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浅谈房地产评估中的收益法
詹锋

广州市城市建设职业学校　广东　广州　510000

[摘　要]在房地产评估中，除了市场比较法、成本法、剩余法等，收益法是大量运用的方法，但在收益法使用过程由于客

观性方面不足，会存在一定的问题，例如收益额求取的主观性较强、还原率的确定不够精确等，这让收益法的效果和地位大大降

低。本篇文章以收益法为基础，结合重点问题，依据房地产评估的概念、方式和原则，对这种方法的应用条件进行详细分析，之

后研究应用收益法进行评估时出现的问题并具有针对性的制定解决对策。本篇论文结合收益额市场提取法评估过程中出现的一些

问题，采取层次分析法进行研究，计算出待估房产项目风险调整比率，让计算的还原率针对性更强，保障评估结果的客观性和可

靠性。
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房地产评估主要是说房地产估价师和工作人员结合具体

的评估规范和评估程序采取恰当的方式对影响房地产的因素进

行定性定量分析之后综合计算出的房地产价格。成本法、收益

法、市场比较法等评估方式都是非常典型的房地产评估方式。

本篇论文把收益法作为基础开展研究，探讨其应用的改进。收

益法也被称作收益还原法和收益现值法，是把标的物未来潜在

的收入作为估算数据，结合客观的报酬率或收益还原率，将这

部分的未来收益折现为现在的价值，它是房地产评估中的主要

方法之一。西方经济学里提到的预期就是收益法的初步形式，

具体是指房地产潜在收益会对房地产的价值造成决定性影响。

收益法应用条件是被评估标的物现在有收益或未来有收益

的可能，另一方面这样的标的物存在风险性且可以量化，如商

业中心、办公楼、临路的街铺、公寓等，并不是任何的房地产

都可以用收益法，那些没有收益或未来小概率收益或不能量化

的标的物是不能适用于收益法应用。例如学校、幼儿园、展览

馆、机关单位、公共纪念馆等。现在没有收益的标的物如果其

同类型的标的物有客观收益，也是可以用收益法来评估的。

一、现阶段收益法应用存在的问题

房地产评估是理论联系实际实操性较强的工作，如果要使

评估客观、公开、合理合规，要严格按照评估的步骤进行。收

益法将现金的时间价值包含其中，把标的物未来可潜在的收入

折现，作为现在房地产价格的参考。但是在实务中收益法操作

表现的不尽人意，主要体现在收益还原率的拟定比较困难，过

去的做法往往是估价师凭借其多年的经验值去预测估算，存在

收入的概率变动，较为微小的不确定性会引起评值结果的大幅

波动，估价师估算出来的结果不是唯一的依据，这是传统收益

法需要完善的地方。

1、收益额求取的主观性较强

把标的物本身的情况作为评估的依据，按照资产评估和会

计要素，其未来收入如潜在收入、确定成本、经营费用和既得

利润等显得尤为重要。现阶段能够有租金收入的标的物，其收

入当然可以有依据，例如通过租赁合同、备案资料等作为法律

依据；而对于没有租赁合同和备案资料的标的物，一般是运用

市场比较法去求取，挑选和被估标的物类似的其他标的物，通

过对比它们之间的差异来进行因素修正，估算出被估标的物的

潜在现金流。标的物不带租赁合同的话，通过比较其他案例去

修正它，估价师和工作人员通过平均或加权去得出分数，主观

性较大，不同的估价师和工作人员个人因素较大，所以标的物

未来租金收入的估算是房地产评估中的技术难点。

2、还原率的确定不够精确

收益法里的还原率作为房地产投资分析过程较为重要的因

素，可以看做资本收益率，它是把不动产或土地未来预测利润

与不动产或土地的价格作比较，资本收益率作为较长时期的投

资回报。房地产各种因素会在此过程发生变化，所以还原率也

随之发生变化，例如还原率出现负数时候反映了此时房地产投

资收益为“亏”，即该年不能获利。所以理论上设定还原率肯

定为正数，而且本着盈利原则它的数值要大于同期的国债或商

业银行利率，而科学拟定还原率准确与否直接影响到房地产价

格的真实程度。在实务操作中房地产估价师和工作人员要按照

要求不一的估价目的进行科学合理遴选，它要求估价师要充分

了解市场行情，更不能机械地套用无风险利率和相近的资产投

资率去替换。房地产价格中还原率的设定其实需要房地产估价

师的专业再结合工作的智慧。

二、对房地产评估中收益法的改进

1、层次分析法对收益额的改进

房地产估价师通常用市场比较法，找到若干与评估对象

相接近的可比实例作为调查对象，然后在此基础上用简单算术

平均值、加权平均值等方法进行各因素修正，得出评估对象价

格，而结果显得略微粗略。在此过程估价师过往地产从业经验

占据比较大的个人主观性，缺乏客观性，会影响评估数值。另

外，市场比较法时会挑选三个到十个可比个案，在选取过程也

带有不少人为的因素。为改进以上不足之处，本文利用层次分

析法测算，拟定出各种指标的对比重要性权重，由此去改进收

益法在评估中的应用。这个方法是将影响房地产价格的因素分

成准则层和方案层两个层面，对于后者来说，结合其变动因子

的差异又可以分成不一样的准则层，评估师利用标度法的方法
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列举准则层所包含的方案层的不同元素，并评估这些元素的重

要性以及是否需要连接，之后明确方案层不同因子在对应的准

则层的比例。

层次结构模型：先确定决策目标，然后把各因素根据其固

有的属性由上往下的次序构建较有层次感的结构模型第一，制

定具体的决策目标，之后再把不同的因素结合不同属性创建出

分为不同层次的结构模型。对于目标层来说，只有一个目标元

素，而这一元素也是该层预测结果；对于准则层来说，主要反

映了项目为了完成总体规划而运用了哪些措施、哪项政策和哪

个方案；方案层：它指采取哪些措施、哪项政策和哪个方案来

解决问题，一般方案都有若干个选择。通过层次分析法，可以

把影响房地产价格高低的因子X设为目标层，而区域因子Y1、

个别因子Y2和其他因子Y3看作准则层，各准则层的因子 Z1-Zn 

设为方案层，然后计算权重（Z1-Zn），后把n个因子的分值互

乘就能够计算出通过层次分析后结合全部因子的综合评分，即

初步得出估价可比案例的加权数值，最后通过与被估对象的总

分来对比测算出比准价格，即被估对象的客观收益额约等于各

对比案例的比准价格的平均值。

2、风险收益模型对还原率的改进

目前房地产行业内针对资本化率并没有客观统一的方法

论，就实际而言用得较多的是通过市场比较法、数值插入法、

综合法等来测算拟定出资本化率，而以上方法的不足在于一般

仅仅利用较少量的数据，苦于成本考虑不能大量运用统计方

法，所以得出的数值其精度较低。为提升评估中收益法的质

量，更好的运用到实操领域进行收益估算，本文运用风险收益

评估模型，在掌握被估对象各项指标的基础上，计算出被估对

象所面临的风险收益数值。按照风险系列理论，风险和投资回

报成正相关，就某个项目而言，如果要取得较高的预期收入，

该项目必将面对高风险，在房地产估价收益过程也同理可得，

其影响也是绝对的。如果可以较为完善的分析以上提到的风

险和收益发生的时间，那得出来的风险收益模型就能很好的与

被估房地产一一对应，我们提早预测到被估房地产各自的风险

收益特性。在投资各项目做可行性评估分析时候，可以明确它

是否能得到较为具有竞争优势的投资收益率，要对项目可能存

在的风险及其在不同个案基础上的成功概率。项目的风险（投

资和运用）大多包含在行业不同项目里，既有共同的也有各自

特定的，以上的风险会引致项目对应的投资收益率不断发生变

化，直接导致项目投资回报的变化。

当我们房地产估价运用到收益法的时候，一般就会将风险

收益列为方法之一。基于被估对象日后存在的风险，定量的对

其未来收入和经济效益得出预判，再以上述环节计算出被估对

象的市场价格经济指标。可以运用现有的房地产企业过往的投

资个案和数据，对项目大概率面临的风险预判成了房地产估价

测算的新亮点。我们可以对比不同行业的数据如财务、现金流

和净值等指标，更好的提前发现项目投资过程可能发生的风险

和漏洞，提高了风险收益评估的可行性。当我们评估涉及收益

法时候，房地产估价师和工作人员将该项目全过程可能发生的

风险和造成的损失进行评估。资本化率=无风险收益率+房地产

行业的平均风险收益率+某个房地产项目的特有风险收益率，

而且：房地产行业的平均净资产收益率=无风险收益率+房地

产行业的平均风险收益率。在二者合并之后：资本化率=房地

产行业的平均净资产收益率+某个房地产项目的特有风险收益

率。

房地产行业和企业之前的经营数据也可以展现出平均资产

利润化率，由此可以发现对比项目的风险收益率和该项目的资

本化率之间具备着正相关的关系，并且二者的这种关系非常紧

密。风险收益模型虽然在使用上仍具有不完善性，但其较为精

确估算出投资回报等，相对于传统估价方法是一个新尝试。它

要求我们在估价时候要被估对象能获取现时的收入或未来能大

概率有收入做较为精确的预判。

房地产评估是一门科学，也是一门艺术。在评估过程有科

学合理的程序、严密的技术规范要领，更需要估价人员较为扎

实的从业经验。评估是十分复杂的过程，被估的对象不可一言

穷尽，对象所处的环境也差异很大。传统的市场比较法、收益

法和成本法，应该不断增强其评估的科学性和创新性。本文针

对问题提出了层次分析法和风险收益模型，希望对房地产评估

工作有所帮助，对行业提升有所期盼！
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