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［摘　要］近年来，在国际石油／天然气合作领域中，对已探明或正在开发的油田的开发和
生产作业项目，因其不涉及石油勘探，故称其为非传统油气项目合同，研究这类合同项目的评估

也引起了极大关注。基于投资者增加推迟投资选择从而增加管理柔性的实物期权决策法，被引

入石油勘探开发投资的经济评价中。但实物期权决策法对油气项目评估的实践意义，由于问题

过于复杂，目前尚未建立起具有可操作性的评估模型；实物期权方法虽凸显出净现值方法的某

些局限性，但是仍不足以动摇净现值方法的基础地位。在净现值法基础上，利用动态规划实现

跨期优化，解决了非传统油气项目合同经济评价中的原油价格、自然递减率等外生参数的选择，

实现了资金等约束条件下的内生变量———每年钻井数的优化，不仅得到多阶段决策问题的最优

策略（最优开发方案），基于此基础上的净现值计算结果也实现了对非传统海外油气项目的

评估。
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　　中国经济社会发展对石油表现出了旺盛需求，
“十五”期间的年均增长率为 ６２％。２００７年中国
原油表观消费量约为３４６亿吨，同比增长７３％，
达历史高位。２００７年中国净进口原油１５９２８万吨，
同比增长１４７％，原油对外依存度达到４６０５％［１］。

根据“立足国内资源、充分利用国际资源，在保证供

给和经济可承受性的前提下最大限度地优化能源结

构；保障国家能源安全；环境质量明显改善，可持续

发展能力明显增强”的能源政策，充分利用国内国

外两种资源、两个市场，开拓国外油气资源，中国对

外合作取得了较快发展，目前已在五大洲２０多个国
家拥有勘探开发项目４０多个。因此，进行海外油气
项目评估具有极大的现实意义。

一、非传统的海外油气项目简介

对海外油气项目而言，在国际石油合作的发展

过程中，经历了租让、对抗和合作三个不同性质的阶

段，在三个阶段演变的过程中，国际石油合作合同也

发生了质的变化。２０世纪７０年代以来，随着国际

政治形势的变化，国际石油合作合同逐步体现了公

平合理、双方平等、双赢互利的原则，并在全球范围

内形成了几种相对固定的模式与惯例，如租让制合

同（ＬｉｃｅｎｓｅＡｇｒｅｅｍｅｎｔ）、产量分成合同（Ｐｒｏｄｕｃｔ
ＳｈａｒｅＣｏｎｔｒａｃｔ）、风险服务合同、纯服务合同、联合经
营（ＪｏｉｎＶｅｎｔｕｒｅ）［２］等。

近些年来，出现了一些不属于上述五种类型的

石油合同。采用这些合同形式的主要是那些原来没

有对外开放、全部上游业务都由本国国家石油公司

经营的国家。这类合同包括以下几种形式：（１）东
道国与外国石油公司签订合同，将一个油田（或其

中一部分）交给外国石油公司进行生产（如阿根廷、

阿尔及利亚、中亚国家）；（２）东道国与外国石油公
司签订合同，由外国石油公司来开发那些由东道国

国家石油公司发现，但尚未开发的油田（如印度、土

库曼斯坦）；（３）东道国与外国石油公司签订合同，
由外国石油公司对那些已经开发，但又已停产的油

田进行重新开发生产（如委内瑞拉、缅甸）；（４）东道



国与外国石油公司签订合同，由外国石油公司在投

产油田进行提高采收率作业（如印度尼西亚、缅甸、

阿尔及利亚、罗马尼亚）。尽管这几种合同可能沿

用前述五种合同的基本框架，但是它们涉及的作业

领域都是已探明或正在开发的油田的开发和生产，

而不涉及石油勘探。从这个意义上讲，它们与上述

五种类型的合同是有明显区别的，故称之为非传统

的油气项目合同，并且这类合同的运用已经越来越

普遍。

二、油气项目评估方法评述

随着资产评估学的发展，项目经济评价方法得

到了极大丰富。尤为引人关注的是基于投资者增加

推迟投资选择从而增加管理柔性，以求使石油勘探

开发投资的经济效果得到更为客观的评价，许多理

论研究者与业界人士作了大量工作，亦有不少成果

问世［３５］。这种发现蕴含于管理柔性中的价值的方

法，实质是实物期权决策法。至于实物期权决策法

对油气项目评估的实践意义，更多的结论是“由于

问题过于复杂，目前尚未建立起具有可操作性的评

估模型”［６］，实物期权方法虽凸显出净现值方法的

某些局限性，但是仍不足以动摇净现值方法的基础

地位。

本文在年现金流计算净现值基础上的跨期最优

化，利用动态规划（ＤｙｎａｍｉｃＰｒｏｇｒａｍｍｉｎｇ，Ｄ．Ｐ．）计
算结果实现对多阶段决策问题———非传统海外油气

项目的评估。

三、多阶段决策问题与Ｄ．Ｐ．
对多阶段决策问题，当用ｘ（ｋ）表示决策系统的

状态时，描述决策系统内在规律的状态方程记为：

ｘ（ｋ＋１）＝ｆ（ｘ（ｋ），ｕ（ｋ）） （１）
决策问题的目标函数记为：

ＪＮ＝∑
Ｎ－１

ｋ＝０
Ｌ（ｘ（ｋ），ｕ（ｋ）） （２）

其中，式（１）、（２）中的ｕ（ｋ）为决策变量。
多阶段决策问题就是求一个决策序列 ｕ（０），ｕ

（１），…，ｕ（Ｎ－１），使得目标函数 ＪＮ最大（或最
小）。

假设系统给定的初始状态为 ｘ（０）＝ｘ０，在目标
函数中逐次应用状态方程，可得到 Ｎ步决策的目标
函数值：

ＪＮ＝Ｌ（ｘ（０），ｕ（０））＋Ｌ（ｘ（１），ｕ（１））＋…＋Ｌ（ｘ（Ｎ
－１），ｕ（Ｎ－１））＝Ｌ（ｘ（０），ｕ（０））＋
Ｌ（ｆ（ｘ（０），ｕ（０）），ｕ（１））＋… （３）

经逐次代入可得到：

ＪＮ＝ＪＮ（ｘ（０），ｕ（０），ｕ（１），…，ｕ（Ｎ－１）） （４）

如果用某种方法求出了使ＪＮ最大／最小的最优
策略ｕ（０），ｕ（１），…，ｕ（Ｎ－１），则式（４）为：
ＪＮ（ｘ（０））＝ＪＮ（ｘ（０），ｕ（０），ｕ（１），…，ｕ（Ｎ－
１）） （５）

式（５）表明，多阶段决策的最优策略只依赖于
系统的初始状态ｘ（０）。

（一）多阶段决策问题的最优性原理

多阶段决策问题的最优性原理可表述为：如果

ｕ（０），ｕ（１），…，ｕ（Ｎ－１）是最优策略序列，那
么它的一部分ｕ（１），ｕ（２），…，ｕ（Ｎ－１）也是一
个最优策略序列。其反证法的证明是无须赘

述的［７］１５６１９２；［８］１２７。

（二）多阶段决策问题的 Ｄ．Ｐ．技术与 Ｂｅｌｌｍａｎ
方程

假设ｕ（０）已给出，那么求ｕ（１），ｕ（２），…，
ｕ（Ｎ－１）的问题就构成一个初始条件为 ｘ（１）＝ｆ
（ｘ（０），ｕ（０））的Ｎ－１阶段决策问题，这一问题的
目标函数最大值记作ＪＮ－１（ｘ（１）），则有：

ＪＮ（ｘ（０））＝ ｍａｘ
ｕ（０），ｕ（１），…，ｕ（Ｎ－１）

∑
Ｎ－１

ｋ＝０
Ｌ（ｘ（ｋ），ｕ（ｋ{ }）） ＝

ｍａｘ
ｕ（０），ｕ（１），…，ｕ（Ｎ－１ {

）
Ｌ（ｘ（０），ｕ（０））＋

∑
Ｎ－１

ｋ＝１
Ｌ（ｘ（ｋ），ｕ（ｋ }）） ＝ｍａｘ

ｕ（０ {
）
Ｌ（ｘ（０），ｕ（０））＋

ｍａｘ
ｕ（１），ｕ（２），…，ｕ（Ｎ－１ {

）
∑
Ｎ－１

ｋ＝１
Ｌ（ｘ（ｋ），ｕ（ｋ } }）） ＝

ｍａｘ
ｕ（０）
｛Ｌ（ｘ（０），ｕ（０））＋ＪＮ－１（ｘ（１））｝ （６）

方程ＪＮ（ｘ（０））＝ｍａｘｕ（０）
｛Ｌ（ｘ（０），ｕ（０））＋ＪＮ－１

（ｘ（１））｝称为 Ｂｅｌｌｍａｎ方程或动态规划的基本方
程，它给出了Ｎ阶段决策问题的目标函数值与它的
子问题（一个Ｎ－１阶段决策问题）的目标函数值之
间的递推关系，即递归关系，故Ｂｅｌｌｍａｎ方程也称递
归方程。与式（６）同理可得一般的多阶段决策问题
的递归方程形式：

ＪＮ－ｉ（ｘ（ｉ））＝ｍａｘｕ（ｉ）｛Ｌ（ｘ（ｉ），ｕ（ｉ））＋Ｊ

Ｎ－ｉ－１（ｘ（ｉ＋

１））｝ （７）
于是，通过 Ｂｅｌｌｍａｎ方程可以把一个多阶段的

决策问题化为若干个子问题，而在决策的每一阶段，

只需对一个变量进行优化。

当一个多阶段的决策问题从最后一步开始递归

求解，即逆序（顺序法同理）递归求解时，有如下

步骤。

首先考虑最优化问题：

Ｊ１（ｘ（Ｎ－１））＝ｍａｘｕ（Ｎ－１）
Ｌ（ｘ（Ｎ－１），ｕ（Ｎ－１）） （８）

这是一个对 ｕ（Ｎ－１）静态最优化的问题，解这
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个问题得到ｕ（Ｎ－１），代入式（８）后求得 Ｊ１（ｘ（Ｎ
－１））。由Ｂｅｌｌｍａｎ方程又得：
Ｊ２（ｘ（Ｎ－２））＝ ｍａｘ

ｕ（Ｎ－２）
ｘ（Ｎ－１）＝ｆ（ｘ（Ｎ－２），ｕ（Ｎ－２））

｛Ｌ（ｘ（Ｎ－２），ｕ

（Ｎ－２））＋Ｊ１（ｘ（Ｎ－１））｝ （９）
由于Ｊ１（ｘ（Ｎ－１））已求出，故式（９）又是一个

静态优化问题，通过一阶必要条件：

Ｌ
ｕ（Ｎ－２）

＋
ｄＪ１（ｘ（Ｎ－１））
ｄｘ（Ｎ－１）

ｘ（Ｎ－１）
ｕ（Ｎ－２）

＝

Ｌ
ｕ（Ｎ－２）

＋
ｄＪ１（ｘ（Ｎ－１））
ｄｘ（Ｎ－１） ×

ｆ（ｘ（Ｎ－２），ｕ（Ｎ－２））
ｕ（Ｎ－２）

＝０ （１０）

求得 ｕ（Ｎ－２），代入 Ｊ２（ｘ（Ｎ－２）），进而实现下
一步递推。一般形式的一阶必要条件为：

Ｌ
ｕ（ｉ）

＋
ｄＪＮ－ｉ－１（ｘ（ｉ＋１））
ｄｘ（ｉ＋１）

ｆ（ｘ（ｉ），ｕ（ｉ））
ｕ（ｉ）

＝０（１１）

逐次应用 Ｂｅｌｌｍａｎ方程，就可以由后向前逐次
求出所有决策变量，整个过程就把原来 Ｎ阶段的决
策问题化成一系列对单变量求最大／最小值的问
题［７］１５６１９２；［８］１２７。最优性原理保证这种分步最优化

的过程得到的结果与同时确定最优控制的结果

相同［９］。

四、基于优化决策的海外非传统油气项目评估

的Ｄ．Ｐ．模型
（一）总体概念模型设计

海外非传统合同油气项目的经营涉及多阶段决

策问题，因此，不仅其开发方案可用Ｄ．Ｐ．进行优化，
而且用Ｄ．Ｐ．跨期优化的开发方案的结果，也完全可
用来进行项目自身的评估。

项目评估中，现金流计算是最基本的，为此，在

项目寿命期内需要逐年计算表１中条款（但也有项
目并不包括这么多项）。

表１　海外非传统石油合同中的现金流核算

主营业务收入 主营业务利润 营业利润 无负债应税利润 税后净营业收入

减：操作成本 加：其他业务利润 加：投资收益 减：所得税 加：折旧

　 折旧 减：营业费用 　 补贴收入 加：递延税收增加 减：营运资本增加

　 税与费 　 管理费用 　 营业外收入 　 资本费用

　 财务费用 减：营业外支出 　 长期投资

主营业务利润 营业利润 无负债应税利润 税后净营业收入 净现金流

　　对项目寿命期内的第 ｋ年而言，其现金流取决
于该年生产井数、单井年产量、油价及费用支出等。

但是，更需注意的是第 ｋ年的生产井数既有第 ｋ年
新井，也有已往老井，新井、老井不仅年产量不同、产

量递减率不同，而且新井还有钻井费用及其伴随新

井投产发生的地面建设成本的问题。当取 ｘ（ｋ）表
示累计至ｋ年末油井数，ｕ（ｋ）表示ｋ年新投产井数，
非传统合同的油气项目（多阶段决策与跨期最优化

问题）的最优控制模型可概念性地表示为：

ｍａｘｚ＝∑
ｎ－１

ｋ＝０
Ｌ（ｘ（ｋ），ｕ（ｋ））

ｓ．ｔ．　ｘ（ｋ－１）＝ｘ（ｋ）－ｕ（ｋ）
（１２）

（二）基于优化决策的油气项目评估的 Ｄ．Ｐ．模
型的具体设计

１．原油价格
主营业务收入取决于当期原油产量及其价格，

由于原油价格预测长期以来一直是令预测者大跌眼

镜之事，但不违实际，一定时间内的原油价格变化区

间还是可以确定的。如利用随机函数产生的在未来

可预见的时间内，原油价格在６０～１００美元／桶间的
价格序列如表２所示。

表２　一个连续２０年的原油价格随机序列　　　美元／吨

序号 价格 序号 价格

１ ５８０ １１ ５１９
２ ５１１ １２ ４５２
３ ５７９ １３ ５２７
４ ４９５ １４ ６４３
５ ５６７ １５ ５９９
６ ４６７ １６ ５３２
７ ４５９ １７ ５８７
８ ５９１ １８ ５３９
９ ５１５ １９ ５０８
１０ ６１９ ２０ ６５５

２．产量自然递减率
油藏地质条件决定的自然递减率是能够得到

的，如某个案实例，见表３。
表３　国外某区块的自然递减率 ％

序号 价格 序号 价格

１ １０ １１ １３
２ １０ １２ １２
３ １０ １３ １０
４ ２５ １４ １０
５ ２５ １５ １０
６ ２０ １６ １０
７ ２０ １７ １０
８ １８ １８ １０
９ １６ １９ ５
１０ １５ ２０ ５
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基于油井服役年限，考虑不同递减率对项目计

算期内油井产出的影响时，不违一般的可以实际递

减率对油井产出作用时限为权数，用下述方法计算

平均自然递减率：

ａＶｅｒ－ｄｉｊ＝∑
２０

ｉ＝１
ｄＩｊｉａｎｉ×

２０－ｉ＋１
２０ ∑

２０

ｋ＝１
ｋ （１３）

ａＶｅｒ－ｄｉｊ是平均自然递减率，ｄＩｊｉａｎｉ是 ｉ年自然
递减率，（２０－ｉ＋１）／２０为ｉ年递减率的作用权数。
３．状态变量与决策变量
当采用Ｄ．Ｐ．的顺序解法时，取累计至ｋ年末的

总井数为状态变量ｘ（ｋ）；取当年投产井数为决策变
量ｕ（ｋ），则有状态方程：
ｘ（ｋ－１）＝ｘ（ｋ）－ｕ（ｋ）ｋ＝１，２，…，ｎ。 （１４）
４．可达状态集合与允许决策集合
由状态变量的选取可知，可达状态是 ｋ年末的

投产井数，而由所有可达状态构成的可达状态集合，

当阶段枚举时，其应为：

ｘ（ｋ）∈｛０，１，２，…，ＳＮ｝ （１５）
其中，ＳＮ为海外油气项目设计总井数。

决策变量———每年新投产井数，考虑其与状态

变量（累计至 ｋ年末的总井数）的关系以及资金限
制，如某个案中规定每年可用于钻井的资金为２０００
万美元，在平均井深１５００米、钻井成本５００美元／米
及单井投产费用 １６１万美元、单井地面建设费
２４９万美元的条件下，每年可能的新投产井数的全
部取值，即允许决策集合是：

０≤ｕ（ｋ）≤ｍｉｎ｛ｘ（ｋ），ｌｉｍｉｔ｝ （１６）
其中，Ｌｉｍｉｔ为钻井工程可用资金总额所决定的钻井
数，如在个案中：

Ｌｉｍｉｔ＝２００００×１０３ （５００×１５００＋１６１×１０３＋２４９
×１０３） （１７）
５．目标函数
在以上状态变量及决策变量的选取下，阶段目

标函数值Ｌ（ｘ（ｋ），ｕ（ｋ））是 ｋ年的现金流，故其涉
及ｋ年原油价格、累计至 ｋ年末总井数、ｋ年新钻井
数、自然递减率、财务贴现率等，但考虑系统内部联

系，其仅是状态变量及决策变量的函数。

在每年现金流的计算中，阶段目标函数值分两

部分计算：

ｋ年新投产井产生的现金流（ｃａｓｈ－ｆｌｏｗ－１）＝（ｋ年
新投产井数 ×单井年产量 ×原油价格）－（税金及
其附加＋钻井费用＋投产及地面建设费用＋操作成
本） （１８）
累计至ｋ－１年末拥有的油井产生的现金流（ｃａｓｈ－
ｆｌｏｗ－２）＝（累计至ｋ－１年末拥有井数 ×单井年产

量×综合递减率 ×原油价格）－（税金及其附加 ＋
操作成本） （１９）

为实现各年现金流的可加性，将 ｋ年的现金流
利用折现率折算成现值，从而实现递推（可加性）

计算。

Ｌ（ｘ（ｋ），ｕ（ｋ））＝｛（ｃａｓｈ－ｆｌｏｗ－１＋ｃａｓｈ－ｆｌｏｗ－
２） （１＋ｆｒａｔｅ）ｋ｝
ｋ＝１，２，…，ｎ

（２０）

６．Ｄ．Ｐ．（递归）方程
综合式（３）、（４）、（５），把连续函数基础上的一

阶条件式（１１）转化为离散基础上的枚举（完全看
透），则非传统合同的油气项目现金流与净现值跨

期最优化计算的递归方程为：

Ｊ０（ｘ（０））＝０
Ｊｋ（ｘ（ｋ））＝ ｍａｘ

ｘ（ｋ－１）＝ｘ（ｋ）－ｕ（ｋ）
０≤ｕ（ｋ）≤ｍｉｎ｛ｘ（ｋ），ｌｉｍｉｔ｝

｛Ｌ（ｘ（ｋ），ｕ（ｋ））／（１＋

ｆｒａｔｅ）＋Ｊｋ－１（ｘ（ｋ－１））｝

ｋ＝１，２，…，ｎ
（２１）

由于 Ｄ．Ｐ．计算结果，即应用式（２１）递归计算
结果是海外非传统合同油气项目跨期最优化后的最

大净现值，故可据其进行项目评估。

五、算例

有一个储量足够经营２０年，规划钻１１０口油井
且每年钻井资金限制为２０００万美元，综合税金及
附加费为销售收入的 １７％，现金操作成本为 ５３５
美元／桶，平均井深１５００米，钻井成本为５００美元／
米，单井投产及地面建设费为４１万美元，单井初始
日产量１７吨，油井产量递减率如表３的海外项目，
在１４％贴现率下，原油价格采用表２数字，应用 Ｄ．
Ｐ．，第１、２年的递归计算如表４，该项目跨期最优化
的全部净现值为２１２２５４０５×１０３美元。

表４　国外某区块Ｄ．Ｐ．递归计算

累计

井数

（口）

１

当年钻井

（口）

净现值

（千美元）

２

当年钻井

（口）

净现值

（千美元）

０ ０ ０００ ０ ０００
１ １ ６２４０７ ０ １６５４６８
２ ２ １２４８１４ ０ ３３０９３７
３ ３ １８７２２０ ０ ４９６４０５
４ ４ ２４９６２７ ０ ６６１８７３
５ ５ ３１２０３４ ０ ８２７３４２
６ ６ ３７４４４１ ０ ９９２８１０
７ ７ ４３６８４８ ０ １１５８２７８
８ ８ ４９９２５４ ０ １３２３７４７
９ ９ ５６１６６１ ０ １４８９２１５
１０ １０ ６２４０６８ ０ １６５４６８３
１１ １１ ６８６４７５ ０ １８２０１５２
１２ １２ ７４８８８２ ０ １９８５６２０
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续表

１３ １３ ８１１２８９ ０ ２１５１０８８
１４ １４ ８７３６９５ ０ ２３１６５５７
１５ １５ ９３６１０２ ０ ２４８２０２５
１６ １６ ９９８５０９ ０ ２６４７４９３
１７ １７ １０６０９１６ ０ ２８１２９６２
１８ ０ ０ １ ２８４８７５０
１９ ０ ０ ２ ２８８４５３９
２０ ０ ０ ３ ２９２０３２７
２１ ０ ０ ４ ２９５６１１５
２２ ０ ０ ５ ２９９１９０４
２３ ０ ０ ６ ３０２７６９２
２４ ０ ０ ７ ３０６３４８０
２５ ０ ０ ８ ３０９９２６９
２６ ０ ０ ９ ３１３５０５７
２７ ０ ０ １０ ３１７０８４６
２８ ０ ０ １１ ３２０６６３４
２９ ０ ０ １２ ３２４２４２２
３０ ０ ０ １３ ３２７８２１１
３１ ０ ０ １４ ３３１３９９９
３２ ０ ０ １５ ３３４９７８８
３３ ０ ０ １６ ３３８５５７６
３４ ０ ０ １７ ３４２１３６４

六、结论

Ｄ．Ｐ．是经济系统跨期优化的简单有效算法；对
涉及多阶段决策问题的海外非传统合同油气项目，

应用Ｄ．Ｐ．结果评估，其核算过程逻辑合理，技术可
操作性强，结果更为可信；Ｄ．Ｐ．作为一种算法，其不

仅适用于复杂系统的跨期优化，且计算结果是全局

最优解。
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