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摘 要：基于地热开发项目投资大、周期长，且存在较多不确定性因素等特点，分析了传统净现值评估法低估

项目投资价值的缺陷和应用实物期权法评估地热开发项目经济价值的可行性。借鉴传统净现值定价模型和 B-S

期权定价模型，构建出地热开发项目延期期权的定价模型，并对其应用中需要注意的条件约束问题进行了讨论。 
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Valuation model of geothermal energy development project 
based on real option theory 
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Abstract: The project of geothermal energy development and utilization has the characteristics of large investment, 
long cycle and high risk. As a reason that many uncertainties exist in the process of investment, the traditional Net 
Present Value method often underestimates even misjudges the real value of their investment. The Real Option Method 
applied financial options theory provides a quantitative value of dynamic management. It not only can more fully reflect 
the total value of the project, but make up for the deficiency of the net present value method. Based on geothermal 
development project as an example, the paper analyzed options features according to characteristics of geothermal 
development project and combined with the traditional NPV pricing model and B-S option pricing model. Then it 
deduces pricing theoretical model of geothermal development project delays theoretical option and discussed its 
application constraints conditions that need attention. 
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随着经济快速发展， 能源紧缺、全球气候变化

和环境污染三大问题日益严峻，开发利用包括风

能、太阳能、生物质能、核能、地热能、氢能、海

洋能等清洁能源已成为共识。中国中低温地热资源

丰富、分布广泛，其开发利用被视为解决能源和环

境问题的有效方法之一[1]。 
地热开发项目可以分为地热资源直接利用项

目和地热发电项目，其中地热资源直接利用项目包

括地热供暖、地热洗浴、地热农业等，所涉及的领

域广泛，具有初始投入大、开发周期长、不确定因
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素多等特点。项目开发虽然存在一定风险，但其运

营后期所产生的经济效益和环境效益却极为显著。

据初步估计，仅一口用于冬季供暖的地热井，年均

可节约用煤 3 000 余吨，减排二氧化碳 7 500余吨，
节约环境治理费用 20 余万元。 

尽管中国是较早开发利用地热资源的国家之

一，但与太阳能、风能等其他新能源而言，地热资

源的开发利用相对滞后[2]。其中一个重要原因就是

地热开发项目的投资价值常常被严重低估，难以吸

引投资者投入大量资金。地热开发项目的环境效益

十分明显，但由于传统经济评估方法的缺陷和地热

产业融资市场的不发达，地热开发项目的经济潜力

和环保价值没有得到应有的重视，巨大的资金缺口

使得中国地热产业发展缓慢。基于此，笔者拟在探
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讨应用实物期权法评估地热开发项目价值可行性

的基础上，将地热开发项目的投资选择权视为一项

实物期权，构建地热开发项目延期期权的定价模

型，以期完善地热开发项目的价值评估方法，从而

吸引更多的理性投资者，推动地热产业的发展。 

一、实物期权法评估地热项目的可行性 

实物期权法在 20世纪 70年代由Myers和 Ross
首先提出，作为金融期权理论在实物投资领域的应

用和发展，它沿用金融市场的规则和框架，将实物

资产作为标的物，将经营管理的灵活性和战略性作

为期权进行估价[4-6]。随着 Scholes和 Black提出著
名的 Black-Scholes 期权定价模型(简称 B-S 期权定
价模型) [7]，实物期权法被认为是一种在不确定条件

下更为合理的投资决策方法，而 Brennan、Paddock、
Smith 等分别研究了实物期权在矿石、油气等自然
资源开发领域的应用并验证了其实际操作性[8-10]。

中国学者从 1998年开始相关研究，茅宁、陈永庆、
齐安甜等率先将实物期权理论引入到风险投资项

目的价值评估中，并结合博弈等理论赋予实物期权

法新的内涵[11-14]。近年来，实物期权法在自然资源

领域的应用研究已由传统能源拓展到新兴能源，但

是关于实物期权法在地热开发项目价值评估中的

应用研究仍然十分有限。Johan 分析了地热开发项
目中的不确定性并建立了地热发电项目的期权定

价模型[14]，而国内专门针对地热开发项目的实物期

权应用研究基本是一片空白。 
目前，地热开发企业大多采用净现值法(NPV)

评估地热开发项目的投资价值。净现值法是指根据

投资项目未来净现金流量按照某一基准折现率折

算成现值并减去原始投资现值后的余额来评估项

目价值。净现值法决策的基本原理是：对于独立的

投资决策，当 NPV>0 时，企业考虑接受该投资项
目；而当 NPV≤0 时，企业则应放弃该投资项目。
相较其他传统经济评估方法，净现值法充分考虑了

货币的时间价值，更加符合股东财富最大化的假

设。不过，由于净现值法建立在预期净现金流量和

折现率基本稳定的基础上，该方法本身存在以下缺

陷：一是折现率的确定没有严格统一的标准，存在

很大的主观性；二是净现值法仅从项目未来可能产

生的现金流量大小来评估项目价值，而没有考虑项

目其他相关因素；三是 NPV 是一个绝对数，无法
真实反映项目的实际报酬率[3]。 
地热开发项目虽然所涉及领域不尽相同，但都

具对外部协作的强依赖性、投资不可逆性、开发周

期长和初投资金额大的特点，并面临来自自然环境、

国家政策和技术更新等方面的不确定性和风险[2]。除

此之外，地热开发项目一般分为建设期和运营期，

企业在建设期需要投入巨额资金用于地质勘查、设

备购入和项目建设，而在运营期只需投入水电费、

维护费等日常运营费用以维持项目的生产运营。这

虽然使地热项目的净现金流量在两个阶段差异较

大，但也给管理者极大的灵活性。 
采用实物期权法评估地热开发项目的投资价

值比传统的净现值法更适合于现代复杂的经济环

境。净现值法仅从静态的角度出发，忽略了项目的

经营灵活性和战略成长性，未能全面认识到投资的

不可逆性、不确定性和时机选择的重要意义，完全

忽略管理者在项目管理中所创造的价值，地热开发

项目价值也因风险常常被低估，使得投资者放弃投

资。从实物期权法评估地热项目，认为投资是不可

逆的，风险会增加项目的投资价值，能够考虑外部

协作体和管理者之间的相互影响，赋予管理者各种

投资的选择权，因而能给管理者极大的灵活性，包

括对正在运营的地热开发项目进行扩大或缩小生

产；推迟投资或运营地热开发项目；放弃投资或运

营地开发项目等等。实物期权法将对地热开发项目

投资的权利视为一种期权，在地热开发项目的投资

价值评估中引入实物期权十分必要。 
具体而言，地热开发项目具有延迟期权、扩张

期权、收缩期权、停启期权、放弃期权和终止期权

等期权特性。 
(1)地热开发项目具有延迟期权特性。延迟期权

是指项目管理者拥有在市场环境不利时延迟投资

的权利。净现值法将企业的决策视为无法延迟，而

且只能选择决策或不决策，隐含地假设了投资者会

按既定方案一直执行下去，忽略了在执行既定决策

过程中投资者的能动性。实际上，地热开发项目存

在众多的不确定因素，当这些因素使项目处于投资

不利地位时，管理者可以延迟投资时点，待原本模

糊的因素明朗后再选择恰当的时机投资。 
(2)地热开发项目具有扩张期权和收缩期权特
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性。扩张期权是指管理者获得初始的投资成功之

后，在未来能够获得加大投资的权利；而收缩期权

是指管理者在面临市场实际环境比预期相差较远

的状况下，拥有缩减原有投资的权利。以地热供暖

项目为例，当暖气价格较高、市场需求较大时，投

资者可以通过增加地热井的数量来扩大生产，以获

得更多的未来预期收益；当暖气价格较低、市场需

求下降时，投资者可以关闭地热井以减少运营成

本，从而减少未来的经济损失。 
(3)地热开发项目具有停启期权特性。停启期权

是指管理者拥有根据市场环境灵活地停止或开启

项目运营的权利。以地热发电项目为例，由于早期

技术成本高昂，中低温地热发电站的发电收入无法

弥补项目的变动成本，明智的选择是暂时停止项目

营运；而随着技术成本降低、电价上升，待发电收

入回升到合理区域，可重新启动项目以恢复盈利。 
(4)地热开发项目具有终止期权特性。终止期权

是指管理者拥有终止对已投资项目继续投资的权

利。当地热开发项目的经济效益远低于预期或者将

对环境产生不可逆转的负面影响时，企业的投资者

可以选择终止投资，以避免更大损失。 
正是由于地热开发项目具备这些实物期权特

性，因此采用实物期权法来评估地热开发项目的投

资价值具有可行性。 

二、地热项目延期期权定价模型构建 

1．模型构建思路 
地热开发项目受到众多不确定性因素的影响，

包括产品价格、生产成本、资源条件、经济环境、

国家政策等。投资者在做出投资前都会对项目的内

外部环境进行全面分析，而地热资源的储量、品质

在勘探阶段会由地质勘探队进行全面的勘察和分

析，因此地热产品价格和生产成本的波动将成为影

响地热开发项目投资价值的最主要因素。一项地热

开发项目中往往含有数目众多的实物期权，其中停

启期权和终止期权所产生期权价值极小，而在高度

不确定性的经济环境下，延迟期权为地热开发项目

所增加的投资价值最大。因此，为了简化模型构建，

本文针对地热产品价格和成本的波动建立了地热

开发项目延期期权的定价模型。 
2．模型构建步骤 

净现值法仅从净现金流入量的角度评估地热

开发项目的投资价值，完全忽略管理者的能动性可

能为项目创造价值。通过柔性管理，管理者可以在

环境不利时降低损失，环境利好时增加收益，形成

一种特殊的溢价，实物期权理论可以定性和定量地

分析地热开发项目中存在的这种“期权溢价”，从

而更真实反映项目价值。因此，项目总价值=传统
净现价值＋延迟期权价值，即： 

TV=NPV+ROV                        (1) 
营运期间，影响地热开发项目现金流的主要因

素是地热产品价格和营运成本，其中，地热产品价

格影响现金流入，营运成本影响现金流出。由于地

热开发项目受到经济环境、国家产业政策等各方面

影响，所以地热产品价格和营运成本的变动具有一

定的随机性，可以用布朗运动过程来描述： 

111 dzdt
p

dp σμ +=                        (2) 

222 dzdt
c
dc σμ +=                        (3) 

其中，P表示地热产品价格，C表示生产成本，
μ1表示地热产品价格的期望增长率，μ2表示营运成

本的期望增长率，σ1表示地热产品价格的波动率，

σ2 表示营运成本的波动率，dz1、dz2 表示遵循维纳

过程的增量。 
由式(2)、(3)结合伊藤引理可知，在第 t年的地热

产品价格 Pt和生产成本Ct均服从对数正态分布，则： 
)
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其中，CI表示现金流入，CO表示现金流出，
Q表示项目每年的产量，P0表示初始投资时地热产

品的价格，C0表示初始投资时营运成本。 
再结合 NPV 的计算公式，可得到地热开发项

目 NPV法计算公式： 
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 (6) 

B-S期权定价模型假设：市场无摩擦，即税收和
交易成本为 0；在期权有效期内，无风险利率、预期
收益率以及价格波动率均为恒定的常数；期权在约

定时间才能执行；不进行分发股利和红利；市场不

存在无风险套利机会；允许卖空；交易连续发生，

价格随机波动并满足对数正态分布。 
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在以上假设条件下，地热开发项目的延迟期权

价值遵循布朗运动： 

dzdt
TR

dR
11 )1( σμ +−=                    (7) 

其中，T为项目周期，则
T
1
为延迟投资给整个项

目造成的报酬亏空率，dz表示遵循维纳过程的增量。 

根据 B-S期权定价模型，可得出地热开发项目
延期期权价值满足以下微分方程： 
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假设期权到期时，执行期权对投资者有利，即

为看涨期权，则有： 
R=Max(S-X,0)                         (9) 
其中，t1 为延迟投资的最后年份，S 表示地热

资产现值，X表示项目投资成本现值。 
由式(8)、(9)对式(7)求解，根据 B-S 期权定价

模型推出延迟期权定价模型为： 

)()( 21
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−=              (10) 
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t

t
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σ
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112 tdd σ−=                         (12) 

其中，R 表示欧式看涨期权，N(d)表示标准正
态分布的积累函数。 

3．参数确定方法 
(1)初始投资成本 I。对于地热供暖项目而言，

初始投资成本涉及到勘探费用、打井费用和固定资

产购置费用等。 
(2)地热供暖的初始价格 P0。地热供暖项目的收

入来源主要分为三个部分：营业收入、贴费收入和

CDM 收入。营业收入包括供暖收入和售水收入；

贴费收入为政府对地热供暖项目的补贴；CDM 收

入为在国际碳排放市场上出售“经核准的减排量”

所取得的收入，是地热供暖项目环境效益的体现。 
(3)地热供暖的初始运营成本 C0。地热供暖项目

的运营成本主要分为两个部分：经营成本和相关税

费。经营成本包括水电费、职工工资和维修折旧等

费用，相关税费主要包括营业税和附加税费。 
(4)供暖价格的波动率 σ1以及营运成本波动率

σ2。确定波动率的方法有很多种，本方法一般采用

历史波动率法，即假定基于过去的数据统计分析可

以得到项目未来的波动率。由于地热产品市场尚不

完善，地热供暖每一天的价格变化情况难以及时准

确的记录，而供暖面积和供暖天数均已知，因此用

每日收入/供暖面积的波动率替代供暖价格的波动
率。由于运营成本中的职工工资和维修折旧等费用

一般都是固定的，只有水电费是变动的，因此可将

电力价格的波动率作为运营成本的波动率。 
(5)基准收益率 r。项目价值评估当前的基准收

益率采用行业内的基本收益率 12%，预期的基准收
益率采用社会无风险收益率。 

三、实物期权价值评估法的应用与展望 

实物期权法作为一种新的项目价值评估思路，

充分考虑了地热开发项目中投资机会的价值，弥补

了净现值法的缺陷，可以更加真实地反映地热开发

项目的经济价值，吸引更多的企业和资金投入到地

热产业中来。除此之外，实物期权法强调企业柔性

管理的重要性，促使管理者将更多精力放在风险识

别和风险应对上，可提高项目的管理水平。 
笔者现应用实物期权法和净现值法对河北雄

县一个地热开发项目的经济价值评估进行比较。据

雄县重大项目建设规划，雄县县城规划区计划开发

利用地热资源进行城区集中供暖，以减少燃煤消耗

及其造成的大气和环境污染。该工程项目包括 14
个地热站及相应的热力管网建设，其中设置地热井

48眼(开采井 27眼，回灌井 21眼)，项目总供暖面
积 217.6万 m2，总热负荷为 101.01MW。项目的合
同期为 15 年，可延期 3 年投资，即建设期若为 3
年，运营期为 12年。项目总投资 21 940万元，其
中建设投资 21 840万元(建筑工程费 13 921万元，
设备购置与安装费 5 508万元，其他费用 845万元，
基本预备费 1 555万元)，铺底流动资金 100万元。
资金全部由项目开发主体自筹。 
在完全不考虑该地热供暖项目具有延迟期权

的情况下，计算得到此项目在传统净现值法下的项

目价值 NPV*=-3 987.9(万元)，由于净现值为负值，
说明该项目很有可能亏损，投资者将会选择放弃投

资该项目。而考虑延迟期权价值，应用延期期权的

定价模型进行评估，则该项目的总价值为 8 254.9
万元，项目具备开发可行性。这个结论与传统净现

值法得到的评估结论截然相反，其原因主要是净现
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值法认为项目存在的不确定性越大其价值越低，而

实物期权法则将不确定性视为一种潜在的价值。实

际上，并非所有的不确定性都会降低项目的投资价

值，投资者通过灵活的管理策划，可将某些不确定

性因素转化为企业的“机遇”以获得更大的项目盈

利。实物期权法认为经营灵活性和环境的高度不确

定增强了企业价值，而传统的净现值法有可能严重

低估地热开发项目的实际经济价值，极易造成决策

失误。 
当然，基于实物期权的地热项目延期期权定价

模型进一步推广应用还必须注意妥善解决以下几

个方面的问题：一是中国地热市场极不完善，缺乏

参考性的当前价格和历史数据，地热产品价格受许

多不可预知因素影响而发生“突变”，不符合实物

期权模型的假设；二是在实际操作中，影响地热开

发项目价值的不确定性因素众多，且一个地热开发

项目往往含有多种实物期权，实物期权模型变得异

常复杂，难以求解；三是实物期权的价值来自于柔

性管理在不确定性环境中对风险发挥的“对冲”作

用，所以管理者必须能够识别地热开发项目在各个

阶段不同的实物期权，正确评估可能存在的风险，

否则实物期权法可能会主观放大收益、缩小风险。

随着计算机科学、数学和系统科学的发展，可以借

助数值分析方法和计算机手段对实物期权法进行

深入研究，逐步解决实物期权法在实际操作中存在

的局限，以利于实物期权法更广泛应用于新能源开

发项目的价值评估。 
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