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摘要:为了确定供水工程 PPP 项目合理的特许经营期,在传统净现值法的基础上,提出实物期权,
将政府给予的担保价值进行量化,建立基于实物期权的特许经营期决策模型。 通过实例,与传统方

法进行对比分析,得出在考虑实物期权后私人投资者可以在较短时间内获得预期收益,使特许经营

期的确定更为合理,同时为政府部门与私人投资者就特许经营期谈判提供一定的理论依据。
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摇 摇 PPP( Private鄄Public鄄Partnership)即公私合作伙

伴关系,是基础设施项目的一种新型融资模式,泛指

公共部门与私人部门基于某一特定投资项目而形成

的合作关系[1]。 通过契约确定合作各方的权利和

义务,投资者在规定的特许期内通过对项目的运营

和管理获得合理的投资回报后将项目无偿移交给政

府相关部门运营,在为社会提供高质量服务的同时,
私人投资者也获得合理的利润[2]。 为了获得更高

的投资回报,私人投资者希望项目特许经营期(以
下简称特许期)尽可能的长,而政府为了尽早实现

对项目的控制权以实现一定的经济效益则希望缩短

特许期。 因此,特许期的确定成为解决私人投资者

与政府利益的关键。
关于特许期的决策问题,国内外学者都进行了

深入的研究。 Shen 等[3] 提出基于 NPV 的特许期决

策方法,通过实例给出政府和项目公司可以接受的

特许期边界条件。 Carbonara 等[4] 在充分考虑私人

部门与公共部门双方利益的前提下,运用净现值法

构建 PPP 特许经营模型。 李启明等[5] 在确定特许

权期影响因素的基础上,提出了一种基于 NPV 的特

许权期数量决策模型。 这些研究主要基于传统

NPV 的思想来解决特许期的问题,而另外一些学者

利用博弈论将政府与私人投资者之间的特许期谈判

看作一个完全信息动态博弈进行研究。 Xing 等[6]

在电力供不应求的前提下,建立斯坦伯格博弈模型,

探讨成本对电力 BOT 项目特许期的影响。 侍玉成

等[7]在建立政府与私人投资者之间博弈模型的基

础上,得到特许权期的最优决策,为城市供水特许权

期的决策提供依据。 高丽峰等[8] 利用完全信息动

态博弈的“分蛋糕冶理论来研究 BOT 项目特许期,为
BOT 项目特许期的确定提供了理论方法。 无论是

基于传统净现值法还是基于完全信息动态博弈的研

究,学者们往往会忽略政府在特许期谈判过程中所

提供的担保价值。 因此,Cheah 等[9] 将政府担保的

期权价值引入谈判框架,在风险偏好的基础上,建立

政府担保期权价值模型,并以马来西亚第二跨海大

桥为例计算期权价值。 Liu 等[10] 基于实物期权理

论,分析政府限制竞争担保对 PPP 项目的影响,并
构建限制竞争评价模型,对政府和投资者之间的约

束谈判提供参考依据。 赵国杰等[11] 将政府担保看

做一个等待期权价值,利用实物期权思想和蒙特卡

洛模拟方法建立特许期的决策模型,并以交通基础

设施项目为例,为特许期的决策提供参考依据。 朱

秀丽等[12] 在 B鄄S 期权定价模型的基础上提出铁路

地下化项目投资评价的新思路,给决策者提供决策

依据。 许祥秦等[13] 将政府担保引入特许期谈判博

弈模型,为特许期谈判提供参考。 刘孔玲等[14] 在资

产定价模型的基础上,分析政府最低收益对投资项

目的财务影响。 刘继才等[15] 利用实物期权的理论

计算政府担保的价值,并将其转化为特许期的延长,
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为政府担保方式提出新的思路。 上述研究考虑政府

担保价值,并且运用到特许期的谈判过程中,但其研

究主要集中在交通运输方面,对供水工程项目研究

很少。 笔者主要将政府担保看作一个看跌期权,提
出基于实物期权的特许期权的特许期决策模型,运
用到 PPP 供水工程项目上,通过计算,讨论政府担

保期权价值对特许期的影响。

1摇 供水工程 PPP 项目特许期决策模型构建

1. 1摇 问题提出

在 PPP 供水工程基础设施项目运营过程中,由
于其准公共物品的属性,为了保障基础设施项目的

公益性,政府往往会限定其运营价格。 为了实现利

润最大化,在运营价格限定的前提下,项目公司希望

尽可能延长特许期;而政府则希望缩短特许期以实

现对项目剩余控制权和所有权。 在谈判过程中,项
目公司为实现其预期收益,可接受的最低特许期往

往小于政府所能提供的最大特许期,考虑实物期权

后,项目公司所能实现其预期收益的特许期会进一

步缩小,从而使政府尽早实现对项目的控制权和所

有权。
1. 2摇 特许期模型建立基本假设和参数

1. 2. 1摇 基本假设

假设 1摇 政府为了顺利吸引投资,一般对基础

设施将来的经营收益给予一个最低保障,以保证投

资者的基本收益,即当实际收益低于某一确定值时,
政府给予补偿,该政府担保就是一种看跌期权,其价

值为 V。
假设 2摇 基础设施经营期间的单位收费价格 P

由政府制定,而且在未来较长时间里变化幅度很小,
具有一定的刚性。 项目公司通过收费来获得收益,
没有其他间接收益。
1. 2. 2摇 参数设定

政府和项目公司对供水工程 PPP 项目进行特

许期谈判,假设项目的全生命周期节点为 T,项目的

特许期为 Tc,项目建设期为 t,经营期为 Tc -t;项目

在建设期内第 i 年的投资额为 Ii,无风险利率为 rf;
项目经营期内的折现率为 r;项目第 i 年运营收入为

C1i,第 i 年运营费用支出为 C0i,项目第 i 年经营期

收益为 C1i-C0i;项目公司的投资总额为 E,项目公司

的预期投资回报率为 R,私人投资者现金流为 F ip,
政府部门第 i 年给予私人部门的补贴为 Si。
1. 3摇 基于净现值的特许期决策模型

采用 PPP 模式进行融资的供水工程项目,由私

人投资者对供水工程项目进行建设。 由于建设期较

短,且在建设期内,政府往往会给项目公司较多的政

策支持,使项目公司在建设期内的风险因素较好预

测;而经营期较长,且在市场经济作用下,项目公司

经营面临的风险有许多不确定性。 故在考虑项目公

司净现值折现率时,应采用不同的标准,即建设期的

资金折现率采用无风险利率,项目经营期内的资金

折现率采用项目折现率。 在传统的基于净现值的特

许期决策谈判过程中,依据文献[5]可知,项目公司在

整个特许期内总收益的净现值 NPV,与政府所期望得

到的剩余价值的权 NPVc的决策模型应满足条件为

NPV = - 移
i = t-1

i = 0

Ii
(1 + rf) i + 移

i = T

i = t

C1i - C0i

(1 + r) i 逸 ER

NPVc = 移
i = T

i = Tc

C1i - C0i

(1 + r) i 逸

ì

î
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ï
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ï
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(1)
摇 摇 假定 NPV1、NPV2分别为项目公司在建设期和经

营期的净现值总额,则有

NPV1 = 移
i = t-1

i = 0

Ii
(1 + rf) i (2)

NPV2 = 移
i = T

i = t

C1i - C0i

(1 + r) i (3)

1. 4摇 政府担保期权价值的计算

在 PPP 供水工程中,项目公司的现金流入为供

水价格与购买量的乘积。 假设供水价格不变,则居

民用水购买量是决定项目公司收入的关键因素。 因

此,在特许协议签订过程中,政府往往就用水购买量

不足的情况下,会给项目公司最低的购买保证,以保

证其最低收益。 由期权的性质可知,政府给私人部

门的担保可看作在未来特定时间内具有价值的资

产。 笔者以政府提供的最低收益担保为例,基于实

物期权思想,将最低收益担保看作一个看跌期权。
假设私人投资者的现金流 F ip,当项目公司实际收益

大于政府给予的最低收益保证 F ig时,政府不给补

贴;反之,政府则给予项目公司补贴其最低收益保证

与实际收益之间的差值,以保证居民用水购买量不

足给项目公司带来的损失。
Si = max{F ip - F ig,0} (4)

式中:Si 为政府部门第 i 年给私人部门的补贴,将经

营期内政府补贴进行折现,得到期权价值:

V = 移
i = T+t

i = 0

Si

(1 + rf) i (5)

1. 5摇 模型转换

私人投资者既要达到预期收益,实现自身利益

最大化,同时又要使政府在特许期内保证产品价格 /
服务为大众接受,且获得项目剩余控制权和所有权

的净现值不为零。 考虑实物期权价值,在式(1)的

基础上构建基于实物期权的 PPP 供水工程项目的
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特许期决策模型:

- 移
i = t-1

i = 0

Ii
(1 + rf) i + 移

i = T

i = t

C1i - C0i

(1 + r) i + V 逸 ER摇 摇 (6)

摇 摇 考虑的期权既可以是单一期权也可以是复合期

权,由于笔者考虑的期权是最低收益保证期权,因此

将式(5)代入式(6):

- 移
i = t-1

i = 0

Ii
(1 + rf) i +

移
i = T

i = t

C1i - C0i

(1 + r) i + 移
i = T+t

i = 0

Si

(1 + rf) i 逸 ER (7)

摇 摇 在文献[5]的基础上,考虑将应用年金应用到

项目整个特许期的收益中进行等额回收,以便与期

望投资收益进行定量比较来确定特许期。

(A / P,i,n) = r (1 + r) Tc

(1 + r) Tc + 1
(8)

式中:A 为等额回收值;(A / P,i,n)为回收系数。
那么基于实物期权特许期决策模型为

- 移
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Ii
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i = T

i = t

C1i - C0i

(1 + r) i + 移
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(A / P,I,n) 逸 ER (9)
摇 摇 从模型可以看出,考虑期权价值后,PPP 项目特

许期的长短主要受预期收益、担保价值以及经营期

内净现值的影响。

2摇 实例分析

2. 1摇 基本假设

某区域供水工程 PPP 项目,假设项目基本情况

如下:
a. 项目投资总额 6郾 85 亿元,投资分 2 年完成,

各年投资数额相等。
b. 项目投资回报率为 7% 。
c. 成本预算:工资福利费 6 万元 /人,污泥外运

费 120 元 / t,年维修费率为 2郾 5% ,药剂费参数假设

如表 1 所示。
表 1摇 药剂费参数假设

药剂名称 用量 单价 / (元·t-1)
加液氯 2郾 5 mg / L 3 500
硫酸铝 20 mg / L 900

氢氧化钠 10 mg / L 520
活性炭 30 mg / L 4 500

聚丙烯酰胺 0郾 099 t / d 17 000

d. 流动性资产为 274 万元,自由资金比例为

30% ,贷款利率为 5郾 94% ,还款年限为 20 a。 经计

算,项目计算期内正常年份总成本为 9658郾 64 万元,
单位制水成本为 1郾 008 元 / m3。

e. 项目价值折现率由文献[11]方法来确定:
re =茁a( rm-rf),茁a = 茁revenue[1+PV(FC) / PV(EBIT)],其

中,茁 为相关系数;FC 为固定成本;EBIT为税前收入;
无风险利率 rm 为 6% ,风险溢价 rf 为 8% ,则折现率

为 7% 。
f. 每天供水量为 30 万 m3,年供水量以 5% 增

加,居民用水价格为 1郾 3 元,经营性用水价为 2 元,
两者比例按 4 颐 6 计算,则综合水价为 1郾 72 元。
2. 2摇 特许经营期的计算

根据假设,实测年供水量服从正态分布。 对项

目各年担保期权价值进行蒙特卡洛模拟。 由于我国

供水工程项目特许期一般在 20 ~ 30 a,通常为了计

算方便,选取试算年为 20 ~ 30 a。 通过编制选取年

的薪金流量表,按上述试算步骤计算出各年的净现

值,对各年的累计担保期权保价值进行蒙特卡洛模

拟,项目公司的预期收益通过项目投资总额与项目

预期收益率相乘,计算得知为 4 610 万元。
由于市场上各种影响因素,直接计算特许期的

难度非常大,主要采用试算法来进行。 在供水量服

从对数正态分布的基础上,用蒙特卡洛对各年份的

担保实物期权价值进行模拟,以及在计算出的期权

价值调价下运用等额年金回收公式,比较在考虑期

权价值与不考虑期权价值的条件下特许期的长短。
依据考虑的年份,编制试算年的指标汇总,如

表 2 所示。
表 2摇 试算年的指标汇总

试算
年 / a

净现值 /
万元

期权
价值 /
万元

期权价值
与净现值
之和 / 万元

期权价值与
净现值下的
年回收额 /

万元

净现值下
的年回收
额 / 万元

预期
收益 /
万元

20 44 910郾 6 1 561郾 8 46 472郾 4 3 809郾 2 3 621郾 8 4 610
21 47 147郾 6 1 638郾 0 48 785郾 6 3 998郾 8 3 802郾 2 4 610
22 49 228郾 0 1 673郾 4 50 901郾 4 4 172郾 2 3 970郾 0 4 610
23 51 161郾 7 1 753郾 6 52 915郾 3 4 337郾 3 4 125郾 9 4 610
24 52 960郾 3 1 784郾 9 54 745郾 2 4 487郾 3 4 271郾 0 4 610
25 54 633郾 4 1 859郾 3 56 492郾 7 4 630郾 5 4 405郾 9 4 610
26 56 187郾 6 1 873郾 0 58 060郾 6 4 759郾 1 4 531郾 3 4 610
27 57 632郾 0 1 941郾 5 59 573郾 5 4 883郾 1 4 647郾 7 4 610
28 59 955郾 0 1 968郾 9 61 923郾 9 5 075郾 7 4 835郾 1 4 610
29 61 640郾 0 2 006郾 0 63 646郾 0 5 216郾 9 4 971郾 0 4 610
30 63 215郾 7 2 049郾 0 65 264郾 7 5 349郾 6 5 098郾 0 4 610

假设考虑实物期权价值下对应的第 i 年以第

i+1 年等额资金回收服从线性分布,那么考虑期权

价值的特许期 T(NPV+V)= i+
ER-A(NPV+Vi)

A(NPV+Vi+1) -A(NPV+Vi)
,同理也

可求得不考虑实物期权下特许期。 依据表 2 各年的

指标汇总可以得出,在考虑期权价值的情况下,第
24 年和第 25 年的项目年金收入有 A(NPV+Vi) <ER <
A(NPV+Vi+1),假设第 24 年和 25 年对应的等额年金服

从线性分布,则 T(NPV+V) = 24郾 86抑25 a。 而应用传统

净现值法计算 TNPV
=26郾 68抑27 a。
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从以上 2 种结果比较可以看出,考虑项目担保

的实物期权价值,项目的特许期会缩短。

3摇 结摇 语

PPP 模式对提高供水工程项目的运行效率和缓

解政府财政压力起到重要作用。 笔者建立基于实物

期权的特许期谈判模型,将政府担保期权价值进行

量化,与传统的基于净现值的特许谈判期进行对比,
通过实例对建立模型进行验证。 结果表明,通过本

文的模型,使特许期的确定更为合理,实现了政府部

门的社会效益最大化和私人投资者的期望效益最大

化。 本文模型主要针对政府最低收益担保的价值,
对政府其他担保的期权价值以及其复合期权价值的

研究是今后研究的主要方向。
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·简讯·

水利部、国土资源部联合印发《水流产权确权试点方案》
经国务院同意,近日水利部、国土资源部联合印发了《水流产权确权试点方案》。 开展水流产权确

权试点工作,是中央《生态文明体制改革总体方案》和《中央全面深化改革领导小组 2016 年工作要点》
确定的重要改革任务。 自 2016 年年初以来,水利部、国土资源部牵头,会同有关部门和地方,在深入调

研、专题论证、征求意见、反复协调的基础上,制定了《水流产权确权试点方案》。 《水流产权确权试点方

案》选择宁夏回族自治区、甘肃省疏勒河流域、丹江口水库等区域和流域开展水流产权确权试点,明确

通过 2 年左右时间,探索水流产权确权的路径和方法,界定权利人的责权范围和内容,着力解决所有权

边界模糊,使用权归属不清,水资源和水生态空间保护难、监管难等问题,为在全国开展水流产权确权积

累经验。
(摘自:http: / / www. mwr. gov. cn / slzx / slyw / 201611 / t20161108_768325. html)
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