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二、延迟期权

从时间选择来看，任何投资项目都具有期权的性质。延迟

期权是指，如果对某个项目的投资，在时间上可以延迟，那么

，我们就可以延迟的选择权为延迟期权（视同为未到期的看涨

期权）。
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如果一个项目在时间上不能延迟，只能立即投资或者永远

放弃，那么它就是马上到期的看涨期权。项目的投资成本是期

权执行价格，项目的未来现金流量的现值是期权标的资产的现

行价格。如果该现值大于投资成本，看涨期权的收益就是项目

的净现值。如果该现值小于投资成本，看涨期权不被执行，公

司放弃该项投资。

如果一个项目在时间上可以延迟，那么，它就是未到期的

看涨期权。项目具有正的净现值，并不意味着立即开始（执行

）总是最佳的，也许等一等更好，对于前景不明朗的项目，大

多值得观望，看一看未来是更好，还是更差。
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价值评估方法：对延迟期权可以通过二叉树定价模型计算。

决策结论：如果延期执行期权价值大于立即执行净现值，

则应选择等一等，否则就马上投资执行。
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【例题】B公司拟投产一个新产品，预计投资需要1050万

元，每年营业现金流量为100万元（税后、可持续），项目的

资本成本为10%（无风险利率5%，风险补偿5%）。

项目价值=永续现金流量÷折现率=100÷10%=1000（万元）

项目预期净现值=不含期权的项目净现值=项目价值-投资

成本=1000-1050=-50（万元）



第四节  实物期权价值评估

每年的现金流量100万元是期望值，并不是确定的现金流

量。假设一年后可以判断出市场对产品的需求，如果新产品受

顾客欢迎，预计每年营业现金流量为125万元；如果不受欢迎，

预计每年营业现金流量为80万元。由于未来现金流量具有不确

定性，应当考虑期权的影响。
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计算过程：（1）构造项目价值二叉树

上行项目价值=上行现金流量÷折现率=125÷10%=1250（

万元）

下行项目价值=下行现金流量÷折现率=80÷10%=800（万

元）

（2）构造项目净现值二叉树

上行项目净现值=上行项目价值-投资成本=1250-1050=200

（万元）

下行项目净现值=下行项目价值-投资成本=800-1050=-250

（万元）



第四节  实物期权价值评估

（3）根据风险中性原理计算上行概率
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5%=上行概率×37.5%+（1-上行概率）×（-12%）

上行概率=0.3434

下行概率=1-0.3434=0.6566

（4）计算含有期权的项目净现值

含有期权项目净现值（延迟投资时点）=上行概率×上行

期权到期价值+下行概率×下行期权到期价值

=0.3434×200+0.6566×0

=68.68（万元）

含有期权项目净现值（现在时点）=68.68÷（1+5%）

=65.41（万元）

期权的价值=65.41-（-50）=115.41（万元）



项目 第0年 第1年 注释

不考虑期权的净现
值

-50    

现金流量二叉树
100 125

  80

项目资本成本 10% 10%  

项目期末价值二叉
树

1000 1250  

  800  

项目投资成本 1050 1050  

项目净现值二叉树 -50
200  

-250  

上行报酬率   37.5% （125+1250）-1000）/1000=37.5%

下行报酬率   -12% （80+800）-1000）/1000=-12%

以上计算结果，用二叉树表示：



项目 第0年 第1年 注释

无风险报酬率 5%

上行概率   0.3434

下行概率   0.6566

考虑期权净现值
65.41 200 （0.3434×200）/1.05=65.41

  0 负值，放弃

净差额 115.41   65.41-（-50）=115.41

以上计算结果，用二叉树表示：


