y

,
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如果任一时间的项目总值
Y

服从对数正态分布"则

可推导出增长率
+

的标准差为-
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式中-
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分别为
Y
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和
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,

的期望值#
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分别为
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和
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,

的方差(

根据项目总值的现值模型!
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$"可推导出
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的期望值和方差如下-
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式中-
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和
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分别为决策年年度市场平均电价的期

望值和方差(

##&

!

决策过程

首先计算项目的投资成本现值
F

$

!采用常规方

法$%项目总值现值
Y

$

!应用式!

'

$$和项目总值增长

率的波动率
(

!应用式!

(

$

$

式!

!$

$$#然后计算项目

的
Y

>7<

和
Y

A>7<

!计算方法见
"#"

节$(最后比较

Y

>7<

与
Y

A>7<

"根据
"#!

节介绍的投资决策标准作出

投资决策(
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算例及政策分析

$#"
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基本算例

假设国内某地区投建一个风电场"投资决策模

型中各参数设置如下-
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(当

年度市场平均电价的波动率分别为
!L

和
'L

%项目

许可证有效期分别为
)D

"

&D

"

'D

时"该项目的

Y

>7<

"

Y

A>7<

和延迟期权值如表
!

所示(表
!

计算结

果表明-

)

在给定的条件下"该项目的
Y

>7<

非负"但

小于
Y

A>7<

"延迟投资期权值非负"所以应该争取该

项目的许可证并推迟项目投资#

*

许可证有效期越

长%市场电价的波动率越高"则该项目的延迟期权价

值越高"即推迟启动项目的可行性越高(

表
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项目价值
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许可证有

效期/
D

电价波动

率
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/

万元
Y

A>7<

/万元
延迟期权

价值/万元
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决策影响因素分析

在上述基本算例中"

Y

>7<

3

Y

A>7<

"投资者推迟

项目投资(当某个或某些影响投资决策的因素发生

变化时"

Y
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和
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也会发生变化(当
Y

>7<

@

Y
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时"根据
"#!

节的决策标准"投资者可能会立

即启动该项目的投资(使得
Y

>7<

与
Y

A>7<

相等的某

个影响因素的数值称为该影响因素的触发值(因

此"当某个影响因素的值等于其触发值时应立即启

动项目投资(本例中考虑的影响因素包括
/Y,

价

格%合同电价%市场电价%投资成本%运行成本等(假

设许可证有效期为
)D

"市场电价波动率为
!L

"其

他参数取值仍如上所示"对以上影响因素分别进行

灵敏度仿真计算"结果如图
)

$

图
2

所示(

)

!"

)
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'(

)

$3

!

T2

E

70;*?G=#

E

8(0,*.(.D,/;2,.;+,0(/(*.

图
C

!

合同电价对投资决策的影响
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投资成本对投资决策的影响
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运行成本对投资决策的影响
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表明"

/Y,

价格%合同电价和市场

电价的上涨均有助于投资者启动该项目(相应的触

发值分别为
$#$(

元/!

C5

0

F

$"

$#'"

元/!

C5

0

F

$"

$#)!

元/!

C5

0

F

$(图
(

%图
2

表明"投资成本和运

行成本的下降有助于投资者启动投资项目(当投资

成本下降至
2#%'

亿元或运行成本降低至投资成本

的
&#'L

时即可启动该风电场项目(

$#$

!

投资政策分析

/Y,

价格的提升有助于启动风电投资项目(

而
/Y,

价格取决于风电相对常规发电的减排量和

废气排放收费(提高排放收费标准"即提高
/Y,

价格有助于风电的发展(排放收费标准的制定可由

/Y,

价格的触发值来确定(

固定合同电价的提高有助于启动风电投资项

目(但提高固定合同价必将增加电网公司的负担和

全社会的用电成本(现行风电管理政策采用招投标

制"合同电价按中标价格结算(而为了圈占风电资

源"中标价格有低于成本价的趋势(因此"设置合理

的最低合同指导价格有助于风电项目的启动和建

设(本模型可为该价格的制定提供参考值!即算例

中的合同电价触发值$(

平均市场电价的增长有助于风电投资(目前国

内电厂上网电价仍由有关部门制定(在目前的风电

特许权项目管理下"风电场部分收益受市场电价的

影响"因此对市场电价上涨幅度的控制会影响风电

投资(市场电价触发值的计算可为上网电价的调控

提供参考(

有关税收减免政策可以降低风电成本"从而促

进风电投资(通过对投资成本和/或运行成本触发

值的计算"该模型可以帮助量化最小的减免幅度(

%

!

结语

在对国内风电投资环境进行分析的基础上"应

)

""

)

"$$3

"

))

!

"!

$

!



用实物期权理论"本文建立了考虑决策灵活性的风

电项目评估模型(该模型考虑了风机上网电价的不

确定性%风电场投资及运行成本%投资政策!包括项

目经营期限%合同期%上网电价的确定%

/Y,

项目

等$以及投资时机等影响因素(算例分析表明该模

型可为投资者选择合适的投资时机提供决策参考"

还可作为政策制定者制定合理的投资政策的量化分

析工具(
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