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摘  要 

随着电子商务行业的深入发展，企业在供应链、估值与战略决策中面临的高度不确定性问题日益凸显。

传统管理模式与估值方法在应对此类动态风险与捕捉潜在增长机会时显现出局限性。本文旨在探讨期权

工具与实物期权思维在电子商务领域的创新性应用，为提升企业风险管理能力、价值发现能力与战略灵

活性提供理论框架与实践路径。本文结论认为，期权不仅是一种金融衍生工具，更是一种应对不确定性

的核心战略思维方式，其在电商领域的深化应用，对企业在复杂竞争环境中构建可持续竞争优势具有重

要的理论与实践意义。最后提出相应建议，企业需充分认知其学习成本与风险转移效应；夯实数据基础

以支持模型的精准参数设定；并通过合理的契约设计与战略级合作伙伴关系保障其协调机制的有效运行。 
 
关键词 

电子商务，期权，供应链管理，企业估值，战略投资 
 

 

Application Research of Option Tools and 
Thinking in E-Commerce Field 
Chenxi Huang 

School of Economics and Management, Nanjing Forestry University, Nanjing Jiangsu 
 
Received: November 13, 2025; accepted: December 1, 2025; published: December 31, 2025 

 
 

 
Abstract 
With the deepening development of the e-commerce industry, enterprises face increasingly promi-
nent challenges of high uncertainty in supply chain management, valuation, and strategic decision-
making. Traditional management models and valuation methods have shown limitations in address-
ing such dynamic risks and capturing potential growth opportunities. This paper explores the inno-
vative application of options tools and real options thinking in the e-commerce sector, providing the-
oretical frameworks and practical pathways to enhance corporate risk management capabilities, 
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value discovery capabilities, and strategic flexibility. The study concludes that options are not merely 
financial derivatives but a core strategic mindset for addressing uncertainty. Their deepened applica-
tion in e-commerce holds significant theoretical and practical implications for building sustainable 
competitive advantages in complex competitive environments. Finally, the paper proposes corre-
sponding recommendations: enterprises should fully recognize their learning costs and risk transfer 
effects; strengthen data foundations to support precise parameter setting of models; and ensure ef-
fective coordination mechanisms through well-designed contractual frameworks and strategic part-
nerships. 
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1. 引言 

在数字经济快速发展的时代背景下，电子商务行业虽然呈现出蓬勃发展的态势，但同时也面临着前

所未有的复杂局面和严峻挑战。当前电商行业正处于高度不确定的商业环境中，市场竞争日趋白热化，

行业格局瞬息万变。从运营实践来看，市场需求预测准确度难以把控、产品迭代更新周期大幅缩短、供

应链各环节波动性显著增加，以及战略性投资方向难以明确界定，这些因素共同构成了制约电商企业实

现长期可持续发展的关键瓶颈。然而，传统的基于固定模式的管理思维和静态化的价值评估体系，在面

对这种需要快速响应、灵活调整的商业环境时，愈发显得僵化滞后，既难以有效应对各类突发风险，也

无法及时识别和把握潜在的商业增长契机。 
在当前复杂多变的经济环境和激烈的市场竞争背景下，源于现代金融衍生品领域的期权理论与创新思

维，为电子商务企业实现战略突破与创新发展提供了全新的理论视角与实践路径(见表 1)。期权作为一种金

融契约，其核心本质在于赋予合约持有者在未来特定时间段内选择是否执行某项交易的权利而非强制性义

务，这种独特的契约属性和内在的灵活性机制，是企业对冲市场不确定性和经营风险的重要依托。供应链

契约作为达成供应链协调的有效机制之一，自 Ritchken 等人[1]在库存研究中引入期权机制以来，国内外众

多学者均将期权契约视作供应链协调的关键机制[2]-[6]。此外，Myers 在 1977 年提出了实物期权的概念，

将实物资产看为一种期权并提出企业的投资机会是一种增长期权[7]。自此，实物期权被广泛用于企业价值

评估领域[8]-[11]。因此，本文基于期权契约与实物期权理论，旨在深入探索和研究期权工具及其思维模式

在电子商务领域的创新应用场景与实践价值。具体而言，我们将重点围绕供应链风险管理体系优化、企业

价值动态评估模型构建以及战略投资决策机制完善这三大核心维度展开深入分析，通过理论阐释与案例验

证相结合的方式，全面揭示期权工具如何助力电商企业在复杂市场环境中构建可持续的竞争韧性、精准识

别潜在商业价值并前瞻性地把握未来发展机遇，从而在瞬息万变的市场格局中获得可持续的竞争新优势。 
 
Table 1. The application of options in e-commerce 
表 1. 期权在电商领域的应用 

应用维度 期权类型 核心功能 典型场景 

供应链管理 看涨期权、看跌

期权、双向期权 
应对需求不确定性，优化采购，协调

利益，降低风险 
生鲜电商、跨境电商海外仓、

B2B 采购 
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续表 

企业价值评估 实物期权 评估潜在增长机会和灵活性价值，更

合理评估企业价值 评估 B2B 电商、创新型电商项目 

战略与投资 实物期权 将投资视为一系列机会，管理灵活

性，捕捉增长潜力 电商企业长期投资决策 

2. 期权在电商供应链风险管理中的应用 

供应链作为网络交易的通路，其服务能力直接影响网络交易效率，是企业利用电子商务获取市场竞

争优势的关键[12]。电子商务环境下，互联网技术的广泛渗透促使传统供应链由内部驱动模式转变为消费

者导向型结构，其柔性生产特性愈发显著，使市场需求信息能够高效传递至制造环节，从而形成敏捷的

市场响应机制与商业决策体系[13]。而传统固定订单合同因其固有的刚性特征，在应对需求波动、价格震

荡及突发事件时，表现出显著的适应性不足。这一局限性常使企业陷入供应短缺与库存过剩的两难境地，

导致效率与利润的双重损失。在此背景下，源于金融领域的期权契约，正以其独特的风险转移和权利配

置功能，作为一种战略性的灵活保险与动态预约机制，被深度植入供应链管理中，为构建更具韧性和响

应能力的供应链提供了创新的解决方案。期权契约的核心在于将权利与义务分离。买方通过支付一笔相

对较小的期权费用，从卖方处购得一项在未来某一特定时间或时期内，以预先约定的价格(执行价格)购买

(或出售)一定数量商品的权利，而非义务。这种非对称的权利结构，为应对不确定性提供了宝贵的灵活性。 
期权契约是一种强大的供应链协调机制，它通过改变供应链成员之间的风险分担和决策模式，能够

有效地引导供应链实现整体收益的帕累托改进，即在不损害任何一方利益的前提下，提升供应链的总利

润。它通过风险共担机制将不可控的风险转化为可控成本，通过灵活决策机制使供给能够动态匹配真实

需求以提升总收益，最后通过利润再分配机制确保新增的总收益能够公平地惠及所有参与者，从而完美

地实现了供应链整体收益的帕累托改进。 
例如，在生鲜农产品电商领域，由于需求预测困难且商品易腐损，零售商可通过支付少量期权费，

向供应商购买在未来按预定价格进货的看涨期权，或将未售出商品按约定价格退回的看跌期权。若实际

需求高于预期，零售商可行权追加采购，避免因缺货造成的销售损失；若需求不及预期，则可行使看跌

期权退回部分库存，有效降低滞销风险和持有成本[14]。双向期权的引入更进一步，结合了看涨与看跌两

种权利的优点，使采购策略具备更强的适应性与弹性。对于农场等供应商而言，期权费构成了稳定的前

置现金流，可以弥补其部分生产投入，有效缓解了因零售商临时取消订单而蒙受重大财务损失的风险[15]。
更重要的是，期权费的规模和执行价格的设定，是宝贵的市场需求“信号”。供应商可以通过分析期权

销售数据，更精准地判断市场热度，从而优化种植/生产计划，实现“以销定产”的进阶版——“以期权

定产”。 
又比如，在跨境电商与海外仓场景中，期权契约同样发挥关键作用[16]。在跨境电商中，提前将大批

货物运至海外仓是常规操作，但这面临着巨大的滞销风险和资金占用。期权契约提供了一种“轻资产”

的备货思路。电商企业可根据海外市场的实际销售情况，灵活选择是否行使期权从国内供应商调货。这

种机制有助于优化全球库存布局，减少因跨国备货不当导致的滞销与物流成本，实现更高效的库存动态

调配。即，电商企业可以只在海外仓存放一个基于安全库存的“基础量”，同时向国内供应商购买一个

针对潜在爆款商品的“调货期权”。当海外市场实际销售情况明朗，某商品热度上升时，电商企业立即

行权，要求供应商从国内直发或从临近仓库补货。虽然物流时效稍长，但极大地降低了前期大批量备货

的盲目性。这种方式实现了“核心库存前置，波动库存后置”的全球库存动态优化，将有限的海外仓空

间和资金用于最确定的需求，有效平衡了交付速度与库存风险。 
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而在 B2B 长期采购合作中，资金受限的零售商可利用期权的另一个重要特性——二级市场交易性，

根据市场价格波动灵活调整采购头寸，甚至转让期权以获取额外收益。这不仅缓解了资金压力，也为其

在价格波动中捕捉利润机会提供了新路径[17]。对于资金受限的中小零售商，他们可能没有足够资金一次

性锁定大量长期库存。通过购买期权，他们只需支付少量费用，就保留了在未来以优惠价格采购的权利。

这相当于用有限的资本撬动了巨大的供应链保障。此外，期权二级市场的战略价值是一个常被忽视但极

具潜力的层面。如果零售商购买的期权是标准化或可转让的，当市场价格发生有利变动时，他们不仅可

以自己行权，还可以将这份“更值钱”的期权在二级市场上出售给其他需要的企业，直接赚取权利金差

价。这为零售商创造了除商品销售外的另一个利润来源，使其采购行为本身成为一种市场化的套利策略。 
综上所述，期权作为一种结构化的风险管理和采购协调工具，通过在供应链成员之间重新配置风险

与收益，不仅增强了各方应对市场波动的能力，也推动了整个供应链向更协同、更敏捷、更稳定的方向

发展。但是尽管期权契约优势显著，但其成功实施也面临挑战。首先，它要求供应链伙伴之间建立高度

的信任和信息共享机制。其次，期权费的合理定价是一个技术难题，需要综合考虑历史波动率、持有成

本、市场需求预期等多重因素。最后，它增加了供应链管理的复杂性，对企业的人才和系统提出了更高

要求。 

3. 实物期权在电商企业估值与投资决策中的应用 

在当今快速演变、市场集中度持续攀升的电商格局中，一大批 B2B 平台及创新型商业模式企业正蓬

勃兴起，试图在由网络效应与规模收益递增所主导的竞争中寻找新的生存与发展空间。这类企业往往呈

现出一种典型的价值悖论：它们在发展前期需要投入巨额资本于技术研发、用户获取与生态构建，导致

其在相当长的时间内财务表现堪忧——现金流为负、盈利不确定；然而，资本市场却可能给予它们极高

的估值，这恰恰凸显了传统估值方法，尤其是严重依赖可预测、稳定现金流的贴现现金流法(DCF)的深刻

局限性。它无法有效捕捉那些决定企业未来命运的、高度不确定的增长期权的价值[18]。王飞航和徐迪曾

通过分析过往学者所采用的估值方法的一些不恰当之处提出将实物期权应用于网络企业的估值[19]。实

物期权理论源自金融期权，其革命性在于它将企业手中的战略性选择权本身视为一种有价值的资产。对

于一家电商企业而言，其价值构成应被解构为两大板块：现有业务价值、潜在增长期权价值。潜在增长

期权价值是实物期权法的核心贡献。它将企业所拥有的用户基础、数据资产、技术平台、品牌声誉、市

场准入资格等，都看作是未来可以行使的一系列美式期权(即在到期前的任何时间都可以行权)。这些期权

赋予了企业管理层一种权利而非义务，在未来市场条件有利时，以一定的投资成本(行权价)去开启一个新

的、巨大的价值源泉。 
例如，在评估一家 B2B 电商时，运用实物期权思维意味着其总价值并不仅仅来源于现有业务所产生

的现金流，更包括其积累的平台用户资源、专属技术积累和品牌声誉等无形资产所蕴含的、未来的获利

机会。通过 B-S 模型或更灵活的二叉树模型，我们可以将这些模糊潜力转化为具体的数字，嵌入估值框

架，从而使估值结果不再是基于单一线性预测的脆弱数字，而是对企业所有可能发展路径的期望价值的

总和[20]。 
更为重要的是，实物期权不仅是一种估值工具，更是一种至关重要的战略投资思维，它提供了一种

在高度不确定性环境下进行战略投资决策的思维模式。电商领域的投资往往具有不可逆性与高不确定性。

实物期权思维指导管理者，不应以全部投入或完全放弃的二元论来决策，而应将其设计为一系列分阶段

的、可放弃的复合期权。将每一个阶段性的投资决策都视为一个实物期权：将初期的、可控的投入视为

支付期权费，此举的核心目的是购买一个在未来时机成熟时继续投资、扩大规模的权利。例如，一个创

新项目的初期试点投资额不大，这实质上是低价买入了一个扩大规模的期权。若市场反响积极，便果断
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行权、追加投资；若市场反馈不佳，最大的损失也仅限于初期投入的期权费，从而在有效控制当下风险

的同时，完整地保留了未来的增长潜力。这套决策框架极大地提升了企业战略的灵活性与鲁棒性。它鼓

励企业进行战略性试探，通过一系列低成本的尝试，主动创造并识别未来的增长机会，同时在风险暴露

过高时拥有果断退出的机制。这恰恰解释了为何具有敏锐洞察力的电商企业始终致力于开展多维度的创

新孵化活动。从本质而言，他们是在搭建一个由大量增长期权构成的投资组合。只要该组合中为数不多

的几个期权最终成功成为爆款并得以执行，便足以弥补其他所有试点失败所产生的成本，并创造出超额

收益。 

4. 结论与建议 

在当前电商的动态竞争环境中，不确定性不再是需要消除的负面因素，而是可以被管理和利用的战

略要素。期权工具和思维，为企业提供了一套在不确定性中决策的精密框架。它使企业得以凭借可控的

成本，对未来的增长机遇进行投资布局，同时针对潜在风险构建风险防控机制。但是，为了更好地利用

期权，在此提出以下几点建议： 
第一、理解成本与风险。期权使用有学习成本，且期权费是沉没成本。供应链中的期权也可能将风

险转移给供应商，需平衡整体链条利益。 
第二、数据与模型支持。成功应用期权需要准确参数(如期权价格、执行价格)，这依赖于对历史数据

的分析和市场预测。电商企业应系统收集并分类整理历史成本数据，包括原材料价格波动率、供应商生

产成本变动区间、物流成本季节性变化等关键参数。具体操作上，可以建立成本波动率指数，定期更新

不同品类产品的成本分布特征，为实物期权估值提供数据输入。 
第三、契约设计与合作伙伴关系。设计合理的期权契约条款至关重要。需要与供应链伙伴建立协作

和信任，才能发挥期权协调作用。利用电商平台优势和区块链技术，提高实物期权契约的执行效率。比

如，大型电商平台应建立供应链期权合约模板库，基于平台积累的海量交易数据，为不同行业、不同产

品特征的企业提供标准化合约模板。此外，可以将包含实物期权条款的供应链契约编码为区块链智能合

约，实现期权执行条件的自动判定和支付的自动触发。 
展望未来，随着大数据与人工智能技术的成熟，期权定价与决策执行的智能化、自动化将成为必然

趋势。同时，期权这一驾驭不确定性的智慧，也必将在跨境电商、社交电商、可持续发展电商等新兴模

式与领域中找到更广阔的应用舞台，持续赋能电子商务行业的高质量发展。 
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