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摘要:低空经济作为新质生产力的重要代表,可广泛应用于多种业务场景,但其目前正处于前期阶段,面临技术、监
管、市场和商业模式等多重不确定性。传统财务评价方法在当前阶段的使用中系统性失效。因此,引入实物期权

法,构建综合财务评价模型,并以某市低空经济文旅项目为案例进行分析,论证综合财务评价分析模型在新兴产业

发展初期全面分析项目潜力的关键作用,为低空经济项目的前期科学决策提供理论依据与实践工具。
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  当前,全球科技革命与产业变革深入演进,以
低空经济等为代表的新兴产业正以前沿技术突破

为驱动,深度融合并催生全新的技术体系、业务形

态与商业模式,成为培育新质生产力、构筑未来竞

争新优势的关键领域。低空经济项目是以新型低

空飞行活动为核心,驱动相关领域融合发展的综合

性经济形态。其依托于垂直范围1000m以下(部
分可延伸到3000m)的空域资源,以有人驾驶或无

人驾驶航空器为载体,以飞行活动为核心,融合先

进技术的综合性经济形态。在政策红利释放、核心

技术突破的驱动下,低空经济行业正处在从“示范

推广”向“规模化商业落地”转变的关键跃升。其未

来发展潜力可观,可广泛应用于工程巡检、农林植

保、国土测绘、环保检测、应急救援等生产作业与公

共服务业务、城市及时配送、中远距离货运等物流

配送业务、空中游览、空中出租车等载人交通业务、
低空观光、航空运动、娱乐体验新型融合消费等业

务[1];且其开展与低空通信系统、航空网、地面保障

系统以及周边产业配套的网络系统有关,可以带动

上下游企业,带来区域经济发展。
尽管前景广阔,但其发展进程中伴随着技术、

监管、市场和商业模式的四重不确定性[2],行业所用

的电动垂直起降(electricverticaltake-offandlan-
ding,eVTOL)飞行器、无人机所依赖的电池、电机、
飞控系统、飞机机身材料仍处于快速迭代阶段,用
户需求、公众接受度以及业务定价等仍处于摸索阶

段,空中领域的管理方法、航空器的适航审查标准、

商业运营的安全监管规则仍处于建立与完善阶

段[5]。项目前期资本需求大,发展不确定性高,且收

益微薄,无法覆盖运营成本,成为众多企业望而却

步的根本原因。传统财务评价方法在此领域当前

阶段面临系统性失效。因此,构建一套能够科学识

别、评估并管理不确定性内在价值的新型财务评价

体系[3],对于引导低空经济产业理性投资、规避系统

性风险、实现高质量发展具有重要的理论意义与实

践价值。

1 文献综述
实物期权法是将金融期权定价原理引入实物

资产领域,辅助企业进行投资决策的分析框架,其
突破传统贴现现金流法的静态局限,在面对不确定

的市场情况,其主张的不是一份确定的收入,而是

在不确定中保持自己的一份权利。待项目基础信

息更明确后再决定是否投资,并在后续进程中根据

发展规模确定是否继续抢占市场,还是缩小规模止

损退出,适时根据市场情况灵活转换资产或技术

路线[4]。
实物期权法已广泛应用于不确定性资产及新

兴产业的价值评估中,为企业投资判断提供了理论

支撑。张晓悦[5]聚焦大数据企业的估值问题,将收

益法与实物期权法的计算结果加总,以更全面地反

映企业整体价值;万佳敏[6]以互联网医疗健康平台

数据资产为研究对象,采用实物期权法作为评估方

法,分析确定数据资产的最终价值;滕子铖[7]研究了
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资金投入大、技术含量高、风险性大、不确定性大、
准入壁垒高、无形资产占比大的新兴数字产业———
虚拟人,采用自由现金流折现模型对现有价值进行

评估,选用实物期权法评估潜在价值,最后将两部

分价值相加得到企业整体价值;夏正洋[8]研究了发

展初期研发投入大、盈利模式不成熟、未来现金流

预测困难、技术更新快、市场竞争激烈、技术与市

场风险高的新兴产业———人工智能,采用实物期

权法B-S(Blake-Scholes)模型对企业股权价值进行

评估;赵胜男[9]研究了具有轻资产、高波动和强迭

代特征的新兴产业———短视频平台,将实物期权

法二叉树模型分析与跳跃-扩展模型相结合,对企

业长期战略价值与短期经营风险进行评估;邹尧

和李飞星[10]紧跟社会发展,研究了低空经济领域

的关键载体eVTOL的生产牌照价值,构建了融合

收益法与实物期权法的混合平谷模型,从政策背

书、技术生态与市场预期3个视角朴拙牌照蕴含

的隐形价值。现将实物期权法引入低空经济项目

的价值评估这一空白领域,通过构建两阶段综合

财务评价模型与多阶段综合财务评价模型,量化

传统财务评价中无法捕捉到的战略价值,以期更

加全面地分析项目价值,为企业决策者提供更加

科学的投资决策参考。

2 模型构建
2.1 传统财务评价框架

传统的建设项目经济评价方法基于会计主体、
持续经营、会计分期、货币计量等假设,即项目投资

决策在项目初始阶段已经确定,并且在未来不会做

任何调整的情况下,常应用于高速公路、快速路收

费项目、污水处理厂、垃圾填埋场等常规市政项目。
其研究思路主要是根据项目建设总投资与资金结

构和项目运营期总收入与总成本,分析项目盈利能

力、偿债能力、财务可持续能力以及抗风险能力[11],
辅助投资者做出项目是否可行的决定。其中,主要

涉及两个关键指标:内部收益率IRR、项目净现值

NPV。内部收益率IRR为使项目在整个计算期内

的净现值累计等于零时的折现率,其高低完全取决

于项目自身的现金流量。将计算出来的内部收益

率与投资者设定的基准收益率进行比较,当内部收

益率大于基准收益率时,项目可行。项目净现值

NPV为基准收益率下项目在计算期内的净现金流

量折现到建设期初的现值之和,当净现值大于等于

零时,项目盈利能力达到或超过基准收益率要求,
项目可行。

2.2 实物期权法框架

实物期权法涉及4种期权类型:延迟期权、增长

期权、放弃期权、转换期权,其定价模型主要包含

B-S定价模型和二叉树模型,已在新能源汽车、移动

互联网等产业的起步期提供了项目决策的关键视

角。实物期权法B-S定价模型[12]为连续时间模型,
适用于决策点单一且明确的项目,只在期权到期时

行使选择权。其拓展价值公式为

C=S0N(d1)-Xe-rTN(d2) (1)

d1=ln
(S0/X)+(r+σ2/2)T

σ T
(2)

d2=d1-σ T (3)

S0=􀰐
n

t=1

CFt
(1+r)t

(4)

式中:N(·)为标准正态分布的累计分布函数;S0 为

标的资产现值,表示标的资产在当前时点的价值,
在计算时将t期的现金流CFt 折现到期初并加总;
X为执行价格,表示在未来行使期权、采取扩张、放
弃、转换等行动时所需投入的成本,简单理解为调

整行动策略时投入的资产金额;σ为年化波动率,表
示项目未来各种不确定性的大小,通常以资产收益

率的标准差表示,估算方法有历史数据法、类比公

司法、情景分析与蒙特卡洛模拟法;T 为到期时间,
表示期权有效行使的期限,在此期间内,持有人有

权但无义务行使期权,一项为期5年的独家开发权,
其期权到期时间T=5;r为无风险利率,表示期权

有效期内,投资者可获得的无违约风险的收益率,
代表资金时间价值,通常采用与期权期限相匹配的

国债收益率作为基准。
二叉树模型[9]为离散时间模型,适用于在项目

生命周期内拥有多次决策机会的灵活投资,在期权

到期前的每一个节点都作出是否行使选择权的决

策。该模型假设标的资产价值服从几何布朗运动,
其核心公式如下:

Δt=T
N

(5)

u=eσ Δt (6)
d=e-σ Δt (7)

p=e
rΔt-d
u-d

(8)

S(i,j)=S0ujdi-j (9)
V(N,j)=max[S(N,j)-K,0] (10)
V(i,j)=max{(立即执行价值,e-rΔt[pV(i+1,

j+1)+(1-p)V(i+1,j)]}(11)
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式中:Δt为时间步长,在二叉树模型中首先将期权

的有效期划分为N 个时间间隔;u为资产价格上涨

乘数;d为资产价格下跌乘数;p为风险中性概率;σ
为资产波动率;K 为执行价格;S(i,j)为第i时间步

第j节点的资产价格;V(N,j)为项目到期时刻点的

期权价值;V(i,j)为项目第i时间步第j节点的期

权价值。
2.3 综合财务评价模型

在日常工作中,传统财务评价方法常被应用于

收费公路的分析决策中,此类项目一般假设社会对

交通的需求稳定、高速公路的养护成本水平基本一

致、收费标准政策长期不变等稳定状态下的持续运

营,过程中不考虑项目延迟投资、追加投资、分期投

资、收缩投资或放弃投资等问题。而低空经济项目

在延续期间技术快速迭代更新、监管规则也正在经

历从无到有的建设、市场正处于摸索前进的阶段,
随时可能发生变化,与传统财务评价的基础假设存

在一定的偏差,无法用传统财务评价方法直接进行

项目决策分析。因此引入实物期权法,将其与传统

财务评价方法相结合,构建新的两阶段综合财务评

价模型和多阶段综合财务评价模型,以期量化传统

财务评价中无法捕捉到的战略价值。
两阶段综合财务评价模型主要用于判断项目

在某一期权结束时项目的投资决策,其分析思路分

两阶段。第1阶段应用传统财务评价法计算项目的

财务净现值NPV,作为价值分析的基准,初步判断

项目财务可行性;第2阶段识别项目中蕴含的实物

期权,利用B-S定价模型对其进行估值,判断项目的

实物期权价值。最后确定项目完整战略价值

ENPV=传统净现值NPV+􀰐实物期权价值[13],将
判断项目是否可行的标准从“传统净现值NPV>0”
转变为“战略净现值ENPV>0”。多阶段综合财务

评价模型主要用于项目期权结束前随时可能改变

投资策略的情境下,其分析思路同样先使用传统财

务评价方法计算项目财务净现值NPV,初步判断项

目财务可行性;第2阶段构建二叉树图,分析确定项

目各节点价值,判断项目是否继续。

3 实证分析

3.1 背景介绍

目前,某企业计划进入低空经济领域,瞄准低

空经济文旅市场,根据以往新兴产业的周期发展规

律,决定以5年为一个观察周期,过程中根据实际发

展情况调整项目发展战略。第1期(1~5年)为项

目培育期,第2期(6~12年)为项目成长期,后续周

期根据实际发展情况调整。假定项目投资瞬时完

成,建设期为0年。
第1年年初计划建设配套基础设施并购入飞行

器设备,项目总投资金额为1935.36万元,全部为自

有资金。项目建安工程费为1600.00万元,其中,起
降点基础设施为100.00万元,安防基础设施为

200.00万元、飞行器停放库及综合服务大楼为

100.00万元,飞行器及备用系统购置为1200.00万

元。第5年末分析项目实际运营情况(包括但不限

于万架次安全率、单位订单边际贡献、市场需求增

长曲线及技术迭代情况)。若决定继续发展,则启

动二期项目,追加总投资1085.36万元,全部为自有

资金。项目建安工程费为750.00万元,其中,起降

点基础设施为150.00万 元,安 防 基 础 设 施 为

100.00万元,飞行器及备用系统购置为500.00万

元。固定资产折旧年限为5年,残值为5%,无形资

产摊销年限为5年,残值为0。详细数据见表1。
该项目主要盈利场景为低空观光门票、低空飞

行体验、飞行主题商店、配套餐饮与观景、航空科普

馆等。考虑到新兴产业民众接受度较低,运营期

第1年达到项目设计产能的30%,第2年达到项目

设计产能的60%,第3年及以后达到项目设计产能

的80%。经调研估算,项目计算期内的含税营业收

入总额为2673.00万元。具体数据见表2。
项目运营成本主要为飞行器所需燃料动力费、

工资福利(机组人员、地辅人员、运维人员)、设备运

维费以及其他费用(保险费用、营销费用、网络租赁

费)等。经调研估算,项目计算期内的含税经营成

本总额为1787.05万元,详细数据见表3。
一期工程的实现会提前锁定未来在该区域发

展的排他性与先发优势,且带动景区品牌提升和配

套项目的发展。二期项目启动后,项目性能提升为

原来的2倍。借鉴一期项目的成功经验,二期项目第

表1 项目投资总览

类别 一期投资金额/万元 二期投资金额/万元

建设投资 1935.36 1085.36
建安工程费 1600.00 750.00

建筑与安装工程费 260.00 250.00
设备购置费 1200.00 500.00

信息化平台开发费 140.00 0.00
建设工程其他费 192.00 192.00

工程预备费 143.36 143.36
建设期利息 0.00 0.00
动态总投资 1935.36 1085.36

建设期增值税进项税 148.72 82.17
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表2 营业收入、增值税及附加税费计算表(一期项目)

项目 合计/万元
金额/万元

第1年 第2年 第3年 第4年 第5年

经营收入(含税) 2673.00 243.00 486.00 648.00 648.00 648.00
低空飞行服务 1098.90 99.90 199.80 266.40 266.40 266.40
低空观光门票 148.50 13.50 27.00 36.00 36.00 36.00
低空飞行体验 950.40 86.40 172.80 230.40 230.40 230.40
地面衍生消费 1574.10 143.10 286.20 381.60 381.60 381.60
飞行主题商店 1113.75 101.25 202.50 270.00 270.00 270.00
餐饮与观景 371.25 33.75 67.50 90.00 90.00 90.00
航空科普馆 89.10 8.10 16.20 21.60 21.60 21.60

表3 总成本费用计算表(一期项目)

项目 合计/万元
金额/万元

第1年 第2年 第3年 第4年 第5年

经营成本(含税) 1787.05 304.68 331.78 383.53 383.53 383.53
燃料动力费 559.33 59.14 86.24 137.98 137.98 137.98
工资福利费 570.00 114.00 114.00 114.00 114.00 114.00
设备维修费 107.72 21.54 21.54 21.54 21.54 21.54
其他费用 550.00 110.00 110.00 110.00 110.00 110.00

6年达到项目设计产能的80%,第7年及以后达到

100%。由于市场竞争者增多,低空飞行体验订单

单价降低10%,项目计算期内含税营业收入总额为

5999.62万元,详细数据见表4。
项目引入无人机替代直升机,燃料动力费由此

降低,运营成本降低20%。项目计算期内的含税经

营成本总额为2123.76万元,详细数据见表5。
根据以上背景,如果项目仅在第5年年末进行

评估,如何判断项目可行性。如果投资者决定每年

末均对项目运营情况进行一次评估判断,假设项目

价值服从几何布朗运动,判断项目继续、止损、再投

资的情况。
3.2 两阶段综合财务评价法

根据上述背景,案例要求判断在第6年年初是

否启动二期项目,经分析,属于两阶段综合财务评

价判断项目可行性的范畴。
3.2.1 阶段1:传统财务评价分析

根据计算,一期项目各年利润值和内部收益率

表4 营业收入、增值税及附加税费计算表(二期项目)

项目 合计/万元
金额/万元

第1年 第2年 第3年 第4年 第5年

经营收入(含税) 5999.62 999.94 1249.92 1249.92 1249.92 1249.92
低空飞行服务 2336.26 389.38 486.72 486.72 486.72 486.72
低空观光门票 345.60 57.60 72.00 72.00 72.00 72.00
低空飞行体验 1990.66 331.78 414.72 414.72 414.72 414.72
地面衍生消费 3663.36 610.56 763.20 763.20 763.20 763.20
飞行主题商店 2592.00 432.00 540.00 540.00 540.00 540.00
餐饮与观景 864.00 144.00 180.00 180.00 180.00 180.00
航空科普馆 207.36 34.56 43.20 43.20 43.20 43.20

表5 总成本费用计算表(二期项目)

项目 合计/万元
金额/万元

第1年 第2年 第3年 第4年 第5年

经营成本(含税) 2123.76 412.46 427.82 427.82 427.82 427.82
燃料动力费 368.64 61.44 76.80 76.80 76.80 76.80
工资福利费 1140.00 228.00 228.00 228.00 228.00 228.00
设备维修费 65.12 13.02 13.02 13.02 13.02 13.02
其他费用 550.00 110.00 110.00 110.00 110.00 110.00
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为负值,各年初净现值流量分别为-1935.36万

元、-61.68万元、154.22万元、264.47万元、
264.47万元、366.81万元,项目折现率为12%,
则一期项目各年净现金流量折现到第0年年初

的净现值为NPV1=-1303.03万元,从传统财

务评价的角度初步判断,一期项目不可行。结果

见表6、表7。
二期项目各年利润值均为正值,内部收益率为

44.79%,各年初净现值流量分别为-1085.36万

元、337.49 万 元、572.11 万 元、775.06 万 元、
760.55万元、960.69万元,折现到第0年年初的财

务净现值为NPV2=710.52万元。从传统财务评价

的角度初步判断,二期项目可行。综合考虑10年内

两期项目,第0年初的财务净现值为 NPV3=
-1303.03+710.52=-592.51万元,项目不可

行。二期项目结果见表8、表9。

3.2.2 阶段2:两阶段综合财务评价分析

根据上述案例背景,第6年初,项目追加投资

1085.36万元,获得在后期项目随时调整发展战略的

选择权,即资产标的物执行价格为K=1085.36万

元,参照2024年中国国债5年期国债收益率水平

2.6%,项目无风险收益率为r=2.6%(离散复利利

率),参考与低空经济高度相关的通用航空、洪都航

空、中航高科、航天电子、四维图新、深城交等产业的

年化波动情况,本案例取年化波动率σ=40%,到期时

间T=5年,连续复利利率为ln1.026=0.02567。从

风险中性角度计算项目资产标的物资产现值S0=
2745.78万元,d1=1.6285,d2=0.7341,N(d1)=
0.9482,N(d2)=0.7687,C=1869.53万元。一期项

目各年净现金流量折现到第1年年初的净现值为

1303.03万 元,则 项 目 战 略 总 价 值 为 ENPV=
-1303.03+1869.53=566.52万元>0。

表6 利润与利润分配表(一期项目)

项目
金额/万元

第1年 第2年 第3年 第4年 第5年

经营收入(不含税) 229.25 458.49 611.32 611.32 611.32
增值税及附加税费 0 0 0 0 0

总成本费用(不含税) 631.29 655.28 701.07 701.07 701.07
利润总额 -402.05 -196.79 -89.75 -89.75 -89.75

弥补以前年亏损 0 0 0 0 0
应纳税所得额 0 0 0 0 0
所得税×25% 0 0 0 0 0

净利润 -402.05 -196.79 -89.75 -89.75 -89.75
可供分配利润 -402.05 -196.79 -89.75 -89.75 -89.75

提取法定盈余公积金(10%) 0 0 0 0 0
累计法定盈余公积金 0 0 0 0 0
可供投资者分配利润 -402.05 -196.79 -89.75 -89.75 -89.75

应付股利
未分配利润 -402.05 -196.79 -89.75 -89.75 -89.75

累计未分配利润 -402.05 -598.83 -688.58 -778.33 -868.07

表7 项目资本金现金流量表(一期项目)

项目
金额/万元

第0年 第1年 第2年 第3年 第4年 第5年

现金流入 0 243.00 486.00 648.00 648.00 750.34
经营收入 243.00 486.00 648.00 648.00 648.00

回收固定资产余值 102.34
回收流动资金
其他现金流入

现金流出 1935.36 304.68 331.78 383.53 383.53 383.53
项目资本金 1935.36
还本付息
经营成本 304.68 331.78 383.53 383.53 383.53

增值税及附加税费 0 0 0 0 0
维持运营成本
净现金流量 -1935.36 -61.68 154.22 264.47 264.47 366.81

累计净现金流量 -1935.36 -61.68 154.22 202.79 467.26 834.07
所得税 0 0 0 0 0

净现金流量(税后) -1935.36 -61.68 154.22 264.47 264.47 366.81
累计净现金流量(税后) -1935.36 -61.68 154.22 202.79 467.26 834.07
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表8 利润与利润分配表(二期项目)

项目
金额/万元

第6年 第7年 第6年 第7年 第10年

经营收入(不含税) 707.50 943.34 1179.17 1179.17 1179.17
增值税及附加税费 0 0 5.04 6.59 6.59

总成本费用(不含税) 589.04 602.64 602.64 602.64 602.64
利润总额 118.46 340.70 571.49 569.94 569.94

弥补以前年亏损 0 0 0 0 0
应纳税所得额 118.46 340.70 571.49 569.94 569.94
所得税×25% 29.61 85.18 142.87 142.49 142.49

净利润 88.84 255.53 428.62 427.46 427.46
可供分配利润 88.84 255.53 428.62 427.46 427.46

提取法定盈余公积金(10%) 8.88 25.55 42.86 42.75 42.75
累计法定盈余公积金 8.88 34.44 77.30 120.04 162.79
可供投资者分配利润 79.96 229.97 385.76 384.71 384.71

应付股利

未分配利润 79.96 229.97 385.76 384.71 384.71
累计未分配利润 79.96 309.93 695.69 1080.40 1465.11

表9 项目资本金现金流量表(二期项目)

项目 合计/万元
金额/万元

第6年 第7年 第6年 第7年 第10年

现金流入 0 749.95 999.94 1249.92 1249.92 1450.06
经营收入 749.95 999.94 1249.92 1249.92 1249.92

回收固定资产余值 200.14
回收流动资金

其他现金流入

现金流出 1085.36 412.46 427.82 474.86 489.37 489.37
项目资本金 1085.36
还本付息

经营成本 412.46 427.82 427.82 427.82 427.82
增值税及附加税费 0 0 47.04 61.55 61.55

维持运营成本

净现金流量 -1085.36 337.49 572.11 775.06 760.55 960.69
累计净现金流量 -1085.36 337.49 572.11 1112.55 1873.10 2833.78

所得税 542.63 29.61 85.18 142.87 142.49
净现金流量(税后) -1085.36 -205.15 542.50 689.88 617.68 818.20

累计净现金流量(税后) -1085.36 -205.15 542.50 484.74 1102.41 1920.62

  综上,在一期、二期项目确定执行的情况下,项
目整体财务净现值为-592.51万元;若仅考虑一期

项目,项目财务净现值为-1303.01万元。根据传

统财务评价分析方法,该项目应被否决。引入实物

期权法后,项目价值评估发生变化。二期项目投资

被识别为一项5年期的增长期权,通过B-S定价模

型测算,该期权价值为1869.53万元,项目总价值为

566.52万元,使得原本在传统财务评价下亏损的项

目整体价值为正值。从项目战略价值和把握未来

增长机会的角度分析,该项目可行。
3.3 多阶段综合财务评价

根据上述案例背景,案例要求每年末均对项目

运营情况进行一次项目评估判断,经分析,属于项

目多阶段综合财务评价分析进行项目投资决策的

范畴,案例采用二叉树模型进行判断,项目各年净

现金流量见表10。
  根据案例背景,波动率为40%,无风险利率为

2.6%,时间间隔为1年,离散复利利率为2.6%,构
建5期二叉树,则二叉树模型参数u=1.4918,d=
0.6703,p=0.4333。标的资产现值S0 为二期项

目在0时刻的现值2745.87万元。根据几何布朗运

动,根据式(11),计算项目第i时间步第j节点的期

权价值,具体数据见表11。
项目净现值=V(0,0)-一期项目初始投资=

2773.26-1935.36=837.90万元>0。综上,所有

节点价值均为正值,因此每年末均选择继续运营项

目;第5年年末,二期项目净现值=1950.31万元>
1085.36万元,因此选择启动二期项目;项目总净现
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表10 项各年净现金流量

时间
一期项目净现金

流量/万元

二期项目净现金

流量/万元

项目净现金

流量/万元

第0年 -1935.36 -1935.36
第1年 -61.68 -61.68
第2年 154.22 154.22
第3年 264.47 264.47
第4年 264.47 264.47
第5年 366.81 -1085.36 -718.55
第6年 337.49 337.49
第7年 572.11 572.11
第8年 775.06 775.06
第9年 760.55 760.55
第10年 960.69 960.69

表11 二叉树节点期权价值V(i,j)
时间(i) j=0 j=1 j=2 j=3 j=4 j=5
第0年 2773.26
第1年 1917.854058.21
第2年 1452.332787.946109.66
第3年 1005.271759.413936.778594.56
第4年 622.04 940.84 2310.045674.1613158.59
第5年 366.81 366.81 1122.253377.438393.501950.31

值为837.90万元,该项目可行。

4 结论与建议
4.1 结论

针对新兴产业发展初期项目评价的现实矛盾,
将实物期权法与传统财务评价方法相结合,构建了

融合传统现金流分析与实物期权估值的两阶段综

合财务评价分析模型和多阶段综合财务评价模型,
并以某市低空经济文旅项目为案例展开分析,论证

实物期权法在新兴产业发展初期全面分析项目潜

力的关键作用。该模型实现了项目从单一的“项目

经济性”评估向全面的“战略投资价值”决策的根本

性转变。低空经济项目的典型特征为前期资本需

求大,发展不确定性高,早期运营收益微薄,无法覆

盖运营成本。单纯从传统财务评价角度分析,项目

大概率不可行。但由于早期介入新兴产业可以及

时抢占市场、获得未来发展的排他性、技术积累与

品牌效应等隐形优势,这些战略性收益构成了项目

的实物期权价值。此时,项目的实际价值不再是单

纯的短期财务价值,而是传统财务评价方法下的财

务净现值和实物期权价值之和。
4.2 建议

研究表明,该模型为低空经济项目等新兴行业

的前期科学决策提供了多元化的视角与实用的分

析工具。但其在低空经济领域的实际应用仍面临

显著挑战。核心难点在于项目期权结构的高度复

杂性与核心参数的设定。低空经济项目并非单一

期权,而是由研发期权、市场扩展期权、平台转换期

权等构成的复合期权组合,其相互触发机制难以精

确建模。更重要的是,作为新兴领域,其缺乏可靠

的历史数据,导致决定期权价值的关键参数难以准

确校准。未来的研究应致力于将模糊数学与实物

期权法结合,开发更贴合低空经济特征的期权建模

与参数估计技术,通过使用三角模糊数或梯形模糊

数来描述波动率、成本等难以精确的参数,将估值

输出从一个单点值转化为一个价值可能性分布,从
而更直观地呈现评估所固有的模糊性,为决策者提

供更多信息。
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ComprehensiveFinancialEvaluationandAnalysisofLow-altitudeEconomicProjects

ZHANGYuanyuan1,GENGJinxi2
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Abstract:Asanimportantrepresentativeofnewqualityproductiveforces,thelow-altitudeeconomycanbewidelyappliedacrossvarious
businessscenarios.However,itiscurrentlyinitsearlystagesandfacesmultipleuncertaintiesintechnology,regulation,market,andbusiness
models.Traditionalfinancialevaluationmethodssystematicallyfailtoperformeffectivelyatthisstage.Therefore,therealoptionsapproach
wasintroducedtoconstructacomprehensivefinancialevaluationmodel.Alow-altitudeeconomyculturaltourismprojectinacertaincitywas
takenasacasestudytodemonstratethecriticalroleofthecomprehensivefinancialevaluationandanalysismodelinthoroughlyassessingproject
potentialduringtheearlyphaseofemergingindustrydevelopment.Theoreticalfoundationsandpracticaltoolsareprovidedforthescientific
decision-makinginthepreliminarystagesoflow-altitudeeconomyprojects.
Keywords:low-altitudeeconomy;financialevaluation;realoptions;investmentdecision
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