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ABSTRACT: In the competitive electricity markets, investors 
can make their free options of investment new power 
generation capacity. But we used to analyze the investment 
decision making by static NPV evaluation of expected cash 
flow from a project, it does not consider the flexible and 
dynamic representation of the decision timing under uncertainty. 
So the paper, firstly according to the real options theory and 
considering the value of having the options to invest new power 
generation capacity, presents dynamic decision making model 
of investing new power generation capacity. Secondly, 
considering structure characteristics of South China power 
market, the paper provides a case of investment new power 
generation capacity to illustrate how to do decision making in 
proper time under uncertainty. Thirdly, the paper analyses some 
policies that include the price cap and the time limit of license 
authorized by regulators may impose on decision making of 
investment. In a word, we wish that the model can provide a 
new approach of investment decision making, meanwhile also 
help Decision-maker to make more proper investment policy in 
competitive electricity markets.  
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摘要：传统的电源投资模型基于净现值(NPV)分析工具，它
没有考虑市场的不确定性，而电力市场环境下需要建立动态

投资模型，以研究投资者如何利用投资选择权规避不确定性

带来的风险。为此，该文基于实物期权理论研究提出电源投

资动态决策模型。首先依据电源投资特点并结合等待投资期

权理论，研究给出模型的数值求解过程，然后结合我国南方

区域电力市场电源结构特点，通过对发电容量投资案例的仿

真计算，研究了投资者面对市场不确定性获取等待型期权的

动态决策，分析了价格上限和投资许可证有效期对投资决策

的影响。该文的研究不仅能为电源投资者提供新的决策方

法，而且也能为政策制定者制定有序吸引电源投资的产业政

策提供理论参考。 

关键词：电力市场；不确定性环境；电源投资；实物期权；

动态规划；产业政策 

0  引言  

电源投资的设备专用性强，使用寿命有限，具

有资本密集与技术密集的特点。竞争电力市场为发

电商提供了更多选择投资的机会，国家不再直接干

预成本和收益的分配，主要由市场机制来自动调节

投资者剩余和消费者剩余。但是，竞争本来存在优

胜劣汰，电的不可存储性，负荷需求与电价的不确

定性，增加了电源投资风险。不确定性与风险具有

双面性，它们不仅与投资者可能的损失相关，同时

还可能带来更广阔的赢利空间。因此，电源投资者

如何规避投资风险、抓住有利投资机会，电力产业

政策制定者如何制定有序吸引电源投资的政策，成

为电力市场环境下急需研究的课题。如下文所述，

传统的电力投资决策模型基于收益最大化原则，主

要依靠净现值标准工具静态分析投资决策，没有考

虑投资者在不确定性环境下选择权的价值。文献

[1-4]用动态规划的方法研究了电源风险投资问题，
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文献[5-9]提出了用遗传算法、进化博弈、期权理论
等方法来研究电源风险投资的思路。本文经过研究

电力市场下电源风险投资特点，综合运用动态规划

贝尔曼法与实物期权理论，研究建立了我国电源投

资动态决策模型，同时给出模型的求解方法与案例

的仿真情况。为形成完整的电源投资理论体系，并

与动态决策模型形成对照，本文先基于净现值标准

工具，提出电源投资静态决策模型。 

1  电源投资静态决策模型 

在电源投资项目使用寿命期内，总收益与总费

用现值之差称为该投资项目净现值(NPV，以下用
Nnpv)，NPV越大的投资方案经济性越好。根据这一
原则，结合电源投资的技术、经济特点，本文提出

电源投资的净现值静态决策模型为 

npv , , ,
0
[( ) (1 ) ]

n
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j j t j t j t
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N R C M r
=

= − − ⋅ +∑    (1) 

式中：r为投资风险贴现率或要求的收益率； ,j tR 为

方案 j在第 t年的收益； ,j tC 为方案 j在第 t年的可
变成本； ,j tM 为方案 j在第 t年的投资固定成本；le
为方案 j 的成本回收期限，或投资电厂设备的使用
寿命。 
在案例仿真研究中，为便于与动态决策模型对

比分析，需要对上述静态决策模型数值化处理。假

设运营期的收入固定等年值为 jB 。如果发电技术方
案 j初期一次性就完成固定成本的投资，对电源投
资项目进行每年的现金流分析，综合整理模型式(1)
后得到方便应用的静态决策模型为 
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式中： npv jN jNPV 为方案 j的净现值，$； jfc 为方
案 j在初期一次性完成的固定投资，$； jcp 为方案
j投资的总容量，MW； jf 为方案 j发电机组年平均
可利用系数； jh 为方案 j发电机组热耗，Btu/ kWh；

jfuc 为方案 j 预期燃料价格（不包括风电等），
$/MBtu； jp 为方案 j预期上网电价，$/kWh， jmc 为
方案 j单位千瓦造价，$/kW。 

2  电源投资动态决策模型 

2.1 动态决策模型的建立 

实物期权于 20世纪 90年代初期形成比较完善

的理论体系，20 世纪 90 年代中期开始应用于金融
投资实践，并很快成为分析基础产业风险投资的主

要工具[8-12]。该理论认为：决策投资时，首先将投

资项目的价值与延迟投资的价值比较，寻求最佳投

资机会。研究发现：竞争的电力市场中，取得投资

许可证的投资者，将考虑未来市场负荷需求变化情

况、预测上网电价水平、相关政策的不确定性，等

待合适的投资时间，通过延迟投资权来规避风险，

获得最大期望收益，这恰好符合实物期权理论的应

用范畴。因此本文综合运用实物期权理论与动态规

划原理贝尔曼递推算法（SPD），参考文献[13-15]，
建立电源投资动态决策模型为 
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(3) 
式中： 0 0 0( , )M x l∗ 为投资决策最初时间（k=0）投资
者最大期望收益，$； ( , , , )k k k k sR x l u ω 为第 k年期望
净收益函数，美元/年； kx 为第 k 年总装机容量，
MW； kl 为第 k 年平均负荷水平，MW； ku 为第 k
年投资决策的容量，MW； sω 为在投资决策中的短
期不确定性； lω 为负荷增长离散随机变量； ,l kω 为

第 k 年随机负荷增长值，MW； r为投资风险贴现
率； t∆ 为投资决策延迟时间，年；Ω为变量所属的
欧氏空间。 
    投资计划在 le 年内完成（收回成本）。投资决
策调整最短周期 k为 1年，投资许可证有效期限为
T 年。模型认为投资完成后残值为零。实际中，因
为电源投资设备专用性强，寿命到期后机组的效率

大大降低，运营风险和安全隐患也增加，设备退役

后没有再利用价值，所以模型中认为残值为零，不

仅有利于降低投资者风险，而且还为国家强制退役

低效超期服役机组奠定了基础。 
该模型用来计算投资决策的期望收益

0 0 0( , )M x l∗ ，它为不同决策阶段收益总和，需要确保

在初始阶段做出的决策 0u 为全局最优。为了获得等
待期权，不同阶段的最优决策可能直接执行，也可

能推迟 t∆ 年后执行。市场的不确定性用短期(月)和
长期(年)2 种随机变量表示。随机变量 lω 表示年负
荷增长的不确定性，用马尔科夫链与二项式决策树

转移概率描述， lω 可能产生期权价值。随机变量 sω
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表示短期负荷变动，例如：水电季节性出力引起负

荷的随机波动。因为认为月能够更适中地概括一年

内负荷需求的不确定性，而且数据工作量较小，所

以将短期局限到月而不是日或小时。如果认为每年

之间的 sω 互不相关，那么它仅仅影响当年的期望收
益，或者影响静态投资决策，但不会产生等待期权

价值。年期望收益函数 kR 为 

( ) ( ), , , , ,k k k k s k k skR x l u R x lω ω= +
电量，

 

( ),k k a kkR x l C u− ⋅
容量，

      (4) 

式中： ( , , )k k skR x l ω
电量，

为在第 k年内来自于市场交
易电量的期望收益，$/年； ( , )k kkR x l

容量，
为第 k年内

来自投资激励政策设置的容量收入，$/年； a kC u⋅ 为

第 k年调整投资决策后的实际投资成本，$/年。 
在 2部制电价政策下，它等于市场交易电量的

收益加上激励政策设置的容量收入再减去实际投资

成本。它是随机变量 sω 、第 k年决策投资容量 ku 、
年负荷水平 kl 以及状态变量 kx 的函数，同时受投资
成本 aC 的影响。 
2.2  动态决策模型的求解 
前文给出动态决策模型，但是如何根据电源投

资特点，同时考虑等待期权的价值来求解模型非常

重要。在普通商品或金融市场，主要考虑市场价格

与需求的经济风险。但是电力市场不同，它必须考

虑电的不可存储性、需求缺乏价格弹性、负荷的随

机性以及水电出力的季节性等特点，从而寻找求解

模型的切入点。本文选择南方区域电力市场为研究

环境，分析其电源结构后发现：水电份额较大(广西
水电容量 59%、云南为 68%、广东为 21%、贵州为
38%、海南为 31%)，短期高峰容量主要受水电季节
性出力影响，因此模型用随机变量 sω 描述这样的投
资环境比较恰当。因此模型求解过程为：首先分离

sω 与 lω 相关因素，从电价和新容量需求出发，根据
历史数据，采用递推算法得到不考虑 sω 的历史月平
均电价。其次按照月负荷随机变量 sω 概率分布，预
测计算投资决策年的月平均电价。最后计算月和年

期望收益与等待期权。 
（1）投资决策年月平均电价计算。 
暂不考虑老机组的退出问题，那么未来市场或

者投资决策年的月平均电价可用式(5)描述，它与负
荷增长水平、新容量的决策水平、以及短期负荷的

不确定性有关。实际上，没有必要单独计算出决策

年的月平均电价，最终目的是计算月和年期望收益。 

, ,

1 1

1 ,

( , , )i
av k k k s j

k k k lt

k k l k

p p x l w
x x u
l l w

+ − +

+

 =


= +
 = +

           (5) 

式中： ,
i
av kp 为决策年 k 月平均电价； kx 为决策年 k

可用容量； kl 为决策年 k 负荷水平； ,s jw 为对应月

短期容量随机变量； ku 为新决策容量； lt为设备
建设时间。 
（2）估计历史月平均电价。 
通过历史数据来估计投资地区月平均电价与容

量需求变化关系，利用回归方法，在规定允许误差

内得到方便实际应用的曲线方程。因为从整个区域

电力市场资源利用考虑，最优调度原则为：优先安

排核电和水电，其余的负荷需求由火电来供给，所

以完全可认为平均电价是参与竞价火电容量的函

数，实际上这也符合初期电力市场运营规则，水电

与核电暂不参与竞争。分析历史数据，用 g表示需
求的火电容量，回归得到过去 3年（或更长时间）
内，平均上网电价响应 g的曲线方程为 

3
3( )  m

av mp g C g C g= ⋅ + + ⋅ +  
2

2 1 0  C g C g C⋅ + ⋅ +             (6) 
    投资者做投资决策时，如果能够预测到未来市
场参与竞价火电容量 i

kg ，那么代入曲线方程，可以
得到决策年平均电价函数 ( )i i

av kp g ，然后根据 sω 决
定的月电价分布函数，就可以预测得到未来市场月

平均上网电价 ,
i
av kp ，以及对应的月期望收益。实际

中， i
kg 与负荷增长水平 i

k kl 和新决策的容量 ku 、以
及除火电外的其它可用容量有关。同时要考虑核电、

水电、火电等容量月平均可利用系数。因此，首先

需要计算决策年 k除了核电和水电外，每月需要调
用的火电容量 i

kg 为 

 , , ,( , )i i i
k k k s j l k nuc nuc kg x l w c l c g= − −  

,
j i

ren ren k new kc g c u−              (7) 

式中： i
kg 为第 k年第 i月，需要调度的火电容量；

, , ,i i i i
l nuc ren newc c c c 分别为负荷水平、核电和水电和火电

平均可利用系数； ,nuc kg 为第 k年核电可利用容量；
,ren kg 为第 k 年水电可利用容量； ku 为决策新增容

量。 
 现在讨论由 sw 决定的电价分布函数。根据电价
的非负性，选择 sw 服从对数正态分布为月电价分布
函数比较合适，分布函数的方差和均值可通过对历

史电价数据统计分析获得。因此，决策年月平均电

价所服从的分布函数为 

, ,( , , ) log ( ( ), )i i i
s k k k s j av k sp x l w N p g w≈ = ,( )i i

k s kf p (8) 
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（3）决策年月期望收益与年期望收益。  
弄清月平均电价和 sw 分布函数，用下式来计算

期望收益。 

month, ,( , , )i
k k k s jR x l w =  

,( ) ( )di i i i
new k k s kp vc

hr c u p vc f p p
∞

−
−∫        (9) 

式中： month,
i

kR 为第 k决策年第 i月收入；vc为新增
容量可变成本； ,( )i i

k s kf p 为月平均电价分布函数；
ihr 为第 i月的小时数。 
每一决策年期望收益的公式数值计算为 

( , , )k k k sR x l w =  
12

, month, ,
1 1

Pr( ) ( , , )
n

i
s s j k k k s j

i j
w w R x l w

= =

=∑∑   (10) 

式中： ( , , )k k k kR x l w 为第 k 决策年期望收益；n 为
ws的离散级数。 
    在此基础上，又可以得到动态决策模型(3)的数
值模型为 

*
0 0 0 cap

0
( , ) ( , , )(1 )

le
t

k k k s
t

M x l R x l w r pv fc−

=

= + + −∑ (11) 

式中： *
0 0 0( , )M x l 为投资者最大期望收益，$；r 为

经过风险调整后的贴现率；le为新投资发电设备使
用寿命，年； cappv 为容量收入，$/MW； fc为固定
投资，$； 
（4）负荷转移树计算。 
曾指出，长期的负荷不确定性将产生等待投资

期权。这里用马尔科夫链来描述负荷增长的不确定

性，其优点在于各阶段的转移概率独立，容易确定

转移概率，而且也便于编制仿真程序。利用下式来

计算决策年负荷转移概率[16-18]。 

.

( ) /( )

e , e , et t r t

p a d u d

u d aσ σ∆ − ∆ ∆

= − −


= = =
   (12) 

式中：p为二叉树分枝概率；u为二叉树分枝上升系
数； d 为二叉树分枝下降系数；a 为无风险上升系
数；r为无风险利率； t∆ 为计算时间间隔。 
因此，给定规划年限 T和初始负荷，就可以计

算出包括每一决策年的负荷转移树，如图 1所示。 
（5）投资决策过程与等待期权计算。 
如利用式(13)可以计算出二叉树各负荷水平下

的期望净收益 . kE R ，并形成收益矩阵，然后将 . kE R
与 kR 对比就得该决策年等待投资投期权。在此基础
上，又据图 2，利用动态规划的逆序算法求解整个
投资过程的最优决策。首先分析第 T年，净收益矩
阵的最后一列的期望收益，如果大于或者等于零， 

 

许可证有 
效期 T年 

pup 

pup 

pup 
pup 

pup 

pdn 

pdn 
pdn 

pdn 
pdn pdn 

pdn 

0      1     2     3    决策时间/年 

负荷/MW 

 
图 1  负荷二叉树离散分布示意图 

Fig. 1  Illustration of discrete binomial representation of 
load level, lk, pup, and pdn are transition probabilities 

 

等待 T的期权价值=max[E.npv,] 

等待 T-1的期权价值=max[E.pv,npv,] 

投资完成年 T(未来) 
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当前时刻 T=0 

期权的价值=max[E.pv,npv,0] 

T-2 
 

 
图 2 投资期权计算方法 

Fig. 2  The approach of investment option 
那么投资者已没有延迟投资的余地，到了期权执行

时间。否则，逆序分析 T-1年，估计该决策年的投
资期望净现值，如果大于或者等于当时的等待期权

值，为最佳投资决策年。否则，再分析 T-2年投资
期望净现值，仍然对比分析期望净现值与对应的等

待期权，来确定是否为最佳投资决策年，依次类推

完成整个投资许可证有效期 T 年内的电源投资决
策。 

. [ ( , , ) (1 )

             ( , , )] /(1 )
( , , ) max( . , )

up up
k k k k k s k

dn
k k k k

k k k s k k

E R p R x l w p

R x l w r
opt x l w E R R

 = ⋅ + − ⋅
 +
 =

   (13) 

式中： . kE M 为等待投资的期望收益； ( , , )up
k k k sR x l w

为第 k 决策年高负荷水平下的收益； ( , , )dn
k k k sR x l w

为第 k决策年低负荷水平下的收益； r 为无风险利
率； ( , , )k k k kopt x l w 为第 k决策年等待投资期权。  

3  案例仿真与政策研究 

3.1  静态与动态决策模型案例仿真 

案例考虑在南方区域市场投资 200MW 的

CCGT发电容量，表 1给出基本参数[14，19]。依据 2003
年电力部门统计数据，南方区域市场的容量与负荷

需求情况如表 2所示。 
图 3为考察的投资地区过去 3年容量需求与平

均电价关系，通过回归可得月平均电价与调用火电

容量曲线方程，取 5次方程完全可以满足统计精度，
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如下式所示： 
5 4 3( ) 1.3773  3.7049 9.6776avp g g g g= − + + +  
2 0.5827  51.0306  132.7324g g+ +   (14) 

分别基于动态和静态投资模型，对本案例投资

决策进行仿真，结果如图 4所示。可以看出，根据
期权理论在 L点以下不是最优投资决策，只有项目
的净收益（图中带标记的线）超过等待的价值才是

最优投资决策。而根据传统净现值法，只要净收益

大于零，即超过图中的 L0点就可以投资。显然，动

态决策方法减少了盲目投资所带来的风险，起到规 
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图 3 平均电价与火电需求容量关系 

Fig. 3  Curve of average price and thermal generation 
capacity being dispatched 
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图 4 电源投资决策仿真结果 

Fig. 4  The emulate result on decision making of investing 
new power generation 
表 1 新投资容量参数 

Tab. 1  The basic parameter of investment capacity 
新容量参数 符号 数值 

决策容量/MW xk 200 
发电效率 η 0.58 
可利用系数 cnew 0.9 

投资成本/($/MW) fc 550,000 
可变成本/($/MW) vc 23.73 
建设时间/年 lt 3 
运行寿命/年 le 30 
风险贴现率/% r 8 

  表 2  投资地区容量与负荷增长参数 
Tab. 2  The local parameter of initial generation        

capacity and load increase 
初始参数 符号 数值 

需求容量/MW Lk 34000 
水电可用容量/MW gren 20808 
核电可用容量/MW gnuc 3920 
年负荷增长/MW wl,k 180 
负荷增长方差/MW σ 600 

负荷因子 Fl 1.25 

避投资风险、获得投资机会和获取投资收益的机会。

那么，投资政策又如何来引导投资？主要看如下 2
种相关政策对投资决策的动态影响。 
3.2  价格上限政策对投资决策的动态影响 
 实际中，由于电力需求缺乏弹性、市场竞争不

充分，现货电价常常出现剧烈波动，为此政府设置

价格上限 Pcap来抑止电价尖峰的出现。显然，价格

上限将直接会影响投资者期望收益。在该政策下，

计算月收益的式(10)变为 

month, ,( , , )i
k k k s jR x l w =  

i
new , cap ,( ( ) ( )d ( )d )cap

cap

Pi i i i i
k k s k k s kp vc P

hr c u p vc f p p p f p p
+∞

−
− +∫ ∫

(15) 
仍然以投资 200MW的 CCGT发电容量为例。

如图 5所示，仿真给出不同 Pcap下 2种负荷水平的
投资期望净收益变化。可以看出，开始阶段净收益

随着价格帽的升高快速上升，随后进入平稳阶段，

这说明价格上限政策接近平均价格时，影响显著，

而在价格上限远离平均价格时，影响不大。另外，

负荷水平越高，仿真曲线越平缓，价格上限制影响

越小。而且当价格上限超过控制线（图中虚线）后

对收益没有影响。因此建议价格上限政策应该根据

负荷水平设置到控制线附近，这就不会影响投资者

期望收益和投资决策，从而有利于吸引充足的投资。 
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图 5 价格上限对投资者决策影响 

Fig. 5  The influence Price cap on investment decision 
3.3  投资许可证有效期对投资决策的动态影响 
投资许可证有效期 T非常重要，实际上它反映

了政府对电力产业 1个时期的规划情况。在模型的
建立与求解过程中，T 直接影响投资期权的选择。
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仍选择上述案例，仿真给出不同的投资许可证有效

期下的期权值，如图 6所示。结果表明：许可证有
效期越长，投资者获得的可能的投资期权价值越大，

这是因为宽松的投资时间，使得投资者拥有更灵活

获取高期权价值的机会。但是投资许可证不可能无

限长，因为从整个电力产业规划出发，某一地区在

规定的时间内必须建设一定的新容量，一方面可以

满足不断增长的负荷需求，另一方面需要替换退役

的旧容量，因此一般都设置 1个确定的有效期。从
研究结果可以看出：合适的许可证有效期应该参考

投资者合理投资回报率，或者希望投资获取的延迟

投资期权价值的大小来确定。 
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图 6许可证有效期对投资期权影响 

Fig. 6  The influence time limit of license authored on 
investment the option 

4  结论 

本文将风险投资新理论与电源投资的技术、经

济特点相融合，研究提出了电源投资动态决策模型。

进一步深入分析了所选区域市场的电源投资特点，

将抽象的数学模型进行数值化处理，给出模型逆向

求解全过程。最后结合电源投资案例，全面客观地

分析了投资者面对发电市场的不确定性，获取等待

投资期权的可能、以及相关政策对整个区域市场投

资决策的影响。总之，本文创新性的研究成果希望

能够引导投资者抓住最佳投资机会，规避可能的风

险并做出恰当的投资决策，同时也希望能为政策制

定者制定相关产业政策提供理论参考。 
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