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Black-Scholes 期权模型在新药研发项目价值评估中的应用 
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摘要：目的  研究实物期权下的 Black-Scholes 期权定价模型(简称 B-S 模型)在新药研发项目价值评估中的应用。方法  采

用比较法分析传统评价方法中的成本分析法、市场比较法、折现现金流法及实物期权法的优缺点，分别运用 DCF 法和 B-S

模型计算新药研发项目价值，并将其结果进行比较。结果  B-S 模型计算得到的项目价值比传统 DCF 法的计算值更大。结

论  实物期权中的 B-S 模型方法在评价项目价值时更能体现项目潜在的管理灵活性价值，其中参数的选取对结果影响较大。 
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ABSTRACT: OBJECTIVE  To research the application of Black-Scholes pricing model (B-S model) of real options in the 
evaluation of new drug R&D projects. METHODS  The comparison method was applied to analyze advantages and 
disadvantages between real options and traditional methods, such as cost-based method, market comparable method and DCF. 
The DCF method and B-S model were used to calculate the value of new drug R&D projects respectively, and the results were 
compared. RESULTS  The value of new drug R&D project calculated by B-S model was larger than that of DCF. 
CONCLUSION  B-S model can reflect the underlying flexibility value of projects effectively, and the choice of parameters will 
have a great impact on the results. 
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新药研发是一项高投入、高风险、周期长，

而收益不确定性大的投资活动。制药企业或药物

研发机构决定开始一个新药研发项目时，在对未

来的某些影响因素做出初步预测的条件下，需要

对项目未来的价值做出整体评估，来判断该项目

是否值得进行。项目价值评估对制药企业和药物

研发机构有着重要的战略决策意义。随着科学技

术的不断发展和进步，制药企业对项目价值评估

方法的精确性要求更加细致和严格，因此评估方

法的研究具有实际应用意义和价值。本研究根据

制药企业的特点，有针对性地选取折现现金流法

(DCF)和 Black-Scholes(B-S)估值模型中的参数值，

使计算结果更贴近实际。 

1  新药研发项目价值评估方法的比较 

目前用于研发投资项目价值评估的方法主要

有成本分析法、市场比较法、DCF 和实物期权法

(RO)等，具体比较见表 1。 

1.1  成本分析法 

成本分析法是通过计算对新药研发项目的资

金投入来确定项目价值。该方法可操作性较强，

可用来确定项目交易中项目价值下限；但成本分

析法忽略了新药上市后市场获利能力，同时也没

有考虑到国家政策、市场变化等风险因素对项目

价值的影响[1]。 

1.2  市场比较法 

市场比较法通常是参考市场上已经发生的新

药研发项目交易案例，以类似新药研发项目的投

资或交易情况作为待评估项目的参考值。该方法

可对研发项目的价值进行大致评估，在新药研发

项目价值评估中有比较广泛的应用，对于处于早 



 
 

·760·         Chin J Mod Appl Pharm, 2017 May, Vol.34 No.5                          中国现代应用药学 2017 年 5 月第 34 卷第 5 期 

表 1  常用评估方法的比较 

Tab. 1   Comparison of common evaluation methods 

方法 成本分析法 市场比较法 DCF 
实物期权法 

二叉树模型 闭合式模型 模特卡洛模拟 随机微分方程

优点 
操作性好、 

应用简单 

操作性好、 

应用方便 

计算量小、 

应用广泛 

易理解、 

过程可视 

计算简化、 

直接清晰 

适应性强、 

应用广泛 

适应性较好、

精确 

不足 
未考虑项目获利

能力、风险因素 

未考虑研发项目独

特性、不可复制性 

缺乏灵活性、忽

略期权价值 

计算规模大、

僵化 

假设限制、计算

过程不可见 

不易理解、计算

过程复杂 

不易理解、 

求解复杂 

应用现状 较多 较多 较多 较多 较多 较少 / 

 

期研发阶段的新药项目，其商业化之后的市场前

景难以预测，市场比较法的评估值比较容易得到

公认。 

1.3  DCF 

DCF 是对研发项目成功后形成的产品在未来

有效年限内的现金流进行预测并折现，得到研发

项目的价值[2]。DCF 在实践中应用较普遍，在此

基础上，又发展了风险修正的净现值法、决策树

法、情景分析法等方法。 

1.4  实物期权法 

实物期权的概念由金融期权延伸而来，描述期

权持有者在不确定条件下对实物资产投资的选择

权[3]，实物期权估值模型也由金融期权定价模型引

申得到，通过对期权估值模型假设条件和参数值的

改变，或者将实物期权中的某些变化趋势更加理想

化，逐渐衍生出适用于实物期权特征的估值模型。

实物期权估值模型弥补了 NPV 法的部分缺陷，更

能体现出评估对象未来不确定性和灵活性价值[4]。 

目前应用较多的实物期权估值模型主要有二

叉树期权定价模型和闭合式方程法，其中二叉树

模型属于离散时间型方法，闭合式方程法则属于

连续时间型方法，闭合式方程法主要有 Black- 

Scholes 期权定价模型(B-S 模型)和 Geske 复合期权

定价模型。 

新药研发是一个长周期的动态过程，其进一

步的投资取决于前一个研发阶段的成功与否，这

个过程是实物期权应用的一个理想领域。本研究

将所分析的 A 新药研发项目未进行的研发过程分

成 2 个主要的阶段，即研究开发阶段和商业化阶

段来分析，因此，商业化阶段的进行与否，取决

于研究开发阶段是否成功，即商业化阶段之前只

有 1 个期权，期权结构较为简单，因此，本研究

选择采用 B-S 模型来计算项目价值[5]。 

2  B-S 模型及推导过程介绍 

1973 年，Fischer Black 和 Myron Scholes 推导

出 B-S 模型[6]。在推导 B-S 模型公式时，Black 和

Scholes 给出了一些假设条件，即①短期利率已知，

且是一个常数；②股票价格在连续时间内随机游

走，其变化率与股票价格成正比，股票价格呈对

数正态分布，股票收益率的变化率是恒定的；③

股票无红利或其他分红；④期权为欧式期权，即

只有在到期日才能执行；⑤在买入或卖出股票或

期权时，无交易成本；⑥在短期利率条件下，可

以借用证券价格的任何部分来购买或持有它；⑦

没有卖空处罚。在这些假设前提下，期权价值取

决于股票价格和时间，及已知为常数的变量。通

过微分方程求解得到欧式看涨期权的价格，即 B-S

模型公式： 
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)(

1 dNXedSNC tTr   
其中， 

)(

))(2/()/ln( 2

1 tT

tTrXS
d







  

)(
)(

))(2/()/ln(
1

2

2 tTd
tT

tTrXS
d 




 


  

其中，C 为期权价值，S 为标的资产价格，X

为执行价格，t 为期权开始时间，T 为期权到期时

间，r 为无风险利率，σ为标的资产价格的波动率，

N(d)是均值为 0，标准差为 1 的标准正态分布变量

的累计概率分布函数(即这个变量<d 的概率)。B-S

期权定价公式中，不存在易受投资者风险偏好影

响的变量，即可以看成投资者是风险中性的[7]。 

3  新药研发项目价值评估案例分析 

3.1  案例背景 

心力衰竭(简称心衰)是一种复杂的临床症状

群，是各种心脏病的严重阶段，发病率较高，成

为日益严峻的公共卫生问题，据统计，目前我国
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约有心衰患者 450 万人，且每年约新增 30 万例。

《慢性心力衰竭诊断治疗指南》指出心衰 5 年生

存率与恶性肿瘤相仿，死亡率高，50%被诊断为心

衰的患者 5 年内死亡，随着年龄的增长，心衰发

病率也呈明显上升趋势。随着我国进入老龄化社

会，心衰已成为严重影响我国人民身体健康的疾

病。尽管现在治疗心衰的方法较多，但西药治疗

存在一定的不良反应，而干细胞治疗、起搏治疗、

心脏移植和心室辅助装置等新型治疗方法在临床

应用较少、价格贵，很难被老百姓接受。近年来

研究显示，中医药防治心衰，对于改善患者长期

的生活质量、降低住院率及心血管病死率，具有

一定的临床作用。 

Y 制药企业现有一项治疗心衰的中药新药在

研项目(称为 A 新药)，该新药由丹参、炙黄芪和三

七等 8 味中药制成，主治功能为益气活血、温阳

利水，用于冠心病、肺心病等所致的轻、中度慢

性充血性心力衰竭。规格为每片 0.68 g，使用剂量

为每日 3 次，每次 2~3 片。 

A 新药研发项目自处方引进之后，从 2008 开

始正式启动，并于 2016 年初获得临床试验批件，

具体研发进程见表 2。 

3.2  传统评价方法下项目估值分析 

3.2.1  成本分析法下的 A 新药项目价值  成本分

析法就是通过计算对新药研发项目的资金投入来

确定项目价值。根据公司提供的 A 新药研发项目

的资金投入计划，并对研发费用进行折现，由表 3

可知，A 新药研发项目的研发成本，即 A 新药项

目的价值为 1 909.42 万元。由于成本分析法只考

虑了研发的成本，并没有考虑新药上市后的收益，

对新药研发项目估值有较大的局限性。 

3.2.2  市场比较法下的 A 新药项目价值  市场

分析法就是根据 A 新药所处的研发时间、研发阶

段及治疗领域，找出近期治疗领域相同、在相同

研发阶段进行中药技术转让交易的案例，将其交

易价格作为参考。A 新药目前所处的阶段为临床

试验开始阶段，治疗领域为心脑血管疾病用药，

主要治疗慢性心力衰竭，笔者通过对国家 CFDA

数据查询网站、米内网药品审评数据库、药智数

据库及网站新闻等渠道的查询，发现 2010—2015

年中心脑血管疾病领域通过批准生产的中药新药

并不多，约有 7 个新药获批，而其中在获得临床

批件后发生技术转让的案例并没有，一般是在获

得生产批件之后发生技术转让的相对较多。继续

查询 2010—2015 年获得临床批件的治疗心脑血

管疾病的中药新药，发现有一例是在获得临床批

件后发生了技术转让(蛭龙通络片)，转让价款为

100 万元。由于交易案例较少，且每个新药研发

项目所面临的技术和市场不确定性均不相同，可

比性较差。因此，市场比较法在 A 新药项目的估

值中并不适用。 

3.2.3  DCF 下的 A 新药项目价值  首先，根据传

统的 DCF 计算该项目的价值，考虑到 B-S 期权估

值模型对研发阶段的简要划分，在此将 A 新药研

发项目的整个过程划分为 3 大阶段进行统计，已

完成的部分为初始研究阶段，未进行的研发过程

分别为研究开发阶段和商业化阶段，如表 2 所示。

项目各阶段的投资及各年的现金流量简表见表 3。 

通过净现值(net present value，NPV)法对 A 研

发项目进行投资分析，计算得出在投资决策点时

项目价值为 181.39 万元，由于净现值>0，单独评

估该项目则认为可以进行投资。 

表 2  A 新药研发项目研发进程及成功率 

Tab. 2  The process and success rate of new drug A R&D project  

阶段 阶段总投资/万元 开始年份 结束年份 持续时长/年 成功率% 阶段成功率/% 

初始研 

究阶段 

临床前研究 251.72 2008 2011 4 100 
100 

申报临床 314.75 2012 2015 4 100 

研究开 

发阶段 

临床Ⅰ期 520 2016 2017 2 60.6 

7.1 
临床Ⅱ期 1 080 2018 2020 2 26.3 

临床Ⅲ期 1 080 2021 2023 3 52.8 

申报上市 150 2024 2025 2 84.5 

商业化阶段 280 2026     

注：成功率来自 Nat Biotech《2003-2011 年新药临床研究成功率分析报告》，研发成本来自企业项目计划书。 

Note: The success rate comes from Nat Biotech “Analysis of success rate of new drugs in clinical studies, 2003-2011”, R&D costs come from the 
enterprise project proposal. 
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表 3  A 新药研发项目研发各阶段现金流量情况 

Tab. 3  The cash flow of new drug A R&D project at all 
stages of research and development 

初始研究阶段 

年份 
资本投资/

万元 

净现金流/

万元 

成功率/ 

% 

折现 

因子 

折现到 2016

年/万元 

2008 2.98  100 1.17 3.49 

2009 203.15  100 1.15 233.36 

2010 3.01  100 1.13 3.39 

2011 42.58  100 1.10 47.01 

2012 0.35  100 1.08 0.38 

2013 7.81  100 1.06 8.29 

2014 194.04  100 1.04 201.88 

2015 112.55  100 1.02 114.80 

研究开发阶段 

年份 
资本投资/

万元 

净现金流/

万元 

成功率

/% 

累积概率

/% 

折现 

因子 

折现到 2016

年/万元 

2016 339.08  100 100 1.00 339.08 

2017 180.92  60.6 100 0.98 177.37 

2018 270  100 60.60 0.58 209.69 

2019 270  100 60.60 0.57 205.58 

... ... ... ... ... ... ... 

2023 360  52.8 15.94 0.07 49.96 

2024 75  100 8.42 0.07 5.39 

2025 75  84.5 8.42 0.07 5.28 

研究阶段总投资现值/万元 1 909.42 

商业化阶段 

年份 
销售收入 

/万元 

利润 

率/% 

净现金流/

万元 

成功 

率/% 

累积概 

率/% 

折现 

因子 

折现到 2016

年/万元 

2026 568.78 11.24 63.93 100 7.11 0.06 3.44 

2027 958.71 11.24 107.76 100 7.11 0.06 5.69 

2028 1 612.57 11.24 181.25 100 7.11 0.06 9.39 

... ... ... ... ... ... ... ... 

2043 22 939.53 11.24 2 578.40 100 7.11 0.04 99.22 

2044 23 659.82 11.24 2 659.36 100 7.11 0.04 100.33 

2045 24 343.15 11.24 2 736.17 100 7.11 0.04 101.21 

终值 
  

22 801.41 100 7.11 0.04 826.85 

商业化初始时间点投资现值/万元 212.21 

项目净现值/万元 181.39 

3.3  B-S 模型评估项目价值及参数取值     

在利用 B-S 模型计算金融期权和实物期权的

价值时，模型中参数的含义和取值有相似之处，

也会存在一些差异。在金融领域中，股票期权的

股票价格、执行价格、红利、无风险利率、波动

率和到期时间等 6 个因素的影响，也是期权定价

模型中主要考虑的变量[8]。而利用实物期权方法来

评价项目的关键就是找出项目中与金融期权的 6

个影响因素相对应的参数取值，见表 4。由于 B-S

模型适用于无红利的期权估值，且本研究待评估

的 A 新药项目由 Y 制药企业自主研发，所以对红

利这一因素不予考虑。 

表 4  实物期权与股票期权影响因素比较 

Tab. 4  Influencing factors comparison of real option and 
financial option  

股票期权 变量 实物期权 

股票现时价格 S 项目预期现金流收益现值 

执行价格 X 项目的商业化投资成本现值 

期权的有效期限 T 项目投资机会的持续时间 

股票价格的不确定性

即波动率 

σ 
 

项目价值的不确定性即波动率

 

无风险利率 r 无风险利率 

3.3.1  标的资产(基础资产)价值 S  实物期权中标

的资产的价值一般为项目未来收益的现值之和，

通常运用贴现现金流计算。在新药研发项目中标

的资产为商业化投资后预期的现金流，即为 S。本

案例所选取的 A 新药研发项目为慢性充血性心力

衰竭中药，目前我国市场上治疗心衰的中药数量

非常少，见表 5，在这些药品中，芪苈强心胶囊与

A 新药的预期治疗效果和销售收入较为符合，且

销售数据相对较易获得，因此本研究以该药上市

后的销售额来预测 A 项目新药的销售情况。 

表 5  国内治慢性充血性心衰的主要中药 

Tab. 5  The main traditional Chinese medicines to treat chronic congestive heart failure 

药名 主要适应证 企业 

芪苈强心胶囊 心力衰竭、高血压、充血性心力衰竭、冠心病、大血管错 石家庄以岭药业 

补益强心片 心力衰竭、高血压、充血性心力衰竭、冠心病、大血管错 苏州滋露药业 

心脉隆注射液 通阳利水，为慢性肺原性心脏病引起的慢性充血性心力衰竭的辅助用药 云南腾药制药 

福寿草片 强心、利尿、镇静、减慢心率。用于室性早博，慢性心力衰竭等 上海雷允上药业 

参附强心丸 

 

强心利水。用于慢性心力衰竭而引起的心悸、气短、胸闷喘促、面肢浮肿等症

 

天津中新药业集团股份有限公司达仁堂

制药厂 
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从网上搜集到芪苈强心胶囊自上市后各年的

销售收入，见图 1[9]，从销售额增长趋势来看，2010

年之前芪苈强心胶囊的销售收入增长较缓慢，之

后增长较快，根据该趋势在 Excel 中分别以指数函

数和对数函数分段模拟出芪苈强心胶囊的销售收

入曲线图，结果见图 2~3。 

 
图 1  芪苈强心胶囊售额额 

Fig. 1  Sales of Qiliqiangxin capsule 

 
图 2  芪苈强心胶囊 2010 年之前销售额曲线 

Fig. 2  Sales curve of Qiliqiangxin capsule before 2010 

 
图 3  芪苈强心胶囊 2010 年之后销售额曲线 

Fig. 3  Sales curve of Qiliqiangxin capsule after 2010 

预计 A 新药项目在 2026 年上市，根据模拟曲

线预测出 A 新药上市后 20 年的销售额，2045 年

之后的项目现金流根据永续年金法计算得到，具

体见表 6，通过计算得出 A 新药研发项目标的资

产价值 S 为 6 876.59 万元。 

表 6  标的资产价值的计算 

Tab. 6  Calculation of the underlying asset value 

年份
销售收入/

万元 

利润

率/%

净现金流/

万元 

成功

率/% 

折现

因子 

折现到 2026

年/万元 

2026 568.78 11.24 63.93 100 0.87 55.59 

2027 958.71 11.24 107.76 100 0.76 81.48 

2028 1 612.57 11.24 181.25 100 0.66 119.18 

2029 2 902.21 11.24 326.21 100 0.57 186.51 

2030 5 874.93 11.24 660.34 100 0.5 328.31 

2031 8 303.82 11.24 933.35 100 0.43 403.51 

2032 10 357.42 11.24 1 164.17 100 0.38 437.66 

2033 12 136.32 11.24 1 364.12 100 0.33 445.93 

2034 13 705.43 11.24 1 540.49 100 0.28 437.9 

2035 15 109.04 11.24 1 698.26 100 0.25 419.78 

2036 16 378.76 11.24 1 840.97 100 0.21 395.7 

2037 17 537.93 11.24 1 971.26 100 0.19 368.44 

2038 18 604.26 11.24 2 091.12 100 0.16 339.87 

2039 19 591.52 11.24 2 202.09 100 0.14 311.22 

2040 20 510.64 11.24 2 305.40 100 0.12 283.32 

2041 21 370.43 11.24 2 402.04 100 0.11 256.69 

2042 22 178.07 11.24 2 492.81 100 0.09 231.65 

2043 22 939.53 11.24 2 578.40 100 0.08 208.35 

2044 23 659.82 11.24 2 659.36 100 0.07 186.86 

2045 24 343.15 11.24 2 736.17 100 0.06 167.18 

终值 22 801.41 100 0.05 1 211.45 

注：Y 制药企业平均利润率来自该企业 2005—2014 年年报。 

Note: Y pharmaceutical company’s average profit margin comes from its 

annual report of 20052014. 

3.3.2  期权执行价格 K(行权价格)  实物期权的

执行价格具有不可预测性，一般采用随机交割价

格。对于新药研发项目而言，各期期权的执行价

格为项目各阶段的投资成本折现到阶段起始时间

的现值。在 A 研发项目中，执行价格为新产品商

业化阶段起始时间所需要的推广基建筹备等费

用。根据企业经验预测商业化起始阶段的投资为

280 万元，并且在 2026 年初一次性投入，因此，

不需要贴现。 

3.3.3  无风险利率 r  无风险利率即不存在违约

风险的收益率，可以参照剩余期限与实物期权行

权期限相同或者相近的国债到期收益率，也可选

用当年居民 3 个月整存整取的存款利率作为无风

险利率。本研究选用中国人民银行网站发布的

2012—2015 年居民 3 个月整存整取的银行存款利

率，期间共调整 8 次，取平均值为 2.0%。 

3.3.4  期权持有时间 T(行权期限)  期权持有时限

即期权有效期，为开始进行项目投资决策时点到
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执行期权之间的时间长度。本研究案例中，期权

持有时间是从项目决策点开始，到商业化阶段的

起始点为止，即从 2016—2025 年，T 取 10 年。 

3.3.5  标的资产价值的波动率  标的资产价值

的波动率是其相对变动的标准差，用来衡量资产

价值的不确定性程度。波动率的准确性直接影响

着期权价值能否反映项目的潜在真实价值。波动

率的数值不能直接从市场上取得。从统计学的角

度来看，波动率可以看作是资产价值变动的标准

差。由于标的资产的价格缺乏历史交易记录，因

此很难对波动率 σ进行准确地估算[10]。 

根据文献的介绍，一般选用企业平均年化波

动率，通过计算得出值为 0.44。计算过程如下： 

从市场上获得 2013—2015 年 Y 制药企业每月

的股票价格。求出每月末的股价与该月初的股价

之比的自然对数： 

i

i
i P

P
X 1ln   

Xi 为资产的对数收益，Pi 为基期资产价格，

Pi+1 为报告期资产价格。求出所有 Xi 的标准差，再

乘以一年中包含的时段数量的平方根，即得历史

波动率。计算公式[11]： 

1

)( 2




 

N

XX i
 

N

X
X i  

N 是观察值的数量。 

3.4  B-S 期权估值模型计算结果 

由以上具体计算过程得出 B-S 期权估值模型

的参数取值分别如下：S 为 6 876.59 万元，X 为 280

万元，T 为 10 年，r 为 2.0%，σ 为 0.44，d1 为

3.140 066 83，d2 为 1.748 666 83。 

将各参数值代入 B-S 模型公式中，可得新产品

上市时间点的项目价值为 C=SN(d1)Xer(Tt)N(d2)= 

6 650.75 万元。  

在 2016 年开始之后的研究开发阶段中，Y 制

药企业每年对 A 新药研发项目资金投入，折现到

2016 年年初构成购买期权的成本 1 726.95 万元(表

3)。再考虑到 A 新药项目在初始研发阶段即 2016

年之前的投入折现到 2016 年的费用，由企业的项

目财务报表可知为 612.60 万元。因此 A 新药研发

项目预期研发总投资为 2 339.54 万元，预期新产

品上市后的项目价值折现到 2016 年的现值为

5 455.93 万元。可以看出项目未来的价值远大于研

发投入的费用，因此判断项目可行。 

4  讨论 

4.1  实物期权法和 NPV 法计算结果比较 

通过计算可以发现，运用实物期权法计算出

的项目期权价值要远大于 NPV 法下的项目净现

值。新药研发项目周期较长，不确定因素多，NPV

法计算过程中用风险因素修正折现率，本研究主

要以研发各阶段的成功率作为主要风险因素，调

整之后折现率变大，从而净现值减小，而较长的

研发周期又进一步扩大了这种影响。但是在实际

投资中，随着研发的不断推进和深入，不确定性

因素逐渐减少，决策者可以在前期研发的基础上，

根据新的信息作出新的投资决策。实物期权法的

特点就是考虑到这种灵活性的潜在价值，因此实

物期权法增大了项目价值。此外，在 B-S 模型计

算过程中，参数的取值也会影响研发项目的价值。

对于单个新药研发项目而言，参数选取时所需要

的相关历史数据越丰富全面，则参数越容易确定，

对项目价值的评估也更有利。本研究的 A 新药属

于中药，企业内部和市场上均缺乏类似中药研发

过程的相关历史数据，因此本研究在选择参数基

础数据时，难免会有偏差。 

4.2  敏感因素分析 

实物期权法计算 A 新药项目的期权价值，会

受到新产品未来销售额、执行价格 X、期权持有时

间 T、无风险利率 r 及波动率 σ等参数的影响。本

研究以 A 新药未来销售额(E)的变化为敏感因素，

来分析其对 A 项目期权价值变化的影响大小， 见

图 4。 

 
图 4  A 新药的销售额变化对项目期权价值的影响 

Fig. 4  Effect of changes in sales of new drug A on project’s 
option value 
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从图 4 中可以直观看出，随着 A 新药销售收

入逐渐减少，项目期权价值也迅速减少。当预期 A

新药销售收入减少 10%时，项目期权价值下降

18%；当 A 新药销售收入减少 40%时，项目期权

价值减少到 2 893.86 万元，略高于项目研发的总

投资额 2 339.54 万元。因此，新产品预期收入对

项目期权的价值有较大影响，决策者在做决策时，

需要充分考虑新产品预期销售收入的各种情况，

并需要评估企业对此因素波动的承受能力，以选

择是继续、推迟还是放弃研发项目。 

对于其他影响因素，可以参考类似的方法进

行敏感分析。 

5  总结 

通过以上对 B-S 期权估值模型的应用和分析，

可以得出该模型在新药研发项目价值评估中具有

一定的适用性。首先，B-S 模型计算公式适用于看

涨期权，在新药研发项目中表示新药的研发会在

前一研发阶段完成后进入下一研发阶段；且 B-S

模型适用于剩余较少研发阶段的新药研发项目，

如研发已进行到Ⅲ期临床实验阶段或申报生产阶

段，此时研发中的不确定性较为明确，而本研究

对所剩余研发阶段进行了合并。其次，在使用该

模型计算项目价值时，参数的取值需要大量的基

础数据支持，因此需要根据待评估项目的新药种

类、治疗领域及相应的研发成功率等因素收集大

量的已上市品种的历史数据，如在预测 A 新药上

市后的销售额时，则需要收集具有相同适应证且

已上市的中药销售数据作为参考，同时还需要关

注新药治疗领域的流行病学数据，为新药上市后

的销售额增长率及市场需求的预测提供依据。最

后，本研究运用了不同的估值方法对 A 新药研发

项目进行了价值评估，实物期权法得到的项目价

值更大，验证了实物期权法更能体现项目不确定

性和灵活性价值，实物期权法认为不确定性能增

加项目价值，而这种不确定性在 DCF 法中会减少

项目价值。实物期权法评估新药研发项目价值时

能够更大程度地挖掘项目不确定性带来的潜在项

目价值，对制药企业的研发项目价值评估有着重

要意义。制药企业在评估其研发项目时，可以考

虑采用多种评价方法来评估项目价值，从而得到

更全面的结果。由于研发项目未来收益的预测中

存在多种不确定性因素，因此不论采用何种估值

方法，得到的结果均作为决策者参考依据的一方

面，决策者还要结合政策、市场、企业战略和投

资者的风险偏好等因素综合考虑研发项目的投资

决策。 
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