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5_9C_B0_E4_BA_A7_E6_c47_80677.htm 一、收益率的求取 收

益率的求取方法有市场提取法、累加法、投资收益率排序插

入法、抵押贷款与自有资金的组合法、土地与建筑物的组合

法等。收益率的求取关键问题是收益额的计算口径与收益率

的计算口径要保持一致。这里，就评估实务中采用较多的市

场提取法和累加法进行阐述。 1．场提取市法。市场提取法

共有两种思路，即净收益采用会计利润和采用净现金流量。

(1)净收益采用会计利润 在这种情况下，每年提取的折旧费用

在建筑物的寿命期末可以重置，实际上是一种收益无限期的

形式，即V=a/r,r=a/V。 以出租经营为例，一般的观点是，净

收益为年总收入扣除年折旧费、维修费、管理费、有关税费

、利息费用、保险费等的余额。这里的折旧费仅指建筑物的

折旧，这在土地无限期使用的前提下是适用的。但是目前我

国实行的是有限期出让土地政策，土地的价值随着使用年限

的增长而降低，因此这里的折旧费是广义的，还应当包含土

地使用权价值摊提费。对于利息收入和费用，在求取收益率

时，一般假设收入、费用发生在年末，而实际并非如此。如

实际租金收入发生在期末，费用在期间均匀发生，这时应考

虑期间发生费用的贷款利息；如实际租金收入发生在期初，

或存在押金收入，这时还应考虑租金收入或押金收入的存款

利息作为收入。 (2)收益采用净现金流量。即前面思路中年总

收入不扣除折旧费，这种情况下，实际上是一种收益有限期

的形式，即V=a/r[1-1/(1 r)n],将已知量代入求取r。 理论上只



要收益额的计算口径与收益率的计算口径保持一致，年净收

益采用净利润和净现金流量都是可行的，但是目前我国实行

的是有限期出让土地政策，存在土地使用权价值摊提的问题

，即要确定建筑物和土地使用权的重置价值，实际操作起来

难度很复杂。况且租赁方关心的是净现金流量，非会计净利

润，笔者认为用收益法评估房地产，净收益采用净现金流量

的做法比较合适。 (3)累加法。累加法又称安全利率加风险调

整值法，是评估实务中采用较多的一种方法，其基本公式为

： 房地产收益率=无风险利率 风险报酬率 上述公式对应的净

收益口径应该是会计净利润，按照净收益采用净现金流量的

做法，应该考率建筑物折旧费和土地摊提费问题，有观点认

为，房屋的收益率=无风险利率 风险报酬率 折旧率。笔者认

为，将房屋建筑物折旧率或土地摊提率简单相加是不妥当的

。假设以国债利率作为无风险利率，因为本金是在国债发行

期末一次收回，这种状况可假设本金在经济寿命期内等额收

回，则假设房地产经济使用寿命50年，2003年2月份发行的五

年期国债利率为2.62%,则其年回收率为(A/F，2.62%

，50)=0.99%,这与折旧率1/50=2%差距是很大的。即与净现金

流量对应的累加法收益率公式为： 房地产收益率=无风险利

率 风险报酬率 本金等额回收率(基金年存系数) 二、收益法 收

益法的运用关键是收益额的计算口径与收益率的计算口径要

保持一致，有关观点已在前面收益率的求取作了阐述。现就

土地估价师资格考试及相关教材中例题餐及其观点，阐述一

下收益法的运用。 (一)用收益法评估房地产 某教材案例如下

： 1．委估对象概况 委估对象为二层楼商场，混合结构，建

筑面积2180平方米，占地面积1250平方米，商业用途。 2．估



价技术思路方法与估价过程 根据委估对象为商场的特点，再

根据评估目的及市场因素，采用收益法来测算委估对象在评

估基准日的价值。 (1)计算总收益 根据商场店铺所处的地理位

置及周边相似店铺的租金水平，经市场比较法测算，商场店

铺的租金为4.4元/平方米.日。商场店铺平均出租率为75%，每

年按365天计，则年租金总收入为1964×4.4×365

×75%=2365638 元。 (2)计算总费用 ①年折旧费。商场店铺为

混合结构，使用年限为50年，因此房屋折旧年限取50年，残

值率取2%，收益年限取50年。根据工程造价行情，该类房屋

造价为900元/平方米，则： 年折旧费=房屋建筑造价×(1-残

值率)/使用年限 =900×2180×(1-2%)/50 =38455元 ②年管理费

。按年租金的3%计提，年管理费为70969元。 ③年维修费。

按房屋建筑造价的1.5%计提，年维修费为29430元。 ④年保险

费。按房屋建筑造价的2‰计提，年保险费为3924元。 ⑤年缴

纳税费。营业税及附加按年租金的5.565%计提，年营业税及

附加为131648元； 房产税按年租金的12%计提，年房产税

为283877元； 土地使用税以5元/平方米.年计算，年土地使用

税为： 5×1250=6250元； 年税费合计为421775元。 ⑥年利息

。按房屋建筑物造价的6.93%计取，6.93%为一年期的存款利

率，设资金在一年建设期内均匀投入，年存款利息67983元。 

以上六项费用合计为632536元。 (3)计算年净收益 年净收益为

年总收益减去年费用总支出为1733102元。 (4)确定还原利率 

还原利率以一年期贷款利率6.93%,加上3%的风险利率取整

为10%。 (5)计算房地产价格 房地产价格=1733102×(P/A

，10%，50)=17183360元。 笔者认为，上述评估思路存在如下

问题： 首先是折旧费的处理。该例题收益额的计算采用会计



利润，只对建筑物计提折旧，未对土地使用权权属状况进行

说明，按我国目前的土地出让政策，应对土地使用权价值进

行摊提，否则得到的是一种不完全的会计利润，实际上跟用

加和法得到的还原利率口径是不一致的。 第二是还原利率的

确定。该例题采用累加法确定还原利率，贷款利率是一种含

有风险的利率，在这里作为无风险利率显然是不妥当的。 第

三是利息费用。该例题按房屋建筑物造价计提利息费用是不

妥当的，因为房屋建筑物造价实际上是房地产价值构成的一

部分，评估求取的正是房地产价值，其利息正是房地产经营

要得到的净收益里最根本的一部分，这里作为费用扣除显然

是不合理的。笔者认为，若收入、费用发生的时间和其折现

期一致，不应该考虑利息费用，正如假设开发法中的折现法

公式中不存在投资利息和开发利润一样，因为它正以恰当的

收益率，恰当的折现期折现到评估基准日中了。收益法评估

往往假设收入费用发生在某一个时点，实际发生时间与这种

假设有偏差，这样才可以用利息费用作调整。如客观租金收

入发生在期末，费用在期间均匀发生，而评估时假设收入费

用发生在期末，这时应考虑期间发生费用的贷款利息。如客

观租金收入发生在期初，费用在期间均匀发生，而评估时假

设收入费用发生在期初，这时应考虑期间发生的费用进行折

现。收益法实际上是一种动态法，而考虑利息费用是一种静

态法，将两种方法混在一起，显得不严谨。因此笔者建议，

运用收益法要尽量将收入、费用发生的假设时间与其加权折

现期一致，而不必再考虑利息费用。 第四是收入和费用的发

生的时间。用收益法评估房地产，一般假设收入、费用发生

在期末，而实际情况是租金收入一般发生在期初，费用一般



在期间均匀发生。笔者认为假定收入、费用的发生时点，一

定要与评估时采用的客观租金、费用发生时间相符，净收益

发生在期初和期末评估结果相差一个收益率，这种差距是很
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