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法，是房地产价格评估的一种重要方法，它适用于有收益或

有潜在收益的房地产的估价。收益法是运用适当的资本化率

，将预期的估价对象房地产未来各期(通常为年)的正常收益

折算到估价时点上的现值，求其之和得出估价对象房地产价

格的一种方法。在运用收益法评估房地产价格时，资本化率

是影响估价结果是否客观、准确的重要因素，资本化率如果

使用不当，尽管只有1％的细微差距，评估出的房地产价格也

将会产生极大不同。 ◆资本化率确定的几种方法 根据《房地

产估价规范》，资本化率的确定主要有以下几种方法。 1．

市场提取法。通过收集市场上三宗以上类似房地产价格、净

收益等资料，选用相应的收益法计算公式，求取资本化率。

我们已经知道V＝a／r的收益法基本计算公式，在掌握了市场

上类似房地产价格及收益后，便不难算出各自的房地产收益

率了，再通过平均或更为精确的加权平均，便可以求出市场

上类似房地产的投资收益率即资本化率。市场提取法的理论

基础是收益决定价格，对于一项商业性房地产来说，其年净

收益就是年净租金收入，a／r实际就是“租售比”，是资本

化率的另一种形式。在实际操作中，估价人员在评估房地产

价格时，常常会将“租售比”作为测算一宗房地产价格的重

要参考，会在现场查勘某一物业后根据租售比初步判断这物

业大约值多少钱，然后再收集资料进行相应的测算。房地产

的价格是由收益率决定的，收益越低，资本化率也应该越低



。 我们在实际操作中直接采用的租金通常是毛租金，而不是

客观租金，在计算资本化率时需要我们仔细判断、甄别。同

样市场中很多房地产成交价格也是非正常情况，比如交易中

心的部分资料，一些成交价格和市场价格明显不一致，交易

双方出于各种目的如为了偷税、逃税而隐瞒真实价格，申报

的成交价格往往低于正常市场价格。因此我们在做评估报告

的时候，需要对每一个数据都有一个评定修正的过程，使之

更趋于合理，而并不是所有的数据都能直接采用。 2．复合

投资收益率法。又称投资组合法，是将购买房地产的抵押贷

款收益率与自有资本收益率的加权平均数作为资本化率的一

种方法。采用复合投资收益率法计算资本化率，依据以下理

论基础：一是拥有房地产是持有货币的一种形式，二是购买

房地产是货币持有人的一种投资行为，房地产价格为投资额

，房地产纯收益为投资收益，三是购买房地产的资本来源于

银行抵押贷款和自有资本。在计算房地产资本化率时，首先

需要明确两个数值，即银行抵押贷款利息率和自有资本收益

率，其次还要明确银行抵押贷款和自有资本之间的权重。因

此本人复合投资收益率法计算资本化率带有过强的主观意识

性，在实际操作中不建议采用，原因如下： (1)自有资本收益

率没有统一标准，每个人对自己的资本支出都有不同的回报

期望值或投资回报率，将不同的自有资本收益率 (回报率)作

为计算资本化率依据时，就会带有明显的个人主观意识，缺

乏可信性、社会性，也直接影响到资本化率的客观性。 (2)贷

款比例即银行抵押贷款额同自有资本额没有固定标准，在现

实中也是因人而异，选择不同的贷款额度。 因此复合投资收

益率法计算资本化率固然有操作上的简便易行性，但由于缺



乏社会性，其结果也会千差万别，不应该作为计算资本化率

的主要方法。 3．投资收益率排序插入法。找出相关投资类

型及其收益率、风险程度，按风险大小排序，将估价对象，

与这些投资的风险程度进行比较，判断、确定资本化率。采

用投资收益率排序插入法，通常按以下方式操作： 首先通过

调查找出社会上各种类型的投资及其收益率。这些投资包括

银行存款、贷款、国债、股票、债券、保险等等类型。其次

将调查取得的各种投资类型的收益率按一定顺序(从高到低或

从低到高)排列，制作相应图表。 然后将估价对象房地产的投

资与其他投资类型进行比较分析，考虑投资的风险性、流动

性、管理难易性及作为资产的安全性，找出类似风险投资类

型。 最后依据找出的类似投资类型判断资本化率相应的取值

范围，确定资本化率。采用投资收益率排序插入法计算资本

化率需要估价人员对资本市场有一定的熟悉程度和丰富的实

践经验，并充分了解当地的投资及房地产市场，方能求出比

较贴切、适合的资本化率。 4．安全利率加风险调整值法。

即以安全利率加上风险调整值作为资本化率。安全利率及无

风险的资本投资的收益率，通常选用同一时期的一年国债年

利率或一年定期存款年利率。风险调整值则是估价人员根据

估价对象房地产所在地区的社会环境、经济状况、房地产发

育程度、未来预测以及估价对象的用途和新旧程度等因素确

定的对安全利率的风险加减值。 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 


