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一、引言

生物制药产业作为一种战略新兴产业，其本身具有

高技术、高投入、长周期、高风险、高收益等显著特征。由

此造成生物制药企业融资较为困难，以及用于创新投资

的资金投资回收期较长，因此生物制药企业在进行创新

投资必须谨慎。在进行创新投资的过程中，生物制药企业

之间既存在竞争又存在合作，基于自身创新资源和创新

能力的不足，生物制药企业之间可以通过合作形成联盟，

结合各自资源共同分担成本和风险，以降低生产成本或

研发新产品，确保生物制药企业在市场上的竞争优势。

生物制药企业创新投资的不可逆性、不确定性和决

策灵活性等特点，又使得传统的现金流量折现法和实物

期权法不适用于生物制药企业的创新投资决策。而期权

博弈作为一种新兴的投资决策方法，捕捉了管理过程中

的柔性价值和决策灵活性价值的机会，使得管理者在进

行决策的过程中处于主动地位，做出正确的投资决策。
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（4）成长能力分析。从表9中可以看出，主营业务收入
增长率呈下降趋势，说明主营业务收入增长变缓，发展速

度减慢。但净利润增长率却经历了V字形回升，说明 SN
超市相比收入的成长更注重利润的增长。净资产增长速

度小于总资产增长速度，负债增长速度快于自有资产增

长速度。

综合以上财务指标分析，可以看出SN超市因为应付
账款过大而导致其短期偿债能力偏弱，但是其资产负债

率并不大，长期偿债能力充足。虽然近几年收入增长有放

缓趋势，但是其盈利增长基本没有变化，营运资本效率也

保持着较高水平。

三、结论与建议

SN超市通过采取类金融模式，实现了自身的发展壮
大，但是在发展中也遇到了一系列问题。针对这些问题，

笔者提出以下建议：

1. 增强自身商业信用，提高企业的供应链管理能力，
增强自身商业信用，与供应商实现共赢。供应链管理是类

金融模式运用和发展的基础，管理能力的高低直接影响

类金融模式的应用效果及企业竞争力的高低，因此SN超
市应该注意保持资金链稳定，提高供应链管理能力。

2. 完善流动资产和流动负债的政策，合理调整负债
结构，降低风险。

3. 建立科学的扩张模式。应在开店前进行缜密的考
察，确认达到开店标准后再开设。这样不仅理性地扩大了

市场占有率，也保证了企业的质量。
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主要指标

主营业务收入增长率（%）

净利润增长率（%）

净资产增长率（%）

总资产增长率（%）

2011年

43.97

53.26

6.69

43.2

2012年

39.21

7.59

8.58

15.21

2013年

23.73

43.46

33.76

18.94

表 9 2010~2013年SN超市企业成长能力的主要指标
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目前，国内外学者从不同角度利用连续型期权博弈

模型对企业的投资决策进行了研究，但是利用离散型期

权博弈模型对不同竞合模式下的创新投资决策进行研究

的文献并不充分。本文基于已有的研究成果，利用离散型

期权博弈模型对不联盟合作、半联盟合作及全联盟合作

三种竞合模式下寡头市场中的两个生物制药企业创新投

资决策进行实证研究，将博弈论和实物期权法结合求得

生物制药企业创新投资的期权博弈价值，以确定在创新

的各阶段选择竞争还是合作，为生物制药企业进行创新

投资决策提供理论依据。

二、生物制药企业创新投资决策期权博弈树

由于生物制药企业创新产品的市场需求具有不确定

性，而且同行业其他竞争对手的进入会影响生物制药企

业自身的创新投资决策，进而影响其现金流量，则其创新

投资NPV不再仅仅是直接投资产生的NPV，还包括创新
投资的不确定性带来的柔性期权价值和竞争带来的博弈

价值。在此背景下，生物制药企业创新投资的直接NPV演
变为一个扩展的NPV：
扩展的NPV=直接NPV+柔性期权价值+博弈价值

（1）
对生物制药企业创新投资决策的期权博弈分析的过

程，主要是寻求创新投资过程中的不确定性及策略互动

性之间的博弈均衡，从而使扩展的NPV最大。
由于创新不止存在于研发或生产化阶段，所以生物

制药创新投资不再是单阶段投资，而是多阶段的投资。本

文仅对生物制药企业的研发、生产两阶段创新投资决策

进行研究。

为了方便研究，现假设寡头市场上的两个理性的生

物制药企业A和B，双方都拥有对某一生物制药项目进行
创新投资的机会，且技术创新成功率为100%。由于创新项
目价值受到市场需求不确定性的影响，每个企业都拥有

延迟期权，即通过选择最合适的投资时机以获得最大的

投资收益。其创新投资决策的期权博弈树见图1。

图 1显示两个生物制药企业首先在研发阶段进行博
弈，然后再根据市场需求状况不同在生产阶段进行博弈。

本文以W和ALK两家生物制药企业为例，利用离散型期
权博弈对不同情形下的创新投资进行分析，其中数据来

源于W公司的2013年的相关财务报表。
W公司是浙江一家集研发、生产和销售生物医药类

产品于一体的生物制药企业，目前该企业正在进行变应

原制品（主要用于诊断和治疗过敏性疾病）的研发。假设

不存在竞争的情况下，W公司独占变应原制品创新投资
的机会，其研发阶段的投资额为 1 400.16万元，即 I0为

1 400.16万元，然后根据市场需求状况进行后续投资。
由于市场需求具有不确定性（图中用θ来表示），假设

市场需求服从二项分布，即在每个阶段市场需求高和市

场需求低的概率均为 0.5（即：p=1-p=0.5），无风险利率 r
为8%，资金的投资报酬率 k为20%，而且进行下一阶段投
资时可以上升到前一阶段的 u倍（u=1.8），也可以下降到
上一阶段的 d倍（d=0.6），市场需求高时的收益 V+为

10 678.98万元，市场需求低时的收益V-为3 559.66万元，
则无竞争条件下W公司两阶段变应原制品创新投资决策
博弈树如下图2。

其中：V0 =
p ×V+ + ( )1 - p ×V-

1 + k =

0.5× 10 678.98 + ( )1 - 0.5 × 3 559.66
1 + 20% = 5 932.77（2）

V+ + = u ×V+ = 1.8× 10 678.98 = 19 222.16 （3）

V+ - = V- + = d ×V+ = u×V- = 6 407.38 （4）

V- - = d ×V- = 0.6× 3 559.66 = 2 135.80 （5）
如果不考虑管理的柔性期权价值，W公司立即进行

创新投资，则获得的投资收益为：

NPV=-I0+V0-I1/（1+r）=-1 400.16+5 932.77-4 576.96/
（1+8%）≈294.68 （6）

但是现实中市场需求具有不确定性，W公司可以在
投资过程中进行潜在的学习和调整。一旦做出立即投资

的决策后遇到较低的市场需求，W公司将会出现亏损。如
果考虑研发投资可以带来商业化生产阶段的机会价值，

图 2 无竞争条件下W公司两阶段创新投资决策博弈树

图 1 生物制药企业创新投资决策期权博弈树

θ
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根据风险中性原理可得到市场高需求时概率：

q = 1 + r - d
u - d = 0.4 （7）

未来市场走向低需求的概率：1-q=0.6，则未来投资
机会的期权价值为：OPTION=

q ×max( )V+ - I1,0 + ( )1 - q ×max( )V- - I1,0
1 + r ≈ 2 260

（8）
综合考虑创新投资的价值为：-I0 + OPTION=

859.85>294.68。可见，研发阶段的投资创造了商业化生产
阶段投资的成长期权，使得研发投资是值得进行的。

目前在变应原制品市场上占据较大市场份额的主要

是W公司和ALK公司，则W公司最主要的竞争对手是
ALK公司。ALK公司的加入将对W公司的市场地位产生
影响，使得W公司在做创新投资决策时不得不考虑ALK
公司的行为，即考虑竞争带来的博弈价值。

由于生物制药企业间在研发阶段和生产阶段都有可

能进行竞争或合作，下面将对不同竞合模式下W公司和
ALK公司进行创新投资的期权博弈行为展开分析，采用
逆推归纳法来求解其子博弈的完美均衡解，先求解生产

阶段的投资决策，再求解研发阶段的投资决策。

三、不联盟合作创新投资决策

不联盟合作是指两个生物制药企业在研发阶段和生

产阶段都不合作而是采取竞争的情况。现实中参与研发

的企业可能不止一个，而且由于研发投资的时机不同，可

将研发分为抢先研发、同时研发以及滞后研发。由于滞后

研发与抢先研发情况相反，而且抢先研发中追随者的投

资决策就是滞后研发的投资决策，文中将不再对此情况

进行研究（下文半联盟合作创新投资决策与此相同）。两

生物制药企业在生产阶段都可以进行投资，即 I1为

4 576.96万元，但是两生物制药企业同时投资，每个生物
制药企业分担一半的投资额。

1. 抢先研发不联盟合作下创新投资决策。当两个生
物制药企业中任何一个企业都能够独立进行研发投资，

同时在商业化生产阶段竞争，此时会陷入创新研发竞赛。

在研发阶段，W公司和ALK公司均投资，但是W公
司抢先于ALK公司进行研发，成为生产阶段的领导者，而
占据较大的市场份额（假设S=2/3），但是不足以阻止ALK
公司进入市场，则ALK公司只能在生产阶段占据1/3的市
场份额。而商业化生产阶段ALK公司的激烈对抗使得整
个市场的价值下降（假设下降为3/4）。
在市场需求高时两生物制药企业的创新投资表现为

动态竞争，如果W公司和ALK公司均在生产阶段投资，
则领先者的投资价值为：NPV+

w =2/3×3/4×10 678.98-
1/2×4 576.96=3 051（万元）。此时的等待期权价值由于抢

先而被丧失，追随者的投资价值为：NPV+
A =1/3×3/4×

10 678.98-1/2×4 576.96=381（万元）。
如果W公司完全抢先在ALK公司之前进行投资，则

W公司将占有全部市场价值，其投资价值为：NPV+
w =10

678.98-4 576.96=6 102（万元），NPV+
A = 0；

如果ALK公司完全抢先在W公司之前进行投资，则
NPV+

w =0，NPV+
A =10 678.98-4 576.96=6 102（万元）；

如果两个生物制药企业都延迟投资，W公司在高需
求时将抢占大部分市场份额，但是在中等需求时ALK公
司占据1/4的市场份额不足以弥补 I2 /2的成本支出，会选
择退出市场，则全部市场份额将被W公司占据，两企业的
期权博弈价值分别为：

OPTION+
w =［q×max（2/3×3/4×V++-1/2×I1，0）+（1-

q）×max（V+--I1，0）］÷（1+r）≈3 730 （9）
OPTION+

A =［q×max（1/3×3/4×V++-1/2×I1，0）+（1-
q）×max（1/3×3/4×V+--1/2I1，0）］÷（1+r）≈932 （10）
在市场需求低时，同市场需求高时计算方法类似。两

种情况下博弈得益矩阵见图3（下图中∗表示纳什均衡，下
同）。

当市场需求高时，假定W公司选择等待，ALK公司最
好选择投资，因为ALK公司投资可获得6 102万元的投资
收益而选择等待却只得到 932万元的收益；假定W公司
选择投资，ALK公司最好还是选择投资，因为ALK公司投
资可获得 381万元的收益而选择等待则没有收益。同样
地，无论ALK公司是选择投资还是选择等待，W公司的最
优策略为投资。结果两个生物制药企业都选择投资，各自

的收益为3 051和381，而它小于（等待，等待）组合的收益
值，只能实现“囚徒困境”的纳什均衡。

在低需求条件下，双方都选择等待是均衡结果，此时

等待所蕴含的期权价值大于现在立即投资的价值。将期

权价值考虑进创新投资决策的价值中，则两生物制药企

业两阶段的投资收益为：

NPVw =-I0+［0.4×3 051+（1-0.4）×678］÷（1+8%）≈
107 （11）

NPVA =-I0+［0.4×381+（1-0.4）×0］÷（1+8%）≈-1 259
（12）

在无竞争的条件下，W公司考虑期权后的投资收益
为859.85万元；而在抢先研发生产竞争条件，W公司的投

图 3 抢先研发不联盟合作下创新投资生产阶段投资收益
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资收益 107万元远小于 859.85万元，这是由于竞争对手
ALK公司的激烈反抗，使得研发阶段投资并没有为其商
业化生产阶段带来更高的市场收益。由于在这种情况下

W公司的投资收益虽小于859.95万元，但是仍为正值，则
W公司会进行变应原制品的创新投资，而ALK公司不会
进行变应原制品的创新投资。

2. 同时研发不联盟合作下创新投资决策。如果两个
生物制药企业以相同的势力同时进行研发投资，则将平

分市场份额，即各占 1/2，但是由于生产阶段的激烈竞争
仍会使得变应原制品的整个市场价值下降为3/4。
市场高需求时，两生物制药企业同时投资，则两个企

业的价值均为 1 716 万元（1/2×3/4×10 678.98-1/2×
4 576.96）。
如果W公司单独投资将获取全部的市场价值，则

NPV+
w =10 678.98-4 576.96=6 102（万元），ALK公司的价

值为 0；如果ALK公司单独投资将获取全部的市场价值，
则W公司的价值为 0，ALK公司的价值为 6 102万元。两
个生物制药企业在生产阶段同时选择延迟投资，则两个

企业的期权价值均为：

OPTION+
w = OPTION+

A =［0.4×（1/2×3/4×19 222.16-
4 576.96÷2）+0.6×max（1/2×3/4×6 407.38-4 576.96÷2，
0］÷（1+8%）≈1 886 （13）
市场需求低时，情况同市场需求高时类似。两种情况

下的投资收益见图4。

由图4可知，高需求时两生物制药企业的博弈均衡结
果是在生产阶段都选择投资，低需求时两生物制药企业

的博弈均衡结果是在生产阶段都选择延迟。将期权价值

考虑进创新投资决策的价值中，则两生物制药企业两阶

段的投资收益为：

NPVA=-1 400.16+（0.4×1 716+0.6×42）÷（1+8%）≈
-742 （14）
由公式（14）可知，同时研发且生产阶段投资的情况

下，两生物制药企业考虑期权后的创新投资收益为-742
万元，小于0。W公司和ALK公司同时进行研发，两企业在
生产阶段的竞争使得整个市场的价值下降，两阶段竞争

使得两企业创新投资的期权价值被严重破坏，因此在这

种情况下两个生物制药企业都不会进行变应原制品的创

新投资。

四、半联盟合作创新投资决策

半联盟合作是指两个生物制药企业在研发阶段和商

业化生产阶段的某一阶段合作，而在另一阶段竞争。

1. 研发竞争半联盟合作下创新投资决策。
（1）抢先研发生产半联盟模式下创新投资决策分析。

在抢先研发不联盟合作下，由于ALK公司的激烈对抗，W
公司获得收益为负值，则W公司没有占先投资的研发激
励。如果双方生产阶段都采取合作的态度，会增加整个市

场的价值（增加了1/4），同时由于W公司抢先研发将占据
较大的市场份额（假设为2/3）。

当市场需求高时，如果两生物制药企业同时投资，则

W公司的投资收益为：NPV+
w =2/3×5/4×10 678.98-1/2×

4 576.96=6 611（万元），ALK公司的投资收益为：NPV+
A =

1/3×5/4×10 678.98-1/2×45 76.96=2 161（万元）；如果W
公司投资，ALK公司选择延迟，则W公司将占有全部市场
份额，NPV+

w =5/4×10 678.98-4 576.96≈8 772（万元），
NPV+

A = 0；如果W公司选择延迟，ALK公司选择投资，则
ALK公司将占有全部市场份额，NPV+

w = 0，NPV+
A =8 772

（万元）；如果两生物制药企业均选择延迟，则两生物制药

企业的期权价值分别为：

OPTION+
w =［q×（2/3×5/4×V++-1/2×I1）+（1-q）×

max（2/3×5/4×V+--I1，0）］÷（1+r）≈6 780 （15）
OPTION+

A =［q×（1/3×5/4×V++-1/2×I1）+（1-q）×
max（1/3×5/4×V+--I1，0）］÷（1+r）≈2 331 （16）
当市场需求低时，其计算方法与市场需求高时类似。

两种情况下博弈得益矩阵见图5。

由图5可知，高需求时博弈的均衡结果是在生产阶段
都选择投资，低需求时的博弈均衡结果是在生产阶段都

选择等待。将期权价值考虑进创新投资决策的价值中，则

两生物制药企业两阶段的投资收益为：

NPVw =-I0+［0.4×6 611+（1-0.4）×1 130］÷（1+8%）≈
1 872 （17）

NPVA =-I0+［0.4×2 161+（1-0.4）×141］÷（1+8%）≈
521 （18）
与不联盟合作模式下的抢先研发相比，对于W公司

而言，它的投资收益1 872万元远高于ALK公司不合作情
况下的结果，显然研发投资是值得。半联盟合作模式下抢

先研发投资使得W公司占据 2 3的市场份额，而且ALK

图 5 抢先研发半联盟模式下创新投资生产阶段投资收益

图 4 同时研发不联盟合作下创新投资生产阶段投资收益
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公司合作又增加了整个市场价值，则W公司会进行创新
投资的研发；对于ALK公司而言，它的战略收益虽高于不
合作时的收益，但是仍为负值，则ALK公司会选择等待。
（2）同时研发生产半联盟模式下创新投资决策分析。

如果两生物制药企业以相同的势力同时进行变应原制品

的研发投资，则将平分市场份额，即各占1/2，但是生产阶
段的合作使得整个市场的价值增加（假设增加为1/4）。
市场需求高时，两生物制药企业同时投资，则二者投

资收益均为 4 386万元（NPV+
w =1/2×5/4×10 678.98-

1/2×4 576.96）；如果一个生物制药企业完全抢先在另一
个生物制药企业之前进行研发，假设W公司投资研发，
ALK公司延迟研发，则W公司的价值为：NPV+

w =5/4×
10 678.98-4 576.96=8 772（万元），ALK公司的价值为 0；
两生物制药企业同时延迟，则二者的期权价值为：

OPTION+
w = OPTION+

A =［0.4×（1/2×5/4×19 222.16-
4 576.96÷2）+ 0.6 ×max（1/2×5/4×6 407.38-4 576.96÷2，
0）］÷（1+r）≈4 555 （19）
市场需求低时，情况与市场需求高时类似。两种情况

下的投资收益见图6。

由图6可知，高需求时两生物制药企业在生产阶段都
选择投资，低需求时两生物制药企业在生产阶段都选择

延迟。将期权价值考虑进创新投资决策的价值中，则两生

物制药企业两阶段的投资收益为：

NPVw = NPVA =-1 400.61+（0.4×4 386+0.6×636）÷
（1+8%）≈578 （20）

由公式（20）可知，两生物制药企业同时研发投资将
获得相同的收益。与抢先研发相比，对于W公司而言，同
时研发的收益 578万元远低于抢先研发的收益 1 872万
元。由此可知，当先动优势较大时，领先者的创新投资收

益大于同时研发的创新投资收益。

2. 研发合作不联盟合作下创新投资决策。两生物制
药企业在研发阶段进行合作，形成研发联合体（即研发

RJV），假设每家企业各自支付一半的成本，研发成功后，
两生物制药企业以相同的条件拥有新技术的使用权，但

是在商业化生产阶段采取竞争的行为。由于在生产阶段

有激烈的价格对抗，则生产阶段的市场价值降低了 1/4，
且每个企业各占一半的市场份额。

其在生产阶段的投资收益与不联盟合作情况下的同

时研发的投资收益相同。将期权价值考虑进创新投资决

策的价值中，则两高新技术企业两阶段的投资收益为：

NPVw = NPVA = -742 + 1/2× 1 400.16≈-42 （21）
由公式（21）可知，两生物制药企业在研发阶段合作

而在生产阶段竞争情况下进行创新投资的投资收益-42
万元，小于 0，则研发阶段的合作带来的收益并没有弥补
生产阶段竞争所引发的损失，两个生物制药企业没有进

行变应原制品创新投资的动力。

五、全联盟合作创新投资决策

全联盟合作是指两个生物制药企业在创新投资的研

发阶段和生产阶段都组建联盟合作的情形。研发阶段合

作，可以共享收益，各担研发成本的一半投资额；生产阶

段合作，可以增加整个市场的投资价值（比如增加了1/4），
同时各担生产阶段的一半投资额。

其在生产阶段的投资收益与半联盟合作下同时投资

的投资收益相同。则考虑期权价值后两高新技术企业两

阶段创新投资的投资收益为1 278.08。同研发合作不联盟
合作模式相比，W公司避免了生产阶段ALK公司的竞争
带来的损失。由此可知在市场需求不确定条件下，两生物

制药企业的合作可以带来更大的期权价值，同时也能增

加整个市场的价值。

六、结论

本文针对研发阶段和生产阶段均可以合作或竞争，

利用两阶段离散型期权博弈模型，基于不联盟合作、半联

盟合作、全联盟合作三种竞合模式对寡头市场上两个生

物制药企业创新投资决策进行研究。结果表明：在同时研

发的不联盟合作模式以及研发阶段合作而生产阶段竞争

的半联盟合作模式下，生产阶段的激烈竞争使得整个市

场的战略价值下降，生物制药企业将会失去创新投资的

动力而不选择研发；如果选择抢先研发，可能会使双方的

价值增加，但抢先研发的收益远高于同时研发的收益；如

果双方采用同时研发的半联盟合作或全联盟合作，就可

以避免竞争对手在生产阶段的激烈反抗所引发的损失，

充分利用由于需求的不确定性所带来的期权价值，使双

方均获得较多投资收益。

【注】本文系国家自然基金（编号：71173063）的研究
成果。
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