
  

问题导入：利用收益法计算估价对象在估价时点的

收益价格，其原理是（最基本的公式）：

其中，未来收益 a的确定很关键，但报酬率（或折

现率）也是非常关键。报酬率如何确定呢？
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第四章    收益法



  

五、报酬率 r的确定

（一）概念

1、报酬率也称回报率、收益率，是一种折现率，是

与利率、内部报酬率（ IRR ）同性质的比率。

公式：报酬率 =投资回报 /所投入的资本

#注意：投资回报与投资回收的区别

      投资回收——本金回收

      投资回报——指本金回收后的额外收益，如  

     银行利息。



  

问题 1：

    投资房地产 A项目，收益为 100 万，收益期 3

年，但风险相对较大，同样，投资房地产 B项目

，收益为 100 万，收益期 3年，但风险相对较小

。

 问：你愿意投资哪个项目？为什么？



  

问题参考：

    关键是投资报酬率与愿意承担风险的程度：

1、投资项目 A所需要的钱大于项目 B时：

   如果你还需要衡量，你就不是常人思维了。

2 、投资项目 A所需要的钱小于项目 B时：

   关键是衡量回报率与风险承担程度。

   有人偏好高风险高回报，但要有个度，如果“风

险”万一成为“奉献”了呢？这时，你能承受吗

？



  

问题 2：

    如果把读书看成种投资，你认为读大学是属于

高投入高回报高风险吗？



  

五、报酬率 r的确定

2、行业（一般）平均投资报酬率

指在同等风险、同等回收期的情况下，市场上同种

产品的投资回报率。

用收益法估价时，报酬率就应采取这个平均投资报

酬率。



  

五、报酬率 r的确定

（二）平均报酬率的确定方法

1、市场提取法

   结合 P123 【例 4-16 】理解

#该法求出的报酬率反映的是过去的风险，而不是未

来的风险判断，所以要适当进行调整。



  

五、报酬率 r的确定

（二）平均报酬率的确定方法

2、累加法

   累加法是以安全利率加风险调整值作为报酬率。

报酬率 =安全利率 +投资风险补偿 +管理负担补偿

       + 缺乏流动性补偿 -投资带来的优惠

#安全利率等概念的理解



  

问题：

   请举例说明安全利率等概念对报酬率的影响。



  

五、报酬率 r的确定

（二）平均报酬率的确定方法

3、排序插入法

   原理与方法。 P124-125

收
益
率

投资类型及其风险

估价对象风险程
度应落的位置

资本化率应落的区域



  

问题：

   排序插入法与市场提取法有什么联系与不同？



  

六、直接资本化法

（一）概念

是预测估价对象未来第一年的收益，将其除以资本

化率或乘以收益乘数得到估价对象价值的方法。

房地产价值 =未来第一年净收益 /资本化率

          = 未来第一年净收益 *收益乘数



  

六、直接资本化法

（二）直接资本化的优缺点

     PK 报酬率法 （ P127） 

( 三 ) 适用范围



  

七、投资组合技术

（一）概念

       在收益法中，可以从房地产的物理组成部分

（土地 +建筑物）或资金组成部分（抵押贷款 +

自有资金）中求出各个组成部分的报酬率（或资

本化率），进而测算其价值。



  

七、投资组合技术

（二）土地与建筑物的组合

1、综合资本化率 rO

2 、土地资本化率 rL

3 、建筑物资本化率 RB

公式： rO *V= rL *VL+ RB *VB

          V= VL+ VB

 



  

[例 4-17]

     某宗房地产，土地价值为总价值的 40%，土地

资本化率为 6%，建筑物资本化率为 8%，求综合

资本化率。



  

[例 4-17]

解：据公式 rO *V= rL *VL+ RB *VB

      rO *V= 6% *40% V + 8% *60% V 

   得： rO = 7.2%

常见错误：

1、 rO = 6%+8%=14%

2 、 rO = （ 6%+8%） /2=7%



  

七、投资组合技术

（三）抵押贷款与自有资金的组合

1、综合资本化率 rO

2 、抵押贷款资本化率 rM

3 、自有资金资本化率 rE

公式： rO *M= rM *MM+ rE *ME

       M=  MM+  ME

          rM + rE =1

 



  

[例 4-18]

     购买某类房地产通常抵押贷款占七成，抵押贷

款年利率为 6%，贷款期限为 20 年，按月等额偿

还贷款本息。已知自有资金资本化率为 8%，求综

合资本化率。



  

[例 4-18]

解：据公式： rO *M= rM *MM+ rE *ME

    又 MM=0.7*M, ME =0.3*M, rE =8%,

    关键是求 rM 的值。

# rM 不等于 6%，为什么？

#套用 P129公式可求得 rM =8.6%

从而， rO =8.42%



  

[例 4-19]

     某宗房地产的年净收益为 2万元，购买者投入

自有资本为 5万元，自有资本回报率为 12%，抵

押贷款的年利率为 8%，求该房地产的价值。



  

[例 4-19] 某宗房地产的年净收益为 2万元，购买

者投入自有资本为 5万元，自有资本回报率为 12%

，抵押贷款的年利率为 8%，求该房地产的价值。

解：房地产价格 =自有资本 +银行贷款

    由银行贷款 = 年贷款利息 /年贷款利率

   如果能知道年贷款利息，就能求得房地产价格。

 又：年收益 =年投资回报 +贷款利息

    2 万 =5 万 *12%+贷款利息

关键：是几个逻辑关系要理清。



  

课后作业：

1、讲解 P131运用举例

2、 P134-136
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