
第26卷 第 1期 
2OO4年 2月 

重 庆 建 筑 大 学 学 报 
I of Chongqing Jianzhu Universi 

V01．26 No．1 

Feb．20o4 

文章编号：1006—7329(2004)01—0119一o4 

未来不确定条件下电源规划投资模型* 
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摘要：传统的电源规划投资模型的优化目标是投资费用的最小化，在现代电力企业的决策中有 

其局限性。本文改进 了传统的电源规划投资模型 ，建立 了在未来不确定风险下，基 于期望净现 

值 最 大化 的 电力投 资模 型 ，并在 此基 础上 讨论 了等待 价值 的计 算 方法 。 
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Investment M odel for Expansion Planning of Electric 

Generating Systems under Uncertainty 

LI Kai——hai 

(School of Economics and Management，Southwest Jiaotong University，Chengdu 610031，P．R．China) 

Abstract：In this paper，traditional investment model for expansion planning of electric generating system is modi— 

fled，the investment model for expansion planning of electric generating system under un certainty is modeled and the 

method of calculating option value of waiting is discussed． 
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电力是最重要、使用最广泛的二次能源。电力对国民经济发展产生重要的影响，其需求和消费与国 

民经济发展密切相关。电力发展受到一次能源的生产、运输、分配及科学技术、电源建设资金等的约束， 

受到国民经济发展状况的严格制约，所以经济合理地发展电力工业，对保证国民经济的健康发展有重要 

意义。正因为这样，电力工业发展决策问题在全世界受到普遍的重视，寻求合理的电源规划投资决策方 

法就显得尤为重要。Screen Curve法是一种最简单、最直观的电力扩展规划方法。这种方法由于不能对 

系统中发电设备间的复杂的技术经济关系进行详细的描述，也难以用于对电力扩展方案进行动态经济 

比较，因此在进行实际电力规划计算时，已经被其他方法所取代。后来就应用数学模型来研究电力规划 

投资决策，也开始得比较早，在实际应用中也很广泛。但是随着世界电力体制改革的深入，在电力行业 

的某些环节已经引入了竞争，中国电力改革也将实行“厂网分开，竞价上网”，首先在发电公司间引入竞 

争，所以在未来的电力投资决策中，公司不仅要考虑投资费用最小化，还必须考虑企业的收益和可持续 

发展问题。在传统电力规划投资模型中，却忽视了投资回报和未来的不确定性。电源建设投资也是一 

种投资行为，传统的建设项目通常认为建设项目的投资收益、成本等是确定的，评价方法是基于评价时 

点的净现值(NPV)法则。项目未来具有不确定风险分布时，用期望净现值代替确定条件下的净现值。 

本文建立了在未来不确定风险下，基于期望净现值最大化的电源规划投资模型。即使如此，在一些建设 

项目的投资决策评价时，如果考虑了延期选择权的价值问题，期望净现值也还不能圆满地解决，在一些 
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条件下，可能导致错误的决策。进而作者在此基础上，讨论了投资时机选择权的价值(等待价值)问题。 

就可以更好地解释按传统投资项目评价不能解释的现象，为什么企业在决策时有时会在一段时间内并 

不是立即上马 NPV大于零的建设项目。 

1 电源建设投资的特点 

电源建设不同于一般建设，有其自身的特点。为了更好地说明电力投资模型，我们先分析电源建设 

投资的特点。 

电源建设项目投资大，流动性差，建设投资不可逆。电源建设项目，小则几百万，几千万，多则几十 

亿，甚至几千亿，这些项目一旦实施，将形成沉淀资本，无法收回，建设成的项目不能随意改变，所以在电 

源建设项目投资上必须谨慎。 

电源建设完成后的产品电力在目前技术条件下储存基本不可能。使得电力生产必须随负荷变化而 

调整，这不仅要求电力部门必须安装足够容量的机组以满足系统最高负荷要求，而且还必须有足够的能 

力随时调整每台发电机组的出力以达到供需平衡。 

电源建设投资项目具有不确定性。电力会受到国家宏观经济政策、电价、技术、市场竞争条件、消费 

者对能源消费偏好等的影响，尤其是中国正处在电力体制改革时期，对一些小型投资者来说，这种不确 

定性风险会更大。比如，目前学术界关于中国电力体制改革后电价会上升还是下降的意见也不一致。 

所以更需要掌握对电力投资未来不确定性的分析方法。 

对电源建设投资，投资者有选择的权利。投资者可以选择投资，也可以选择不投资，还可以选择在 

什么时候投资，这种选择的权利，被传统的电力投资模型所忽视。本文将就此做深入分析。 

2 电力系统电源规划投资的数学模型 

以现值费用最小化方法的电力系统电源规划的数学模型一般形式如下[1]： 

min f( ，Y) 

s．t． G( )≤A ／t、 
日(y)≤ B (1) 

K( ，Y)≤ D 

式中： 表示发电机的装机容量变量；Y表示发电机的发电量变量；G( )表示对发电机装机容量的技术 

经济关系约束；H(y)表示对机组发电容量相关的机组约束；K( ，y)表示对机组容量有关的机组发电约 

束；A、B、D是常数； ( ，y)表示全系统各机组逐年固定成本和可变成本的贴现值之和。 

电力生产的总费用可以分为与容量有关的固定成本和与发电量有关的可变成本两部分，这样 厂( ， 

’，)就可以表示为： 

f( ，Y)=A( )+ (Y) (2) 

如果投资年限比较长，这里
．
厂1( )还可以理解为投资在项目开始时的折现。通常把 

{- ( (3) 
L s．t． G( )≤A 一 

叫做电源规划的投资子问题。把 

叫做电源规划的生产模拟子问题。 

min (Y) 

s．t． H(Y)≤ B 

K( ，Y)≤ D 

已经确定 

(4) 
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这个模型最早始于20世纪40年代，经过几十年的研究和发展，已经演化出很多不同形式的模型。 

各种模型在优化技术上，生产模拟子问题的研究差别比较大，但是在投资子问题的研究上基本没有什么 

变化。投资子问题的约束条件 G( )≤A主要包括：系统装机容量约束；系统电量需求约束；系统调峰 

能力约束；电厂装机进度约束；最终规模约束；年投资能力约束；其它约束等。由于这些约束条件函数表 

达式比较复杂，[1]中有详细的讨论，在这里不再重复，也不是本文要讨论的重点。在本文后面的研究 

中，对其约束条件也不做改变。 

3 未来收益不确定的电源规划投资模型 

在电力投资模型(3)中，只考虑电源规划投资成本的最小化。笔者认为，在模型(3)中，还必须考虑 

到以下三个方面的问题：一是投资回报的问题；二是未来收益的不确定性问题；三是投资时间的选择问 

题。这样才能比较全面地反映现代电力企业投资行为，为合理决策提供依据。假设电厂 口年建成，有 

和P】，P2，⋯，P ，建立基于期望收益最大化的电源投资模型(5)如下： 

f max NPV= p 一 c 5 j pm 一，l( f5) 
L s

．t． G( )≤ A 

净现值的计算是以投资开始为时点。模型(5)在不改变模型(3)约束条件的情况下，考虑了投资的回报 

问题和未来收益的不确定性问题，更为准确地反映的现代电力企业的电源投资行为。即使如此，按照传 

统的投资理论，在模型(5)中，如果 NPV>0，则应选择投资该项目，否则就该放弃该项 目。这种分析方法 

也没有错误，但它却忽视了投资者对投资时机的选择权。也就是企业选择“等等看”的权利。模型(5) 

中，概率分布 Pl，P2，⋯，Pt和 l， ，⋯， 对应收益的取值直接影响着决策结果，如果一段时间后，投 

资机会变得更加明朗，比如电价下降，投资机会变差，这时将选择放弃投资，避免损失。投资者拥有的这 

种选择权相当于实物期权，期权当然是有价值的。如果投资者选择立即投资，则执行了这一期权，期权 

价值也会立即消失。因此投资者在决定是否立即投资时，必须考虑上述期权的价值。这一点也被传统 

的电源投资模型所忽视。下面来分析这种实物期权的价值。 

4 电力投资等待价值分析 

为了简单地说明问题，避免将问题复杂化，先看一个例子： · 

例：某企业准备投资建设一座电站，满足电源规划投资模型(5)中的各种约束条件。假设市场收益 

率为10％，无论是今年投资还是以后投资，投资折现都是 10 000万，建设期一年，第二年投产发电，假设 

该电站的使用寿命是50年，项目最后无残值，企业目前已经知道一年后电价可能发生变化，达产后，有 

50％的可能电价将上升，此时的年现金流量为1 600万元，有50％的可能电价将下降，此时的现金流量 

为 800万元，以后市场将稳定不变。根据传统的投资理论，在不确定条件下，期望净现值： 

NPVo=一10 000+o．5(兰 )+0．5(兰 ) 
= 一 10 000+ 800×9．013 47+400 ×9．013 47 

= 816．164 

假如企业有可以等待 1年的权利，当市场明朗后再进行投资，若电价上升，未来现金流量为 1 600 

万，则进行投资，价格下降就放弃投资。则这种机会选择权可能会改变我们在模型(5)中的决策行为。 

为了说明该问题，下面计算推迟 1年投资对应的当前期望净现值。假设此时我们有 50％的可能会进行 

投资。 
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NPV。-o．5×(一10 000+ ) 
： 0．5×(一10 000+1 600×8．194 06) 

= 1 555．248 

可以看出，对于同一基准年，推迟一年后的投资决策比立即投资建设具有更高的期望净现值。如果 

选择立即投资，期望净收益 816．164，当然就放弃了未来选择的权利，就失去了可获得净收益 1 555．248 

的机会，这应看成是目前立即投资的机会成本。所以从经济上来说，选择立即投资是不合适的，应保留 

选择权。 

下面讨论这种期权的计算方法。在股票期权理论中，Black—Seholes应用比较广泛，但是这个股票 

期权计算模型不能用于项目投资。主要原因是股票是一种交易资产，可以在市场上及时的进行买卖，而 

电源投资一般是非交易资产，不能在市场上及时分割买卖，更不能做空。因而投资项目时机选择的价值 

需要专门的计算方法。 

不妨假设电源建设期限为 1年，市场收益率是 i，投产后有效使用年限 JⅣ年，期末无残值。在 t=0 

时刻，市场面临着 k种情况，对应的概率和现金流量分别是：P0．1’P0．2’⋯，p0， 和 ￡，0．1’￡，0．2’⋯，Uo 投 

资为 ￡，0，则此时的净现值为： 

NPVo一  ，。( ) ，：( )⋯⋯叭( ) ㈦ 
此时的投资决策收益为： 

Vo=MAX(NPVo，0) (7) 

假设到了t=1时刻，市场情况变为 S种，对应的概率和现金流量分别是：pl'l，P1．2’⋯，Pl,s和 l’l， l，2， 
⋯

， ￡，l 此时的投资额为 ，l。 

在市场情况(s=m)时，若进行项目投资，则 

NPVl
，
m  互 一，l， m=1，2，⋯，s (8) 

此时的投资决策收益为： 

V1
．  

= MAx( 1． ，0) m = 1，2，⋯，S (9) 

记等待一年的收益与 在同一时点的折现为 I／1，则 

Vl=圭 (10) 

设 为等待 1年投资的损益，则 就是投资时机选择权的价值，计算公式如下： 

： l 一 ： 圭
． 

一 MAX(NPVo，0) (11) 

若 F>0，则等待一年投资更有利；反之，则应选择立即投资。 

投资者选择推迟投资往往会使投资费用加大，一般有 ，．>Uo，下面讨论在其他因素不变的情况下， 

第二年投资费用 ，l在什么范围内，延期投资比立即投资更有利。只需要满足 l一 即可，代入(11)式 

很容易就能求得 ，l的最大值。如果等待后的投资费用不超过 ，．，就选择等待；否则，就立即投资。 

5 结语 

传统的电源规划投资模型对投资回报和未来不确定性缺少分析，更没有考虑投资时机选择权的价 

值，在一定条件下，会导致错误的决策。本文在电源规划投资模型中引入了未来收益的不确定性问题， 

(下转第 128页) 
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建立了基于期望净现值最大化的电源规划投资模型，并在分析电源投资特点的基础上，给出了计算投资 

时机选择权价值的计算方法。这样更适合电力项目建设投资决策实际的情况。如果等待一段时间后， 

市场情况会变得明朗，等待投资选择权的价值大于零，可以选择“等等看”，保留这种选择权更有价值。 

当然，如果等待的价值小于或等于零，就应选择立即投资。得到即使投资净收益大于零的项目也不一定 

该立即上马的结论，丰富和完善了电源规划投资理论。 
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