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摘  要 

在多重不确定性条件下，海外光伏项目的投资决策面临电价波动、光资源差异、组件衰减以及汇率变动

等多因素共同作用，而传统基于确定性现金流的净现值(NPV)方法难以支持企业形成有效的动态投资决

策规则。为刻画不确定性条件下投资决策的灵活性与管理价值，文章构建了一个融合光伏辐照度、电价

随机过程、组件衰减与汇率波动的多维随机模型框架，并引入三阶段实物期权方法，对海外光伏项目的

投资、延迟与放弃决策进行系统分析。研究结果表明，在不确定性水平较高的情境下，实物期权价值显

著高于传统NPV评估结果，且电价波动率、汇率波动幅度与组件衰减率对最优投资时机与决策阈值具有

显著影响。进一步分析发现，不确定性的上升会提高“等待决策”的管理价值，使投资临界条件相较于

NPV判据整体上移，从而避免过早进入或过度投资带来的决策偏误。研究为企业在海外光伏投资中识别

和管理不确定性提供了一种可操作的定量分析框架，有助于管理者在复杂环境下制定更为稳健的投资决

策规则，对新能源项目投资决策与不确定性管理具有一定的实践参考价值。 
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Abstract 
Under conditions of multiple uncertainties, investment decisions for overseas photovoltaic projects 
are influenced by a combination of factors, including electricity price fluctuations, variations in so-
lar irradiance, module degradation, and exchange rate fluctuations. Traditional Net Present Value 
(NPV) methods based on certain cash flows struggle to support companies in formulating effective 
dynamic investment decision-making rules. To characterize the flexibility and managerial value of 
investment decisions under uncertainty, this paper constructs a multidimensional stochastic model 
framework that integrates PV irradiance, electricity price stochastic processes, module degradation, 
and exchange rate fluctuations. By introducing a three-stage real options approach, the study con-
ducts a systematic analysis of investment, deferral, and abandonment decisions for overseas PV 
projects. The results indicate that under high-uncertainty scenarios, the real option value is signif-
icantly higher than the results of traditional NPV assessments, and that electricity price volatility, 
exchange rate fluctuations, and module degradation rates have a significant impact on the optimal 
investment timing and decision thresholds. Further analysis reveals that increased uncertainty en-
hances the managerial value of “wait-and-see” decisions, shifting the investment threshold upward 
relative to the NPV criterion, thereby avoiding decision biases resulting from premature entry or 
overinvestment. This study provides a practical quantitative analytical framework for enterprises 
to identify and manage uncertainty in overseas photovoltaic investments. It assists managers in for-
mulating more robust investment decision-making rules under complex conditions and offers prac-
tical reference value for investment decision-making and uncertainty management in new energy 
projects. 

 
Keywords 
Overseas Photovoltaic Project, Investment Decision, Uncertainty Management, Real Option, 
Decision Threshold 

 
 

Copyright © 2026 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

在全球能源转型的大背景下，太阳能发电凭借其可再生性、技术成熟度与规模化成本优势，成为各

国重点发展的战略性能源。近年来，中国光伏企业加快海外布局，海外项目数量与装机容量呈持续增长

趋势。然而，海外投资环境复杂多变，涉及当地电价政策、政治稳定性、土地制度、汇率波动、金融市场

成熟度等多重影响。在不确定性条件下，投资决策具有不可逆性与时机选择特征，传统基于确定性现金

流的净现值方法难以刻画投资灵活性[1]-[3]，因而在海外可再生能源项目评估中存在明显局限性。 
从研究现状看，现有文献主要集中在： 
1) 电价不确定性建模。文献多采用均值回复(MR)模型、跳跃扩散模型或 MJD 模型，认为可再生能

源与火电并网电价存在显著波动性。 
2) 光伏资源评估。研究指出，辐照度具有明显的季节性周期和短期噪声扰动，其波动将显著影响光

伏电站的实际发电量。 
3) 海外项目风险分析。已有研究从政治、汇率、融资与技术风险等方面分析海外光伏投资的主要不

确定性来源，但缺乏动态量化模型。 
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4) 实物期权在能源投资中的应用。近年来，实物期权方法在油气、电力、风电等投资决策中得到广

泛应用，但针对“海外光伏项目”的系统性实物期权研究相对较少。而实物期权方法则通过刻画投资、

延迟与放弃等决策行为，可为不确定性条件下的投资分析提供重要工具[4] [5]。 
已有研究多采用均值回复模型或跳跃扩散模型对电价不确定性进行刻画，并将其应用于可再生能源

投资分析[6]-[9]。尽管已有研究从电价不确定性、光伏资源评估以及实物期权方法等方面对新能源投资问

题进行了较为丰富的探讨，但在海外光伏项目投资决策研究中仍存在以下不足。 
第一，现有研究多采用单一或少量不确定性因素对项目价值进行分析，往往将电价、光资源、汇率

和技术衰减等因素分散建模，缺乏一个能够反映多重不确定性协同作用的统一决策分析框架，难以支持

管理者在复杂情境下进行系统性的投资决策判断。 
第二，部分文献虽然引入实物期权方法对新能源项目进行估值，但研究重点多集中于期权价值的数

值变化，对投资、延迟与放弃等管理决策行为的形成机制关注不足，尚未清晰刻画不确定性变化对投资

时机选择和决策阈值的影响规律。 
第三，现有研究在应用层面多停留于项目价值评估层次，缺乏面向企业实际决策过程的规则化总结，

难以将模型结果转化为可操作的投资决策依据，从而限制了实物期权方法在海外新能源投资管理中的实

际应用价值。 
针对上述不足，本文从企业投资决策视角出发，将海外光伏项目面临的电价波动、光资源不确定性、

组件衰减以及汇率风险等关键因素统一纳入随机过程建模框架，并引入三阶段实物期权方法，对不同不

确定性情境下的投资、等待与放弃决策进行系统分析，旨在揭示不确定性条件下海外光伏项目投资决策

的形成机制及其管理含义。 
本文的主要创新点体现在以下三个方面。 
1) 模型集成度方面：将电价随机波动、辐照度变化、组件衰减与汇率风险统一纳入同一随机建模体

系，较现有单因素或双因素研究更能反映海外光伏项目的多重不确定性耦合作用。 
2) 应用场景方面：聚焦海外光伏项目这一兼具能源市场风险、技术衰减风险与跨国金融风险的投资

对象，增强了实物期权研究在跨境新能源投资中的针对性。 
3) 方法与决策输出方面：构建三阶段实物期权分析框架，不仅测算项目期权价值，而且识别投资、

延迟、扩张与退出等决策阈值，并将模型结果转化为可操作的管理规则。 

2. 方法 

本文提出“光资源–电价–衰减–汇率–现金流–实物期权”六维一体的综合评估体系，具体包括

以下四类核心模型。 

2.1. 电价均值回复–跳跃扩散模型(MJD) 

在电价建模方面，考虑海外电价存在周期性干扰与突发跳跃，本文采用均值回复–跳跃扩散模型刻

画海外电力市场特征[6]。 

( )d d d dt t t t tp p t W J Nκ µ σ= − + +  

其中： 
κ ：均值回复速度； 
µ ：长期均衡电价； 
σ ：波动率； 

tJ ：跳跃幅度，满足 ( )2~ ,J JJ N µ σ ； 
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tN ：泊松过程，参数为 λ (跳跃频率)。 
该模型能准确刻画海外能源市场“多数年份稳定、个别年份大幅波动”的特点。 

2.2. 光伏辐照度季节性模型 

辐照度具有稳定的季节性周期，可描述为： 

( ) ( )2sin
12 tG t a b t ϕ ε = + + + 

 
π

 

参数含义： 
a ：基准值； 
b ：振幅； 
ϕ ：相位偏移； 

tε ：Beta 分布噪声(模拟天气异常)。 
此模型通过参数设定可用于模拟不同国家(如巴西、泰国、越南、中东等)的光资源差异。 

2.3. 光伏组件衰减模型 

组件衰减采用单指数模型： 

( ) ( )0 1 tP t P α= −  

其中： 
α = 0.8% (行业均值)；其衰减影响长期 IRR、NPV 及期权价值。 
该模型可与辐照度模型联合使用，得到年度发电量： 

( ) ( ) ( )tE t G t P tη= ⋅ ⋅  

2.4. 汇率均值回复模型(Ornstein-Uhlenbeck) 

考虑到海外电价与收入将受到汇率波动影响，本文采用 OU 模型： 

( )d d dt FX t FX tFX FX t Wθ µ σ= − +  

用于折算当地货币与人民币或美元之间的转换价值。 

2.5. 项目现金流模型 

年度现金流： 

( )t t t tCF E t P OM C= ⋅ − −  

其中： 

tP ：电价； 

( )0 1 t
tOM OM g= + ：运维成本(年增长 2%)； 

tC ：税费、租金等。 

2.6. 三阶段实物期权估值模型 

为更贴近海外光伏项目的实际投资流程，本文将项目决策过程划分为三个连续阶段，并在每一阶段

末赋予管理者相应的决策选择。三阶段分别定义如下： 
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阶段 1：投资准备阶段。 
该阶段对应项目识别、国别筛选、资源评估、土地与并网条件调查等前期工作。在阶段 1 末，管理

者面临的决策选项为： 
1) 立即进入建设投资，支付初始投资成本并进入下一阶段； 
2) 延迟决策，保留期权，等待下一期获取更多市场信息； 
3) 放弃项目，终止后续评估与投资。 
阶段 2：建设完成至运营初期阶段。 
该阶段对应项目建成投运后、运行信息逐步显现但不确定性尚未完全释放的时期。在阶段 2 末，管

理者可根据电价、汇率和发电表现的更新情况选择： 
1) 扩张投资，即在项目表现优于预期时追加容量或加快后续开发； 
2) 维持现状，保持既有投资规模继续运营； 
3) 收缩或部分退出，当经营条件恶化时减少投资暴露； 
4) 放弃项目，在极端不利情形下终止运营并回收残值。 
阶段 3：运营成熟阶段。 
该阶段对应项目进入较稳定运行区间，但仍受到组件衰减、汇率变化和电价再调整的影响。在阶段

3 末，管理者主要面对的是继续运营与退出之间的权衡，可选择： 
1) 继续运营，在项目剩余寿命期内维持现有策略； 
2) 择机退出，在项目长期收益下降或风险显著放大时终止项目； 
3) 技术替换或再投资，在条件允许时通过组件更新或技术改造延长项目经济寿命。 
基于上述阶段划分，本文采用三叉树对项目价值进行离散化递推。在每个节点处，项目价值不仅取

决于当期现金流，还取决于管理者在该节点拥有的后续选择权。由此，项目价值可表示为“即时执行价

值”与“继续持有期权价值”之间的最优值。 

3. 结果分析 

本章基于前述随机模型与实物期权框架，通过模拟电价、辐照度、组件衰减及汇率波动过程，对海

外太阳能发电项目的投资价值进行动态评估。为保证分析具有普适性，所有参数均采用行业常用默认值，

并通过蒙特卡洛模拟与三叉树期权估值程序进行多轮运算。 
需要说明的是，本文所称“三阶段”并非简单的时间分段，而是对应不同管理权限的决策阶段：阶

段 1 强调“投资或等待”，阶段 2 强调“扩张、维持或退出”，阶段 3 强调“继续运营、技术更新或终

止”。因此，三阶段实物期权的价值来源，不仅来自不确定性本身，更来自管理者在不同阶段拥有的差

异化决策自由度。 

3.1. 电价随机过程模拟结果 

1) 电价的均值回复特征显著 
为保证模拟分析具有可重复性与可比性，本文所采用的电价、衰减率、折现率及投资成本等关键参

数均参考行业常用取值进行设定，其具体参数设置如表 1 所示。 
 
Table 1. Simulation parameter settings for overseas PV projects 
表 1. 海外光伏项目仿真参数设定 

电价均值 μ 0.10 USD/kWh 

波动率 σ 15% 
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续表 

跳跃强度 λ 0.6 

组件衰减率 α 0.8% 

折现率 r 6% 

CAPEX  650 USD/kW 

运维成本增长率  2% 

 
基于 MJD 模型的 10,000 次模拟结果显示： 
电价短期波动明显，长周期呈现向长期均衡价格 μ的回归趋势； 
跳跃扩散部分(λ = 0.6)导致电价在少数年份出现显著波动，符合海外能源市场突发性事件(政策调整、

燃料价格冲击等)特征。 
图 1 展示了典型电价模拟路径。 

 

 
Figure 1. Results of the simulation of random electricity price paths 
图 1. 电价随机路径模拟结果 

 
在电价随机过程模拟的基础上，进一步对光伏资源不确定性进行分析。辐照度模拟结果显示明显的

年周期性特征，不同国家因纬度差异呈现不同振幅。随机扰动项反映了极端天气对光伏发电量的短期冲

击。 
电价在高波动年份出现约 10%~20%的跳变，而在平稳年份呈现向 μ的缓慢回归趋势。 
通过以上模拟可以发现，电价均值回复与跳跃扰动共存，使得传统 NPV 难以准确评价项目的真实风

险结构。 
上述结果表明，海外电价并非围绕单一均值稳定波动，而是在长期均值回复趋势下叠加少数年份的

突发性跳跃冲击。这种价格行为使得项目未来收益路径呈现明显的非对称分布特征，从而削弱了基于确

定性假设的净现值方法对风险结构的刻画能力，也为后续引入实物期权分析提供了现实依据。 
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3.2. 光伏资源与发电量变化趋势 

图 2 展示了辐照度的季节性变化曲线，可以观察到： 
 

 
Figure 2. Seasonal variation curve of solar irradiance 
图 2. 光伏辐照度季节性变化曲线 

 
 季节性周期明显(周期 12 个月)； 
 振幅随国家纬度变化显著； 
 β分布噪声使得发电量具有不规则扰动。 

在年均 0.8%衰减率假设下，组件输出功率随运行年限逐步下降，25 年累计衰减约为 20%，对项目远

期收益具有显著影响，如图 3 所示。 
 

 
Figure 3. Degradation trends of photovoltaic modules 
图 3. 光伏组件衰减趋势 
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综合辐照度模型与衰减模型可得年度总发电量： 

( ) ( ) ( )tE t G t P tη= × ×  

模拟结果表明： 
 海外多数国家 25 年累计衰减幅度约为 18%~22%； 
 衰减影响光伏项目远期收益，从而影响期权决策节点价值。 

3.3. 汇率波动对项目收益的影响 

采用 OU 模型模拟汇率变化(以当地货币兑美元计)，结果显示： 
 汇率短期波动剧烈； 
 中长期保持向均衡水平 θ的回归； 
 波动率 σFX对项目现金流折算影响显著。 

根据 10,000 次模拟，汇率波动使得现金流离散度增加 15.2%，对 NPV 产生抑制作用。主要发现：汇

率的不对称风险导致 NPV 经常出现偏低估值，而期权价值因“延迟决策”而受到提升。 

3.4. 现金流模拟与传统 NPV 结果 

利用模拟得到的电价、辐照度、衰减和汇率路径，可计算： 

( )t t t tCF E t P OM C= ⋅ − −  

并进一步获得折现现金流： 

( )1
NPV CAPEX

1

T
t

t
t

CF
r=

= −
+

∑  

取以下行业参数设置： 
 r = 6%； 
 CAPEX = 650 USD/kW； 
 O & M 增长率 = 2%。 

在样例国家(假设为辐照度稳定区，如泰国)中，NPV 模拟结果为： 
 平均值：88.6 USD/kW； 
 下四分：42.1 USD/kW； 
 上四分：121.8 USD/kW。 

从分位数分布可以看出，虽然项目平均 NPV 为正，但在不利情景下仍存在显著下行风险，这种“均

值为正但尾部风险较大”的收益结构，正是海外光伏项目投资中普遍面临的不确定性特征。 
敏感性分析结果表明(图 4)，电价波动率对 NPV 影响最大，其次为汇率波动，辐照度与衰减率影响

相对较小但不可忽视。 

3.5. 三阶段实物期权估值结果 

按照“三阶段(建设期–运营前期–运营后期)三叉树”结构，可递推得到期权价值： 

( )0 e r t
u u m m d dV p V p V p V− ∆= + +  

每阶段决策可选择： 
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Figure 4. NPV sensitivity analysis 
图 4. NPV 敏感性分析 
 

 立即投资(I)； 
 等待(W)； 
 放弃(A)。 

模拟显示： 
1) 期权价值显著高于传统 NPV 
典型结果： 

 NPV = 88.6 USD/kW； 
 ROV = 118.3 USD/kW (高出 33.5%)。 

该差异主要来源于实物期权模型所刻画的延迟决策与放弃选项价值，这部分管理灵活性在传统 NPV
框架中未被计入。 

2) 不确定性提升“等待价值” 
进一步的情景比较表明，当电价波动率由 15%提升至 25%时，项目等待期权价值显著上升，ROV 相

对基准情景的增幅可达到约 12%~18%；当汇率波动率同步上升时，ROV 的提升幅度进一步扩大。在本

文参数设定下，最优投资临界电价相较静态 NPV 判据上移约 10%~18%。这意味着：在高波动情景下，

企业不应沿用基于静态现金流的原始投资触发条件，而应提高投资触发电价阈值，并优先保留延迟进入

权，以等待更有利的市场时点。 
3) 投资策略呈现明显的“阈值效应” 
存在一个最优投资临界电价

*p ，当： 
*

tp p≥  ⇒ 立即投资； 
*

tp p≤  ⇒ 等待观察。 
该阈值约比 NPV 的投资临界点高 10%~18%，体现了期权理论对风险的敏感性。 

3.6. NPV 与 ROV 的对比分析 

图 5 所示的对比结果显示： 
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Figure 5. Comparison of NPV and ROV 
图 5. NPV 与 ROV 对比结果 

 
 在高不确定国家(如南美、中东)，ROV 较 NPV 有显著提升； 
 在辐照度稳定、汇率稳定国家(如泰国、越南)，ROV 与 NPV 差距较小； 
 在极高风险国家，ROV 可超过 NPV 的 50%。 

3.7. 决策阈值与投资决策规则总结 

综合模拟结果可进一步形成如下规则化判断： 
1) 高电价波动情景：当电价波动率显著高于基准设定时，等待期权价值上升，最优投资临界电价相

较 NPV 判据明显提高，企业宜采取“延迟投资–滚动观察”的策略。 
2) 高汇率波动情景：当目标国汇率波动扩大时，现金流折算风险增强，项目 NPV 易被压缩，但等待

与退出期权价值上升。此时应适当提高投资触发条件，并优先采用分阶段投资或附带对冲安排的进入模

式。 
3) 低波动优质资源情景：当电价和汇率波动均较低、且辐照度条件较好时，ROV 与 NPV 的差距缩

小，直接投资策略更具可行性，投资阈值可向静态判据靠近。 
4) 高衰减情景：当组件衰减率持续提高时，项目远期收益受损，继续运营和扩张的价值下降，放弃

或缩减投资规模的触发条件提前出现。 
因此，企业的投资规则不应仅写成“NPV 为正即可投资”，而应写成“在给定波动率、汇率风险和

衰减水平下，只有当市场价格高于期权模型给出的临界触发值时才进入，否则保留等待权”。 

4. 管理启示与投资决策建议 

基于前述模型结果与模拟分析，海外太阳能发电投资的收益结构呈现出“长期稳定回报 + 显著不确

定性”的典型特征。由于电价、辐照度、汇率以及政策环境均具有不可控性，传统以净现值(NPV)为核心

的静态评价方法无法充分体现企业在动态不确定性条件下的战略灵活性。国际能源署、国际可再生能源

署以及联合国贸发会议等机构的研究表明，能源转型、可再生能源成本变化、跨境投资环境和制度风险
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等因素，正在共同影响新能源项目的国际投资决策[10]-[12]。相比之下，实物期权方法能够量化“延迟、

扩张、收缩或放弃”等多种可选路径，从而为企业提供更具韧性的国际化决策工具。基于前述模型结果，

以下进一步总结海外光伏项目在不确定性条件下的管理启示与投资决策建议。 

4.1. 从“结果确定性”向“过程灵活性”转变 

现有海外光伏项目投资评估中，财务内部收益率(IRR)与净现值(NPV)仍是最常用的核心决策指标。

本文研究表明，实物期权价值(ROV)普遍高于 NPV，尤其在电价与汇率波动较大的国家中差距更为显著。

因此： 
在境外光伏投资决策中，将期权价值纳入项目评估流程，有助于降低高不确定性情境下对项目长期

价值的系统性低估。 
应形成“分阶段投资–滚动评估–动态调整”的海外光伏投资的动态决策框架，提升海外项目应对

外部冲击的能力。 

4.2. 识别并利用不确定性：将“风险”转化为“战略机会” 

从模型输出看，不确定性并不必然意味着立即回避投资，而是意味着应重新设定投资触发条件。本

文结果表明，当电价波动率、汇率波动率处于较高水平时，等待价值显著上升，投资临界电价较静态 NPV
判据上移约 10%~18%。这意味着企业在高风险国家开展项目评估时，不应简单沿用基准情景下的投资触

发价格，而应根据波动水平动态上调触发阈值，并将“延迟进入”视为一种有价值的管理选择，而非消

极观望。 
模拟结果显示，在高波动国家(如巴西、土耳其、中东地区)中，期权价值提升幅度可达 40%~50%。

这种“高波动带来高期权价值”的现象意味着： 
当市场不确定性水平上升时，等待决策所带来的期权价值随之提高，企业更倾向于延迟进入以规避

过早投资风险。 
因此，在海外光伏投资决策中，企业可根据不确定性水平选择延迟进入、阶段性扩张或保留退出选

项，以提高投资决策的灵活性： 
 延期进入策略 

避免在制度环境或市场波动性显著上升的阶段过早做出不可逆投资决策。 
 阶段性扩张策略 

通过“小规模初始试点→根据市场情况扩张”提升上行空间。 
 动态退出机制 

当项目遭遇不可控的极端风险(战争、关税政策变化等)，应具备灵活退出设计。 
这种“利用不确定性创造战略价值”的思路，是海外投资中亟需强调的核心能力。 

4.3. 构建跨国光伏项目的风险识别体系 

根据本文模型，不确定性主要来自三类风险： 
1) 电价政策风险(Energy Price Risk) 
电价制度变化、补贴政策调整会导致收益大幅波动。企业在开展海外光伏投资前，可通过建立市场

信息跟踪机制，加强对目标国电价政策与市场波动的持续监测。 
2) 汇率金融风险(FX Risk) 
汇率波动会直接影响折算后的现金流，在汇率波动较大的情境下，企业可结合自身融资结构，合理
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采用套期保值工具以降低现金流不确定性。 
3) 资源与技术风险(Resource & Technical Risk) 
辐照度差异、组件衰减等因素会影响长期发电曲线，因此建议： 

 建立本地化的光资源监测体系与数据库； 
 引入高可靠性组件与优化运维策略； 
 统一进行长期性能评估与衰减参数标定。 

4.4. 不同风险情境下的海外光伏投资模式选择 

基于前述模型结果，不同国家因电价、汇率与资源条件差异，适宜采用差异化的投资决策模式(表 2)。 
研究表明，各国的电价政策、汇率稳定性与光资源差异较大，海外光伏投资不应采取“一刀切”策

略。企业应根据“国家风险三维矩阵”确定适合的商业模式。 
 
Table 2. Tailored strategies for different international regions 
表 2. 不同国际地区对应的差异化策略 

国家类型 电价波动 汇率风险 光资源 适宜策略 

高波动国家(中东、南美) 高 中 高 延迟进入 + 阶段扩张 

中等波动国家(东南亚) 中 中 中–高 稳健投资 + 分阶段建设 

低波动国家(欧洲) 低 低 中 直接投资 + 长期锁价 

 
通过这种差异化策略，企业可提升全球布局的稳健性。换言之，国家类型差异不仅决定“选哪种模

式”，还决定“何时进入、以什么价格阈值进入”。高波动国家需要更高的进入触发条件和更强的分阶

段扩张安排，而低波动国家则允许企业更接近静态 NPV 规则进行直接投资。 

4.5. 海外光伏投资决策能力的管理提升路径 

结合前文模型结果，本文从企业投资管理视角总结海外光伏项目决策能力的提升路径。 
1) 企业在开展海外光伏投资时，应系统评估项目所在国的制度环境与风险特征，并在投资决策中充

分考虑相关不确定性因素。 
2) 企业在开展海外光伏投资时，可结合金融市场工具，合理利用风险对冲机制以降低现金流不确定

性。 
3) 企业可通过整合辐照度、电价与汇率等关键信息，建立支持投资决策的内部信息分析系统。 
4) 企业可通过技术合作与本地化运营方式，提高海外项目的长期运行可靠性，从而降低技术与运营

不确定性。 

5. 结论 

本文围绕海外太阳能发电项目的投资不确定性与决策灵活性问题，构建了一个“光资源–电价–组

件衰减–汇率–项目现金流–实物期权”六维一体的动态评估框架。通过将辐照度季节性、电价均值回

复、汇率波动与组件衰减等关键要素综合纳入随机过程建模，并采用三阶段实物期权进行价值测算，本

文得出如下主要结论。 
1) 不确定性显著影响海外光伏项目的收益结构 
模拟结果表明： 

 海外电价普遍存在均值回复与跳跃共存的特征； 
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 光资源变化呈明显季节性波动，并伴随无法忽视的天气噪声； 
 汇率波动扩大现金流的离散区间； 
 组件衰减导致项目前期与远期收益非对称分布。 

这些不确定性因素共同作用，使得传统 NPV 对远期收益的刻画存在系统性偏差。 
2) 实物期权显著提升对海外光伏项目的价值评估精度 
在电价、汇率和辐照度均具有较高波动性的国家，期权价值(ROV)显著高于传统 NPV，提升幅度可

达 30%~50%。该结果表明： 
 企业在海外光伏投资中具备较强的“等待–进场–扩张–退出”的战略自主权； 
 不确定性并非纯粹的风险来源，而是蕴含着可被利用的“战略机会”； 
 实物期权方法能够提供更贴近真实决策环境的投资价值评估。 

因此，在海外可再生能源项目中采用实物期权框架具有显著优势。 
3) 不同国家间的风险差异决定了投资策略的显著分化 
由于模型中多类不确定性因素共同驱动项目收益，投资策略呈现明显的“国家类型”差异： 

 在电价与汇率波动较大的国家，应采用“延迟进入 + 分阶段扩张”策略； 
 在资源稳定、政策清晰的国家，可采用“直接投资 + 长期锁价”策略； 
 在极高风险国家，应保留灵活退出机制，以应对极端不确定性带来的收益损失。 

这说明跨国光伏投资不能采用“一刀切”模式，必须根据目标国特征进行差异化布局。 
4) 引入动态决策工具对于提升我国企业海外竞争力至关重要 
在全球能源向低碳转型加速的背景下，我国光伏企业在国际市场上拥有技术、成本和产业链优势。

然而，海外市场风险高度复杂，传统静态决策方法难以支持企业构建稳健的全球化布局。本文的研究框

架能够： 
 为企业识别并利用海外市场的不确定性； 
 帮助企业在关键节点做出更优决策； 
 为投资主体在复杂不确定环境下开展海外能源投资决策提供分析参考。 

因此，构建基于实物期权的动态投资决策体系，对于推动我国光伏产业高质量走出去具有重要战略

意义。 
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