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要!矿山资源开采可以被视为是一个多期多阶段的复合看涨期权过程#当前价格%便利收益%利率%随机波

动%跳跃系数和跳跃值等都对矿产资源未来价格有较大影响
0

在参考研究现有理论的基础上构建了基于实物期

权理论的矿产资源价格扩散
E

跳跃模型并获得解析解$通过随机模拟产生将来时刻的一些点价格$用蒙特卡罗模

拟法分析了矿产资源的价格变化过程并反推出当前的最优边际品位值$最后以洛阳栾川钼矿为实例进行分析
0

关键词!实物期权$价格模型$边际品位优化$蒙特卡罗模拟

中图分类号!
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矿产资源开发领域的评估方法主要采用成本法%可比销售法和净现值法#虽然这些方法应用已经比

较成熟#但由于在实际操作中存在过多假设#从而忽略了矿产资源市场的不确定性以及矿山企业在资源

开发过程中根据市场变化所做出的决策思想$实物期权法则充分体现了这种不确定性#对矿产资源的机

会价值做出预测#同时#由于矿山企业对市场波动所做出的决策还可以增加项目的实物期权价值#因此#

把实物期权法运用到边际品位研究中#能使矿山企业获得理想的利益#最大限度地降低各种风险
0

%

!

矿产资源实物期权

实物期权是由实物商品自身构成期权底层实体的一种特殊期权#实物期权理论和方法来源于金融

期权#但又不同于金融期权&前者主要研究期权决策与分析#后者主要研究期权估价
0

将实物期权理论引

入矿产资源开发#充分体现矿产资源价格的风险性%不确定性和连续性#可以使矿山企业根据市场即时

信息柔性地调整矿山开采过程#使开采过程更符合矿山企业的实际利益#即利润最大化
0

实物期权思想的实现途径是建模#主要建模思想有网格模型%期权定价解析解%随机微分方程和蒙

特卡罗模拟四类
0

目前广泛使用的二项式期权法和和布莱克
E

休斯法分属网格模型和期权定价解析解$

随机微分方程因其复杂性通常与蒙特卡罗模拟等数值方法联合使用
0

大量资料表明#目前我国矿业领域内研究实物期权的还非常少#且主要集中在矿业权评估方面#用

实物期权理论进行边际品位研究仅查询到谢英亮'

%

(一人
0

文献'

%

(采用实物期权连续扩散价格模型#未

考虑矿产资源价格因突发事件发生跳跃的情形$本文在参考其蒙特卡罗模拟思路的基础上#将实物期权

跳跃扩散模型引入矿产边际品位最优化研究
0
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矿产资源期权价格模型

与金融市场的资产价格近似呈连续变化不同#矿产资源的价格很容易受多种因素的影响而呈跳跃

式变化
0

例如&近年来日本企业为了打压中国经济发展速度#与国际三大铁矿石出口商合作大幅度违背

市场规律提高铁矿石价格
0

首先日本钢企与三大铁矿石出口商融资!排斥中国钢企融资"$然后以日本钢

企名义优先与三大铁矿石出口商订好本年度的高额价格#造成既定事实#迫使中国钢企接受该价格
0

数

据表明#在日本钢企明显操作国际铁矿石价格以前#
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年铁矿石涨幅
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年涨幅
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年达到
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在有效市场条件下#矿产资源的价格具有马尔可夫性
0

当市场信息以连续平滑的方式到来时#矿产

资源的价格可以用近似连续的扩散曲线来描述#服从布朗运动$而当市场信息非平滑到来或有影响价格

的重大突发事件发生时#矿产资源的价格变动为跳跃式#服从
]1*II1-

分布
0

合理的矿产资源价格变动

应该是由连续时间扩散过程和跳跃
]1*II1-

过程叠加而成#由于扩散过程和跳跃过程相互独立#所以

J94;1-

跳跃扩散模型可以很好的描述矿产资源期权价格
0

该模型的随机微分方程表达式如下&

@9

$

9

$

) .*

! "

,

@$

%/

@M

$

%

A

)

=

$

P

)

%

!

B

P

*

%

" !

%

"

式中#
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时间的矿产资源价格#
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为无风险利率#

,

为便利收益率#
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为矿产资源的瞬时标准差#
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为

标准布朗运动#

@M
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为标准的维纳过程增量#
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是常数#
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"时间的矿产资源价格跳跃次数#它是

强度系数为
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的
]1*II1-

过程#
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表示价格的跳跃值
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"中的跳跃部分服从
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分布#矿产资源价格跳跃间断时间服从参数为
$

的指数分布
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假

定在!
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"时间内发生一次跳跃#则在
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时刻的矿产资源价格可表示为&
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也成为跳跃值
O

根据矿产资源价格的实际情况#通常可认为
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#+ 服从独立同分布#跳跃出现的频率和跳跃值这两个随机变量是也相互独立#因此由连

续扩散过程和不连续跳跃点过程合成的矿产资源期权价格模型也可以写成'
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式中#

"

$

是瞬时期望收益率#
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是相对跳跃值的期望#
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为没有发生跳跃时的矿产资源收益率的瞬时波

动率#其它同上
O

由于!

"

"所表示的矿产资源期权价格模型在在大部分时间上是连续的#只在有限的离

散时间点上是跳跃的
O

如果令
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和
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为常数#则模型的连续部分服从对数正态分布#如果!
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格跳跃次数为
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由于
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为标准布朗运动#维纳过程增量
@M

$

的分布只与时间差有关#从上面的矿产资源期权价格

模型可以看出#矿产资源的价格与当前价格%瞬时期望收益率%相对跳跃值的期望#跳跃强度系数#瞬时

标准差#跳跃次数和跳跃值有关
O

在实际的模型运用过程中#除维纳增量
5M

$

外的参数全都可以获得!或

简化为常数"#所以可以用该价格模型模拟以后的矿产资源价格
O
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矿产资源点价格模拟

在模型中#

9

$

是欲模拟的
$

时间的矿产资源价格#除维纳增量
@M

$

外的参数全都可以获得!或简化

为常数"#因此模拟价格的关键在于获得维纳增量
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由维纳过程的定义有&
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#其中
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根据中心极限定理#

/

个互相独立%同分布且存在均值与期望的随机变量#其和服从渐近正态分

布'
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故本文采用均匀分布的随机数来生成近似服从正态分布的正态伪随机数
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设在!

H

#

D

"区间上有服

从均匀分布的随机变量
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结合!
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"式可模拟预测出矿产资源在未来各个时间点上的价格#进而由这些点价格反推出其对应的边

际品位值#反推公式见!
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基于蒙特卡罗法的边际品位最优化模拟

蒙特卡罗模拟方法的原理是当问题或对象本身具有概率特征时#可以用计算机模拟的方法产生抽

样结果#根据抽样计算统计量或者参数的值$随着模拟次数的增多#可以通过对各次统计量或参数的估

计值求平均的方法得到稳定结论
O

具体到矿产开发边际品位就是&先模拟预测在矿山开采寿命期以内每

年的的离散矿产资源点价格$然后依照矿产资源价格波动与边际品位调整的关系函数求出最后一年的

边际品位值#依次逐步后退计算直至当前时间点为止
O

这样#当前的边际品位决策与调整#包含了未来不

同价格波动下的品位决策调整因素#由此包含了期权价值因素'
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图
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!

蒙特卡罗法模拟最优边际品位思路
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具体步骤如下&

!

%

"假设矿山剩余开采寿命为
W

年$

!

#

"从当前价格开始#用计算机抽样取值产生下一年的
=

个矿产资源随机点价格#再以下一年的这
=

个点价格为基础#分别产生
=

个下下一年的点价格#以此类推#直到最后一年
O

因为目前的品位决策是以当

前价格为基础#指导未来一个时间段的矿产开采#故当还可以开采
W

年时#则需要
=

W

*

%个点价格
O

当矿山寿

命较长#如果
=

取值较大#程序计算量非常大#可以根据分析的实际需要适当地选择
=

的个数$

!

"

"计算最后一年各个点价格所对应的边际品位指标值#计算采用
FOC&AHH

N

提出的矿产资源价

格波动与边际品位调整简单函数&
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式中#
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是矿产资源
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时间价格#
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是矿产资源长期价格#

1$

是
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时间的边际品位#

1

是长期边际品位#

6

1

是长期边际品位下的平均品位$除
9

$

和
1$

外#其余都为常数
O

!

!

"对倒数第二年#以其下一年的相应各点价格所对应边际品位获得的净现值为基础计算其期望

CD"

第
"

期
!!!!!!

李寿国等&实物期权理论在边际品位最优化研究中的应用



值#以此期望值为依据计算出本点价格的最优品位值#计算过程采用!

L

"式$

为使单位时间内矿产资源净现值最大#有函数关系式
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#其中&
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为矿岩中矿石比例#
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为矿石开采费用#

2

为回收率'

%

(

O

将其变形有&

9

$

)

!

2

`

%

6

1

*

1$

#令!

2

`

为常数
U

#有
9

$

)

U

%

6

1

*

1$

9

$

*

%

)

%

=

)

=

*)

%

U

%

6

1

*

1$

*

)

U

=

)

=

*)

%

%

6

1

*

1$

*

!

B

"
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得出边际品位逐年逆推模型&
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"重复第!

!

"步#可得倒数第三年的边际品位值#以此类推#直到倒数第
W

年$

!

&

"计算出所有抽样价格点边际品位所对应的储量消耗#计算每年的储量消耗期望值#并逐年累加$

!

B

"如果储量消耗大于现有储量#则调低
W

值#反之增加
W

值#直至储量消耗期望值与现有储量相

吻合为止#这时倒数第
W

个时间段!即当前"的值即为最优边际品位$

!

L

"考虑到实际开采中可能会遇到的某些因素#可以事先对所欲求得的最优边际品位值进行上%下

限约束'

%

(

O

&

!

以洛阳栾川三道庄钼矿为案例分析

分析思路&首先#依据我国近年钼矿价格统计数据计算出钼矿价格跳跃扩散模型所需经济学参数#

依据栾川三道庄钼矿开采报告'

&

(获取边际品位相关数据#并计算出相应的综合品位参数$其次#简化模

拟参数及方法$再次#以
#$%%

年价格为初始值#逐年模拟出每一年各价格点的预测值#直至最后一年$最

后#以倒数第一年各价格点对应的边际品位逆推每年边际品位#逆推出的当前一年的边际品位即是本例

所需值
O

目前该矿山年开采能力固定#开采年限可以直接算出
O

QO!

!

模拟所需参数计算

为便于获取模拟所需参数#根据我国
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#$%%

年钼矿价格走势近似地将
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和

#$$L(%$

0

#$%%(L

视为价格连续两个时间段$
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近似地视为价格跳跃点
O

由此可以计算出!
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"所需的一些参数#见表
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表
!

!

"$$#

*

"$!!

年中国钼矿价格"单位!元%吨度$

8,Q0%

!

#$$"

V

#$%%Z6*-,J1=

T

Q@9-<Hc49]4*59

!

.-*;

&

T

<,-

,

H;<

"

年
#$$" #$$! #$$C #$$& #$$B #$$LO%

*

#$$LOD#$$LO%$

*

#$$DOB#$$DOL

*

#$%$OB #$%$OL

*

#$%%OL

价格
D!" #&!" CC!L !%#L !%&$ !$L% %BB" #%CL #$D&

%

"

"

#瞬时期望收益率

此处抽样时不考虑跳跃情况#并以平均期望收益率来近似替代瞬时期望收益率
O

计算公式&期望收益率
)

!期末价格
*

期初价格",期初价格
%

无风险利率#其中无风险利率取值
$($CO

")

!!

!%&$

*

!%#L

",

!%#L

%

!

!$L%

*

!%&$

",

!%&$

%

!

#%CL

*

%BB"

",

%BB"

%

!

#$D&

*

#%CL

",

#%CL

",

!

%

$O$C

'

$O$D!

#

"

/

#非跳跃时收益率的瞬时波动率

矿产资源价格的非跳跃瞬时波动率即标准差
O

计算公式&

/)

%

/

)

/

.

)

%

#

.

*6

! "

#槡
#

#其中
6

#

)

%

/

)

/

.

)

%

#

.

#

.

)

%

#

#

#+#

/

q

6

#

)

$O$D!

&D" !!!!!!

西
!

安
!

建
!

筑
!

科
!

技
!

大
!

学
!

学
!
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%

/

)

/

.

)

%

!

#

.

*7

#

"

#

)

!!

$O$CL

*

$O$D!

"

#

%

!

$O$"%

*

$O$D!

"

#

%

!

$O#&B

*

$O$D!

"

#

%

!

$O$#%

*

$O$D!

"

#

",

!

)

!

$O$$%#D&

%

$O$$"D&D

%

$O$#DD#D

%

$O$$C"#D

",

!

'

$O$%$%"$BC

'

$O$%

r

/)

$O%

"

"

!

$

#相对跳跃值的期望

!

$

)

!!

#OL

*

%

"

%

!

#O%

*

%

"

%

!

$OB!

*

%

"

%

!

$O!"

*

%

"

%

!

%

*

%

"

%

!

%

*

%

"

%

!

%O#

*

%

"

%

!

%

*

%

"",

!

'

$O#L

!

"

$

#

]1*II1-

分布的强度系数

参数
$

是单位时间!年"内价格跳跃的平均发生率
O

考虑到实际情况#将
#$$"

*

#$%%

年跳跃频率取
"

次
O

$)

"

,

D

'

$O""

C

"

B

#

B

*

%

为跳跃值

考虑到价格跳跃由偶然因素引起#跳跃值独立同分布#所以不对表
%

的跳跃值抽样取值$而是随机

抽取!

$O!"

*

#OL

"区间的离散值#其中
$O!"

为
#$$"

*

#$%%

年最小跳跃值#

#OL

为最大跳跃值
O

&

"

9

#中国钼矿长期价格

中国钼矿长期价格取值
#!!&O&

元,吨度'

&

(

#即
9

)

#!!&O&

B

"

1

#三道庄钼矿长期综合边际品位

文献'

&

(对我国钼矿和钨矿的长期市场价格进行了预测
O

钼矿&

#!!&

元,吨度$钨矿&

#%#"

元,吨

度
O

需要特别指出#三道庄钼矿含有大量伴生矿 000 钨矿#需要将钨矿折算成钼矿进行统一计算
O

选矿

统计结果表明#钼的回收率为
L!X

#钨的回收率为
&BX

#综合考虑矿石价格和回收率两大主要影响因

素#可计算出钼%钨当量折算系数为
$O&DO

bc

"

^

!

#%#"

Y

&BX

",!

#!!&

Y

L!X

"

J1c

"

^

$0&DJ1c

"

1J1c

"

#三道庄钼矿的长期边际品位&

1J1c

"

)

$O%

1bc

"

#三道庄钨矿的长期边际品位&

1bc

"

)

$O%#

钨矿折算为钼矿后的三道庄钼矿长期综合边际品位为&

1

)

$O$&

L

"

6

1

#三道庄钼矿长期综合边际品位下的平均综合品位

6

1J1c

"

#三道庄钼矿的长期边际品位下的平均品位&

6

1J1c

"

)

$($&D

6

1bc

"

#三道庄钨矿的长期边际品位下的平均品位&

6

1bc

"

)

$O%

钨矿折算为钼矿后的三道庄钼矿长期综合边际品位下的平均综合品位为&

6

1

)

$O%"C

QO"

!

模拟方法简化

本实例只是为了分析处理过程#为减少运算量#特做简化处理$在实际应用中#应该越详细越好#不

建议太过简化#否则会急剧放大误差#丧失使用意义
O

具体简化主要有&

%

"参数未作调整

作为期权模型的一种#本期权价格模型注重价格长期变化研究#普通价格模型侧重于短期研究
O

上

述参数来源于抽样取值#抽样值过少会使参数产生偏差#应根据具体实际情况进行参数修正#但为保证

数据的客观性#本文未作调整
O

#

"矿山服务年限固定

理想的蒙特卡罗模拟应该不仅可以根据钼矿价格变化调整边际品位$还可以调整年开采量#从而延

长或缩短矿山开采寿命
O

三道庄钼矿的年开采量固定为
DD$

万
;

#剩余开采寿命
C$,

'

&

(

O

本实例在模拟时

W

)

C$

#不需反复调整
W

的取值以适应各年开采量之和等于储量#极大地减少了计算量
O

"

"

=

取值为
"

=

的取值越大#模拟出的结果就越逼近真实情况
O

价格点的个数为
=

W

*

%

#所以随着
=

的增加计算量

也会急剧增加#考虑到本实例只是为了分析模拟过程#故将
=

取值为
"O

!

"跳跃值模拟简化

由抽样可以看出#跳跃情况的出现概率大概
%

,

"O

在模拟
B

P

时#

#

,

"

时候取值
%

#即没发生跳跃$

%

,

"

BD"

第
"

期
!!!!!!

李寿国等&实物期权理论在边际品位最优化研究中的应用



时候取值随机
O

如果将
=

的值取大#则
B

P

可以全部取随机值#其期望为
%O

QO#

!

模拟所需公式

%

"钼矿价格跳跃扩散模型

假设一年内跳跃一次#将参数具体值和
M

%

)

!

)

%#

.

)

%

1

.

*

&

"

%

M

$

带入!

!

"式有&

9

$

)

9

$

9e

S

)

$O%

!!

)

%#

.

)

%

1

.

*

&

"

%

M

$

*

%

"

*

$O$$!$

*

B

P

令
$

)

%

#则专门用于计算下一年的公式为&

9

$

)

9

$

9e

S

)

$O%

!

)

%#

.

)

%

1

.

*

&

"

*

$O$$!

*

B

P

其中
1

服从 !

$

#

%

"区间上的均匀分布#

B

P

服从!

$O!"

*

#OL

"区间上的均匀分布
O

#

"钼矿价格变动与边际品位变动关系模型

将相关参数带入!

&

"式#有&

1$

)

$O%"C

*

%L"

9

$

"

"钼矿边际品位逐年逆推公式

1$

*

%

)

$O%"C

%

=

)

=

*)

%

%

1$

*

*

$O%"C

此公式仅用于第
$

年的一组边际品位值逆推其在第
$

*

%

年中的父节点的那个价格点边际品位值
O

QO#

!

模拟结果分析

模特卡罗模拟中#价格点之间的关系类似树根节点间的关系
O

表
#

列出了一条模拟记录&从当前年

份直至最后一年#旁支的点价格没有列出
O

表
"

!

某一点价格模拟结果统计

8,Q0#

!S

,4;1249I<=;I241H J1-;9Z,4=1>*H,=,;*1-

第
$

年
$

)

% $

)

# $

)

" $

)

! $

)

C $

)

& $

)

B $

)

L $

)

D $

)

%$

随机数
B

P

%O$$ %O$$ %O!D $O&" %O$$ %O$$ %O"& %O$$ $OD& %O$$

随机数
0

$O!D $O#!

*

$O#% $O$&

*

$O%C $O#C

*

$O%" $O%C %O%%

*

$O"&

点价格
#%D# ##"& "#!L #$!& #$$C #$!C #""& #"CD #C%! #!%"

点价格边际品位
$O$C# $O$C" $O$BL $O$!& $O$!! $O$!& $O$CB $O$CB $O$&# $O$CD

第
$

年
$

)

%% $

)

%# $

)

%" $

)

%! $

)

%C $

)

%& $

)

%B $

)

%L $

)

%D $

)

#$

随机数
B

P

%O$$ $OBD %O#& %O$$ %O$$ %O$$ %O%C $OL# %O!B %O$$

随机数
0

*

$O!" $O&% $O%&

*

$O#! $O%D %O#"

*

$O&&

*

$O!#

*

$O%% $OCL

点价格
#"$# %D#C #!C$ #"L# #!%L #&&$ #!L$ %D!# #L%# #DC"

点价格边际品位
$O$C& $O$!$ $O$&$ $O$CL $O$CD $O$&& $O$&% $O$!$ $O$B$ $O$B"

第
$

年
$

)

#% $

)

## $

)

#" $

)

#! $

)

#C $

)

#& $

)

#B $

)

#L $

)

#D $

)

"$

随机数
B

P

%O$$ %O$$ %O$$ $OL" $OD% %O"" %O$$ %O$$ %O$$ $OBL

随机数
0

*

%O%" $O%! $O!L

*

$O$L $O%D $O"$

*

$O#D

*

$O%% $ODL $OC%

点价格
#&#L #&C! #B&$ ##&L #$DC #LCD #BB" #B"% "$$# #!C!

点价格边际品位
$O$&C $O$&& $O$&D $O$C! $O$!L $O$B% $O$&D $O$&L $O$B! $O$&$

第
$

年
$

)

"% $

)

"# $

)

"" $

)

"! $

)

"C $

)

"& $

)

"B $

)

"L $

)

"D $

)

!$

随机数
B

P

%O&% %O"$ %O$$ %O$$ %O$$ %O$$ $OB# %O$$ %O## %O$$

随机数
0

*

$O"D $O$C

*

$O#& $O%#

*

$O$D $O"%

*

$O%D $O%C

*

$O$&

*

$O$%

点价格
#C&L ""B# "#B$ "#DB "#C! ""!# #"C$ #"B& #LB$ #LC&

点价格边际品位
$O$&! $O$L$ $O$BL $O$BD $O$BL $O$L$ $O$CB $O$CL $O$B% $O$B%

第
$

年
$

)

!% $

)

!# $

)

!" $

)

!! $

)

!C $

)

!& $

)

!B $

)

!L $

)

!D $

)

C$

随机数
B

P

%O$$ %OCC $OB% %O$$ %O$$ %O$$ $OD$ %O%D %O$$ %O$$

随机数
0

$O%D

*

$O#B $O!C

*

$O!% $O%&

*

$O#! $O%D $OL" $O%"

*

$O$D

点价格
#D%# !"B& "#"! "$D# "%#" "$"B #BB" "C&C "CDB "CC$

点价格边际品位
$O$B# $O$D" $O$BD $O$B& $O$BB $O$B! $O$&D $O$L" $O$L! $O$L"
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如前所述#令
=

)

"

#最后一年的边际品位值个数为&

=

W

*

%

)

"

!D

O

表
#

列举了其中一个典型模拟值

的产生过程$以最后一年的所有边际品位值逐年逆推直至当前一年#获得的值即是当前的最优边际品位

值
1%

)

$O$&L

#基本符合1高价位高品位2思路
O

按边际品位值计算
$O$&L

推出对应的价格为
#B"%

元,吨

度#说明对市场波动所做出的决策增加了项目的实物期权价值
O
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李寿国等&实物期权理论在边际品位最优化研究中的应用

"@19

;

)4

0

:

8

&

R̀>61<E

G

<1

#

3II15*,;9]4129II14

#

)*+,-B%$$CC

#

]0[0Z6*-,

#

89=

&

$$L&E%"LD%LL#$%#

#

?EH,*=

&

=I

G#

e,<,;9@<05-




