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【摘 要】 针对地源热泵 BOT 项目特许经营期的决策问题，以某高校地源热泵 BOT 项目为例，先用净现值

法构建数学模型，计算项目特许经营期可行域，再利用博弈论中的 Nash 讨价还价理论，引入风险

分配因子，构建特许经营期计算模型，最后求得特许经营期 Nash 均衡解。提出的决策模型均衡了

项目风险与收益，提高了决策的准确性和合理性，研究结论为地源热泵行业 BOT 项目特许经营期

的决策提供参考。
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【Abstract】 Aiming at the decision-making problem of the ground source heat pump BOT project during the franchise period,

taking the ground source heat pump BOT project of a university as an example, the mathematical model was firstly constructed by

using the net present value method to calculate the franchise period feasible area. By using Nash bargaining theory in game theory,

the risk distribution factor is introduced, the franchise period calculation model is constructed, and the Nash equilibrium solution of

franchise period is obtained. The decision model balances project risks and benefits, and improves the accuracy and rationality of

decision making. The research conclusion provides reference for decision making of BOT projects in the concession period of the

ground source heat pump industry.
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0 引言
保持经济与环境和谐发展是目前国家所关注

的焦点所在，地源热泵作为一项可再生能源技术，

它的开发利用成为我国建筑节能的一个重要途径。

近年来地源热泵特许经营服务在建筑物供暖/制冷

市场得到了广泛的推广 [1-4]，这种模式简称 BOT
（Build-Operate-Transfer）[5,6]。地源热泵 BOT 项

目具有初投资高、经营风险大，收益不确定性的特

点，特许经营期是 BOT 项目特许经营协议中的核

心要素，它是划分协议双方各自权利、义务的时间

分界线，是确定项目经营权以及所有权归属的时间

节点[7]。不合理的特许经营期决策将导致投资公司

获得超额利润或者其无法在特许经营期内实现预

期收益，进而导致项目失败。因此，确定合理的特
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许经营期，是地源热泵 BOT 项目成功实施的关键

所在，是各行业 BOT 项目特许经营期决策理论研

究中的重要内容[8]。

现有文献中对 BOT 项目特许经营期决策的研

究方法主要有实物期权法、博弈论法和净现值法

（NPV）等，许多学者从不同视角对决策模型进行

构建和优化。陈通、吴正泓从项目不确定性特征和

隐性违约风险对特许经营期决策的影响角度，运用

实物期权理论构建决策模型[9]。吕俊娜考虑到轨道

交通 SBOT 项的不确定性特征，利用不可逆投资模

型，构建了不确定条件下 SBOT 项目特许经营期决

策模型[10]。Sheng 和 Wu 综合考虑各类关键风险因

素的影响，在公共部门/投资部门决策 BOT 项目特

许经营期基准条件基础上，借助蒙特卡洛模拟

（Monte Carlo）技术，构建了特许经营期决策模型[11]，

Ng 等针对不精确的数据还引入了模糊的多元目标

决策模型进行决策[12]。综合以上，BOT 项目特许

经营期决策理论在众多学者的研究下不断得到完

善。但是 BOT 项目种类繁多，各行业的不确定性

特征千差万别，现有文献决策模型并不完全适合用

于所有行业。因此针对特定行业的 BOT 项目特许

经营期进行决策研究，具有重要的现实意义。

不同以往的文献，本文针对地源热泵行业，以

郑州某高校地源热泵 BOT 项目为例，充分考虑行

业的不确定性特征，先介绍该项目建设方案和经济

参数，而后分二个步骤来确定项目特许经营期，第

一个步骤先构建投资方能接受的最小特许经营期

数学模型，再构建校方能接受的最大特许经营期数

学模型，最后根据项目经济参数进行分析计算，得

出特许经营期的可行域。第二个步骤先根据学校与

投资方对项目风险的偏好程度，将各类不确定风险

因素对特许经营期的影响以参数赋值，归并为地源

热泵 BOT 项目的风险分配因子，然后构建特许经

营期 Nash 讨价还价博弈模型，确定 Nash 均衡解
[13]，最后求得项目特许经营期的具体值。希望研究

结论对地源热泵行业 BOT 项目进行准确合理的特

许经营期决策提供参考。

1 项目概况
1.1 项目建设方案

项目位于河南省郑州市某高校，地理位置北纬

34.44°、东经113.42°，年平均气温13.8～15.5℃，

全年无霜期为198～220d。学校新建建筑面积

49258m2综合实验楼，地上五层，地下一层，建筑

高度22.5米。夏季办公室、学生实验室设计温度

26℃，冬季办公室设计温度20℃，学生实验室设计

温度18℃。因投资新建地源热泵空调系统一次性投

资费用较大，为此学校决定引入社会资本采用BOT
模式建造浅层地热能地埋管地源热泵空调系统，满

足综合实验楼供暖/制冷一体化需求。

项目采用4台高效螺杆土壤源热泵机组，主机

空调侧及土壤换热器侧采用变流量系统，循环系统

选用四台性能曲线一致的循环水泵，系统补水定压

采用真空脱水定压补水装置。土壤换热器使用有效

深度120米的双U高密度聚乙烯土壤换热管858个，

换热管孔间距5米，布置在场地2.4米以下，室外设

地埋一级集水器。夏季增加冷水机组和冷却塔承担

剩余冷负荷，配套冷却塔主机制冷量为1237kW，

冷却塔冷却水量300t/h。设置两组DTS-1地温场测

试仪，自动计量检测土壤温度变化，根据负荷合理

计划运行冷却塔及其热泵机组，达到土壤热平衡。

实施结果如图1所示。

图1 地源热泵系统热泵机房

Fig.1 Heat pump room of ground source

heat pump system

1.2 项目成本（C）
地源热泵项目成本分为初投资成本（Ci）和运

行成本，运行成本包括能耗成本（Ce）和运维成本

（Co），即C=Ci+Ce+Co。
1.2.1 初投资（Ci）

地源热泵项目初投资主要包括热泵机组、设备

地埋管换热系统、附属设备及运输安装等其他费用

如表1所示。
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表 1 地源热泵项目初投资

Table 1 Initial investment of ground source heat pump project

序 号 项 目
建筑工程

（万元）

设备购置费

（万元）

安装工程费

（万元）

其他费用（万

元）

合计

（万元）

1 热泵机组设备 2 299 143 —— 444

2 地埋管换热系统 10 190 111 —— 311

3 附属设备 6 36 38 —— 80

4 其他费用 —— —— —— 52 52

5 总计 18 525 292 52 887

1.2.2 年能耗成本（Ce）
为计算项目实际能耗成本，对项目热泵机组、

泵阀、风机盘管等所有用电设备，使用 UT204 数

字电能计量表和 UT243 钳形谐波功率计等电量功

率监测工具，采集耗电量数据，进行周期为一年的

耗电量监测测试，其中每天供暖 /制冷时间为

8:00-18:00 计 10 小时，供暖/制冷期各 100 天。测

试结果如图 2 所示。

图 2 地源热泵项目月耗电量

Fig.2 Monthly power consumption of the ground source

heat pump project

依据图 2 中月耗电量测试结果，可得出项目日

均耗电7083kWh，全年消耗电能共计1699966kWh，
年运行耗电成本按照当地城区电价标准0.56元/kWh
计算，项目运行年能耗成本如表 2 所示。

表 2 地源热泵项目年能耗成本

Table 2 Annual energy consumption cost of ground

source heat pump project

项目 制冷期 供暖期 合计

年运行电费（万元） 41.72 53.46 95.18

1.2.3 年运维成本（Co）
项目每年的运维成本（Co）主要是设备运维人

工成本和设备维修保养成本，为方便研究，取初投

资成本（Ci）的 2%。

1.3 年现金流量（Q）函数

项目年现金流量来自于投资方收取校方的供

暖/制冷费用，见式（1）。

1
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R
h o e

QQ S P P h C C
EER

         
 

（1）
式中，S为建筑面积；Ph为供热价；QR为建筑

物冷负荷指标；EER为能效等级；P为电价；h为
年制冷时间。

1.4 净现值（NPVi）
项目净现值与年现金流量、折现率以及初投资

相关，见式（2）。

 1 1
iT

i itt

QNPV C
r

 


 （2）

式中，NPVi为投资方特许经营期净现值；Q
为年现金流量，t=1，2，…，Ti；Ti为特许期年限；

r为折现率，Ci为初投资。

2 特许经营期可行域决策模型构建与计算

2.1 最小特许经营期 miniT 模型构建与计算

投资方能接受的最小特许期（ miniT ）必满足

式（3）。
min

min 1
iT

i T it
NPV NPV C R


  （3）

式中， miniNPV 为投资方最小特许期净现值；

R为投资方预期的最低投资回报率。

由式（3）可知
min

min 1
iT

i t it
NPV NPV C R


 

时， miniT 为最小特许期，因项目净现值曲线为线

性，如图 3 所示，设 miniT 在 T1、T2 之间，T1、T2

对应的净现值为 NPV1 和 NPV2，用试算法[14]可得到

miniT ，见式（4）。
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将式（2）代入式（4），可得到投资方能接受

的最小特许经营期 miniT 。

其中冷负荷指标参数和能效等级参数取值对

最小特许经营期 miniT 的影响如图 3 所示。

图 3 冷负荷指标参数和能效等级参数对最小特许经营期

的影响

Fig.3 Effect of cooling load index parameter and energy

efficiency grade parameter on minimum franchise period

其中，建筑物冷负荷指标 RQ 按行业规范取值

范围（ 90-140）W/m2 ，能效等级 EER 按 GB

21455-2019 取值范围（3.5-4.5），S取 49258m2，

Ph取 33.6 元/m2·a（按照当地发改价管[2019]文件规

定非居民集中供热收费标准），P取 0.56 元／kWh，

h取 100 天×10 小时，Ci取 887 万元（见表 1），R

取 10%，Ce取 95.18 万元（见表 2），Co取 Ci的 2%，

r取人民币五年以上贷款利率 4.9%。

2.2 最大特许经营期 maxiT 模型构建与计算

校方能接受的最大特许经营期 maxiT 必满足式

（5）。
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（5）
式中， maxuNPV 为校方能接受的最大特许经营

期净现值，T为项目生命周期。

由式（5）可知，
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时， maxiT 为校方能接受的最大特许期，因
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为项目的年

收入流量函数恒大于 0，所以最大特许经营期 maxiT
等于项目生命周期 T。地源热泵系统各部分寿

命期不尽相同，地埋管一般按照 50 年寿命计算，

热泵主机一般为 15 年，一个完整的项目生命周期

T需要每隔 15 年对热泵机组重复投资。经计算，

该地源热泵 BOT 项目特许经营期 Ti可行域为 8.1
≤Ti≤50，如图 4 所示。

图 4 特许经营期可行域

Fig.4 Franchise period feasible area

其中， RQ 按照设计院计算建筑物的冷负荷指

标取 103W/m2，EER 取 3.5（GB 21455-2019 中的

最低限值）。

3 特许经营期决策模型构建与计算

校方和投资方在可行域范围内计算项目特许

经营期的确定值时，都会从自身的角度出发，希望

实现自身利益最大化。因此我们把特许经营期的决

策问题定义为一个讨价还价问题[15]，博弈双方在可

行域内针对项目特许经营期进行讨价还价，最终获

得确定值。

3.1 博弈模型参数设置

项目在整个生命周期内会面临各种各样的风

险，为实现博弈双方收益与风险的均衡，本文采用

德尔菲法，选择地源热泵行业从事 BOT 项目的投

资公司、地源热泵 BOT 项目使用单位、BOT 项目

专家，发放调查问卷 18 份，根据各个风险指标的

影响因素，确定政治、法律、金融、建设、自然五

项一级风险指标和十项二级风险指标。采用层次分

析法对一级和二级风险指标进行排序、赋值和评

价，确定各级风险指标权重和主要影响因素隶属

度。运用模糊综合评价法，依据确定的风险指标因

素集、指标权重和隶属度，对风险指标进行定性与

定量评估，把各项风险指标对特许经营期的影响分

别以参数赋值，归并为风险因子（λ），如表 3 所

示。
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表 3 地源热泵 BOT 项目风险因子

Table 3 Risk allocation factors of ground source heat

pump BOT project

风险指标因素
校方风险因

子（λu）

投资方风险因

子（λi）

政治法律

风险

政府审批延

误
0.0978 0

税收调整 0 0.0987

金融风险
贷款利率调

整
0 0.0996

项目建设

风险

建设工期 0 0.0985

技术复杂 0 0.0979

市场风险

市场需求 0.0993 0

材料成本 0 0.0993

能源价格 0.0497 0.0501

劳动力价格 0 0.0986

自然风险 不可抗力 0.0989 0

合计 0.3457 0.6427

3.2 博弈模型构建

我们把特许经营期讨价还价问题定义为一个

对偶（F，V），其中 F（Tu，Ti）为特许经营期讨

价还价问题的可行配置集，V（Vu，Vi）为无法达

成协议点，T为项目生命周期，（F，V）可行集：

F={T∈R2|Tu+Ti≤T，Tu≥0，Ti≥0} （6）
S=F∩{T∈R2|Tu+Ti≤T，Tu≥Vu，Ti≥Vi}（7）
根据博弈论 Nash 讨价还价公理[16]，（F，V）

的解是在可行集 F上使 Nash 积最大化的点，即：

   Max  u u u i i iλ T V λT V  （8）

S t.  u iT T T  （9）

式中， uT 为校方经营期， iT为特许（投资方）

经营期， uλ 为校方风险因子， iλ 为投资方风险因

子，Nash 均衡解如图 4 所示。

图 5 地源热泵 BOT 项目特许经营期 Nash 均衡解

Fig.5 Nash equilibrium solution of Franchise period

由于集 S的最大值必定在 S的边界 u iT T T 
上，将约束条件（9）改为 u iT T T  ，代入式（8）
得 Nash 积 L，见式（10）。

   u i u i i iL λ T T V λT V      （10）
2

u i i u i i u i i u i u i i u iL Tλ λT λ λT V λT Tλ V λ VT V V     
求导得到 Nash 均衡解 Ti，见式（11）。

2 0u i u i i u i u i
i

dL Tλ λ λ λT V λ λ V
dT

    

1
2

u i
i

u i

V VT T
λ λ

 
   

 
（11）

从该讨价还价问题的 Nash 均衡解的形式上可

以看出，博弈模型中特许经营期 Ti的值与无法达成

协议点 V的值密切相关。在博弈双方无法达成协议

点 V的值和风险因子λ都相同的条件下，讨价还价

解将均分项目生命周期的值。其他条件下，博弈方

风险因子λ的值越高，获得的特许经营期越长。

3.3 特许经营期的确定

由图 4 可知：校方无法达成协议点 Vu=0 年，

投资方无法达成协议点 Vi=8.1 年，项目生命周期 T
为 50 年，但因地源热泵项目生命周期内需要每隔

15 年对热泵机组重复投资，存在较大的通货膨胀、

政策改变等不确定风险因素，该项目投资方不愿意

进行重复投资，因此项目生命周期 T取 15 年，将

表 3 中λu、λi代入式（11），可得特许经营期 Ti=13.8
年。从 Nash 均衡解的分配结果来看，投资方承担

了较多的风险，在项目收回投资后，获得收益分配

比例较大。从均衡收益与风险的角度，该项目特许

经营期的确定是合理的，具有较高的可操作性。

4 结论
本文以郑州某高校地源热泵 BOT 项目为例，

通过净现值法构建数学模型，计算出特许经营期的

可行域。将校方与投资方的风险因素归并风险因

子，作为参数分别赋值，再利用 Nash 讨价还价理

论，构建博弈模型，求得特许经营期 Nash 均衡解

13.8 年，通过计算分析，得出以下结论：

（1）充分考虑地源热泵行业 BOT 项目协议双

方的风险偏好对特许期的影响，有利于实现风险与

收益的均衡。既可以保证投资方能够获得合理的收

益，又能够避免其获取超额利润，能够更好的保障

BOT 项目协议双方的项目利益。
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（2）该决策模型客观地反映了协议双方的目

标和要求，提高了特许经营期的决策准确性和合理

性，具有良好的扩展性，对地源热泵行业 BOT 项

目特许经营期的决策和谈判有实际应用价值。

（3）该决策方法没有考虑风险偏好之外的因

素对特许期的影响，比如协议双方的理性程度、地

区差异、行业收益标准等各种不确定性因素的影

响，未来的研究需要充足的实践案例作为支撑以探

寻各种不确定性因素对地源热泵 BOT 项目特许经

营期决策的综合影响。
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