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中资本化率收益法是房地产评估的基本方法之一，其公式一

般为：V＝Ai÷R（无限年） （1）V＝Ai÷R×［1-1÷(1 R)I

］（有限年） （2）V为评估值，Ai(i=1，2，⋯n)为净收益，

R为资本化率（收益还原利率）。由于目前土地使用权一般有

年限限制，且房屋建筑物本身的经济寿命为有限年，故一般

实务中适用公式（2）。 从以上公式中可以看出，资本化率

的细微差异，将会直接导致评估结果的巨大差异。因此资本

化率是收益法评估中最重要的参数之一。一、资本化率的概

念 资本化率是将房地产的未来预期净收益折算成现值的比率

。从本质上讲资本化率是一种投资的收益率，是假设未来预

期收益稳定的收益率，在评估房地产公允价值时又是在同等

风险下的社会平均收益率。一般房地产资本化率应等于同等

风险下的其他投资收益率。一般来说，资本化率应包含无风

险报酬率和风险报酬率。无风险报酬率是指资产在没有风险

和没有通货膨胀情况下的平均获利水平；风险报酬率则是冒

风险取得报酬与资产的比率。每一种资产投资，由于其使用

条件、用途、行业不同，风险也不一样。因此，资本化率也

不相同。 二、影响资本化率的因素1、时间影响房地产受社

会经济发展水平及投资偏好影响。在社会稳定、经济发展时

期，对房地产需求上升，资本化率下降。而当社会动荡、经

济衰退时期，由于不动产的不可移动性，不易逃避社会风险

，对房地产投资的收益要求会提高。在历史上由于土地看作



身份的象征，把房地产投资看作特别可靠的投资，这时房地

产不仅仅具有经济属性，还具有政治、社会等属性，房地产

资本化率会低于同等风险的其他投资收益率，甚至会低于银

行利率。再比如近几年房价涨幅较大,那么前几年的投资收益

率与目前的投资收益率肯定不同,因此不同基准日之间在选取

资本化率的时候也因考虑此因素.2、房地产位置影响由于房

地产是不动产，无法只有自由流动，故房地产市场的区域性

很强。不同国家、地区、城市甚至同一城市不同小区的收益

率会相差很大。如以前上海浦东、浦西尽管只有一江之隔，

但房价相差很大，有“宁要浦西一张床，不要浦东一间房”

之说。2003年~2004年，以上海、宁波、杭州等为代表的东部

沿海城市房价上涨速度远远高于西安、重庆等西部城市

。2004年11月为例，在上海内环以外田林、龙华一带的2室一

厅或3室一厅100平方米左右的高层、小高层次新房住宅，价

格大约在90~110万元左右，毛胚房租金在3000~3500元，一般

全配房租金在3500~4500元左右；以中间值计算，假设租金不

变，毛胚房年租金收益率为4.4%(月租金3500元, 单价10000元,

面积95平方米房价950000元)。同期在西安二环以外，南面2室

一厅或3室一厅70平方米左右的多层、小高层次新房住宅，价

格大约在10~15万元左右，毛胚房或简装租金在450~650元，

一般全配房租金在500~800元左右；以中间值计算，假设租金

不变，毛胚房年金收益率为6.8%(月租金600元, 单价1500元,面

积70平方米房价105000元)。可见地区差别很大。（以上收益

率均为毛收益率，未扣除税金、维修费、管理费）3、房地产

类型影响根据房地产用途，可分为住宅、工业、办公和商铺

。不同类型的房屋的投资风险不一样，投资收益也不同。一



般住宅、工业、办公和商铺的投资风险和收益为从低到高。

三、资本化率确定的原则1、不低于无风险报酬率的原则。在

正常的资本市场和产权市场条件下，各种资产投资中政府债

券和银行存款通常被认为是低微风险甚至是无风险的投资项

目，而其他投资方式的不确定性及风险性要高于政府债券和

银行存款。因此政府债券利率和银行存款利率通常被视为无

风险报酬率，是投资者进行其他投资权衡投资报酬率时，必

须考虑的基本因素。如果折现率小于无风险报酬率，就会导

致投资者购买国债或是储蓄，而不会去冒风险进行得不偿失

的投资。2、行业基准收益率不能作为确定资本化率的依据的

原则。基准收益率是基本建设投资管理部门为筛选建设项目

，从拟建项目对国民经济的净贡献方面，按行业统一制定的

最低收益率的判别标准。只有当拟建项目的投资收益率高于

行业基准收益率时才可批准建设。国家可以通过产业政策措

施来调控行业基准收益率，如属于鼓励发展的行业，国家可

以有意的将行业基准收益率调低，以便促使更多的建设项目

上马。因此行业基准收益率即包括了政策因素，还包括管理

、组织等资源因素，相当于投资企业的收益率，而房地产资

本化率中一般不包括管理、组织等资源因素，是纯粹的资本

投资收益率。3、资本化率要与收益额相匹配的原则。资本化

率的确定和选取要与房地产的预期收益相匹配。如果预期收

益中考虑了通货膨胀因素和其他因素的影响，那么在资本化

率中也应有所体现.反之，如果预期收益中没有考虑通货膨胀

和其他因素的影响，那么在资本化率中也不应反映。投资类

房地产收益额来源即有房租收入还有房屋增值收益（在房屋

出售时实现），如果收益额只考虑租金收入，则收益率也只



应考虑租金收入对其影响。4、根据实际情况确定的原则。在

房地产评估中没有固定的资本化率，适用的资本化率要根据

被评估资本化率的具体情况来确定。不同地区、类型的房地

产适用不同的资本化率。四、资本化率确定的一般方法资本

化率确定方法有市场提取法和累加法等。1、 市场提取法市

场提取法根据收集同一市场三宗以上类似房地产价格、净收

益等资料，根据不同收益年限，选用相应的收益法公式计算

。V＝Ai÷R（无限年） （1）V＝Ai÷R×［1-1÷(1 R)I］（

有限年） （2）由已知房地产价格、净收益求取资本化率2、

累加法一般情况下，累加法确定资本化率的数学公式为： 资

本化率＝无风险报酬率＋风险报酬率（1）、无风险报酬率 

无风险报酬率的高低，主要受平均利润率、资金供求关系和

政府调节的影响。一般而言，无风险报酬率可以参考政府发

行的一年期国债的利率或同期银行存款利率来确定。（2）、

风险报酬率 无论是投资还是经营，都应面临诸多风险，承担

的风险越高，要求补偿的数额就越高。风险补偿相对于风险

投资额的比例称为风险报酬率。 风险报酬率的估算，主要有

以下几种方法： 将面临的各种风险对风险报酬率的要求加以

量化并予以累加，其公式为： 风险报酬率＝行业风险报酬率

＋经营风险报酬率＋财务风险报酬率。 ①行业风险报酬率。

行业风险报酬率是对特定行业所面临风险的补偿，主要房地

产行业的市场特点、投资开发特点、国家产业政策调整等因

素有关。行业风险报酬率的主要计算方法是β系数法，根据

权威机构定期公布的β系数和社会平均收益率等参数测定行

业风险报酬率。目前我国尚无专门的机构发布β系数，当无

法获取β系数等参数时，评估人员应主要考虑以前年度进行



的房地产平均利润率和国民经济增长率；行业发展状况、前

景；行业在国民经济中的地位；产业政策等因素。在确定房

地产行业风险报酬率尤其要重视国家的土地政策、金融政策

、利率变化及人口户籍政策等因素。可将行业风险分高、中

、低三档，根据国内外评估经验和我国实际情况，在一定范

围内判断选取行业风险报酬率。另外，对于具有众多同行业

上市公司可选作参照物时，可用上市公司的加权平均净资产

利润率扣除无风险报酬率作为行业风险报酬率。 ②经营风险

报酬率。经营风险是房地产因经营上的原因而导致收益发生

变动的可能性。影响经营的因素很多，如消费者需求变化、

同类型房地产供应较多、物业管理水平等。评估人员在考虑

影响经营风险的有关因素，将经营风险分为高、中、低三档

，根据国内外评估经验和我国实际情况，在一定范围内判断

选择经营风险报酬率。 ③财务风险报酬率。财务风险是指全

部资本中债务资本比率变化所带来的收益发生变动的可能性

。房地产的财务风险报酬率主要与房地产经营过程中资金周

转、资金调度及资金融通等因素有关。评估人员应考虑影响

财务风险的有关因素，将财务风险分为高、中、低三档，根

据国内外评估经验和我国实际情况，在一定范围内判断选择

财务风险报酬率。在估价实务中，一般对不同类型的房地产

资本化率有一个平均参考区间值，再根据估价对象实际情况

对其调整。一般在收集房地产价格、净收益求取资本化率比

较复杂（受租金变化及收益年限确定影响），这时可直接参

考租售比确定，一般以一年租金与房屋售价比率作为租售比

。由于租售比计算比较方便，可以通过比较租售比较快地确

定资本化率。要注意的是租售比并非一定等于资本化率。近



几年，房价上涨很快，如上海地区中房指数如下：时 间 301

302 303 304 305 306 307 308 309 310 311 312中房上海综合指数

902 925 945 961 980 1002 1045 1063 1087 1108 1151 1172时 间 401

402 403 404 405 406 407 408 409 410 411 412中房上海综合指数

1178 1195 1212 1234 1251 1260 1270 1284 1303 1321 1348 1372由上

表可见，2003~到2004年房价涨幅较大，而同期租金却没有象

房价同步上涨，以2004年11月为基准日，部分地区房价租售

比（毛收益率）在2%~4%左右，低于银行房产抵押贷款利率

，与10年期国债利率相差无几。尽管国家上调了存贷款利率

，但2004年9~11月，房价涨幅超过上半年，其中仍不乏贷款

投资购房。那么为何在目前房价高位运行情况下，租售比低

于房产抵押贷款利率情况下仍有贷款投资购房行为呢？笔者

认为并非贷款投资购房非理性，而是由于房地产的保值增值

性决定的，贷款投资购房投资持有收益除了租金收益外，在

预期房屋上涨情况下，还有房屋增值这块收益，即：投资购

房收益率=持有期租金收益率 持有期房屋预期增值收益率（

减持有期房屋预期减值收益率）同样资本化率是一个长期的

投资收益率，短期投资收益率并不能代表房地产长期收益率

。 在目前通货膨胀率上涨，远远超过银行、国债等收益率情

况下，且在预期人民币升值背景下，投资者更看中的是房屋

预期增值收益。因此，资本化率并不能直接根据租金收入确

定。 总之，作为房地产收益法评估中的重要参数，资本化率

的确定非常重要，直接影响着评估结果。评估人员应根据实

际情况，综合考虑房地产的类型、区位等收益水平等各种因

素，综合分析后确定。 100Test 下载频道开通，各类考试题目

直接下载。详细请访问 www.100test.com 


