收益法在房地产估价领域应用研究
——以上海市虹口区北外滩区域
    中信广场某套办公物业为例
杜刚  周志良
【摘要】本文简介收益法，用多种收益法模型测算上海市虹口区北外滩区域中信广场某套办公物业市场价值。将测算结果与该房屋实际成交价格进行对比，分析收益法的适用性、估价结果的准确性，剖析影响收益法评估准确性的因素，提出提高收益法估价准确性的思路。旨在给出房地产估价领域如何提高收益法准确性的建议。
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1、 收益法概述
（一）收益法的概念
在房地产估价领域，收益法是预测估价对象的未来收益，利用报酬率或资本化率、收益乘数将未来收益转换为价值得到估价对象价值或价格的方法。收益法分为报酬资本化法和直接资本化法。
（二）收益法的程序
运用收益法估价一般分为以下几个步骤：
①选择具体估价方法，即是选择报酬资本化法还是选择直接资本化法
②测算收益期或持有期
③测算未来收益
④确定报酬率或资本化率、收益乘数
⑤计算收益价值
（三）收益法在房地产估价中适用的估价对象
在房地产估价领域，收益法适用的估价对象是收益性房地产（即有经济收益或有潜在经济收益的房地产），包括：

1、基于租赁收入来测算的收益。如住宅、写字楼、标准厂房（用于出租的）、仓库（用于出租的）、农地等；
2、基于营业收入来测算净收益，如商店、旅馆、餐饮、游乐场、影剧院、停车场、汽车加油站等。
这些估价对象不限于其本身目前是否有收益，只要其同类房地产有收益即可。
2、 房地产估价领域收益法常见模型

（一）报酬资本化法
报酬资本化法是预测估价对象未来各年的净收益，利用报酬率将其折现到价值时点后相加得到估价对象价值或价格的方法。

报酬资本化法估价时，应区分全剩余寿命模式和持有加转售模式。

1、全剩余寿命模式
“全剩余寿命模式” 是预测估价对象收益期内每年的净收益，其中收益期为其经济耐用年限，再利用报酬率将其折现到价值时点后相加得到估价对象价值或价格的方法。

一般公式为：
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式中V—估价对象在价值时点的收益价值

Ai—估价对象未来各期的净收益
Yi—估价对象未来各期的报酬率/折现率
n—收益期/持有期
（1）收益期内净收益保持不变
在全剩余寿命模式下，在收益期内净收益保持不变。

（2）收益期内净收益有所变动
在全剩余寿命模式下，在收益期内净收益有所变动。净收益的变动有以下可能性：净收益按等比级数变化、净收益按等差级数变化、净收益在若干年后保持不变等。
2、持有加转售模式

“持有加转售模式” 是预测估价对象持有期内每年的净收益，其中持有期应根据市场上投资者对同类房地产的典型持有时间及能预测期间收益的一般期限来确定，再利用报酬率将其折现到价值时点后与持有期末转售价格相加减去转售成本得到估价对象价值或价格的方法。
公式为：
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式中V—估价对象在价值时点的收益价值
A—估价对象未来第一年的净收益
Y—估价对象报酬率
g—估价对象净收益每年的增长率
n—持有期/收益期，持有期宜为5-10年
V0—n年后估价对象转售价值的折现值
C—转售成本

（二）直接资本化法
直接资本化法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或价格的方法，具体称为收益乘数法。
公式为：
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式中  V—房地产价值

NOI—房地产未来第一年的净收益

R—资本化率

或者

房地产价值=年收益×收益乘数
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采用收益法测算虹口区北外滩区域中信广场某套办公物业
（一）估价对象情况
估价对象所在宗地的国有土地使用权以出让取得，用途为综合，面积为15535.00平方米，土地使用期限为2002年6月7日至2052年6月6日止，四至为：东临四川北路，南靠塘沽路，西至江西北路，北沿海宁路。所在建筑物为塔楼，竣工于2011年。总层数为47层，估价对象位于37层。建筑总高228米，钢混结构。估价对象建筑面积225.52m2，成交日期为2016年11月2日，成交总价16031766元，成交单价71088元/ m2。
（二）收益法适用性分析
估价对象作为办公房地产，属收益性房地产。可通过出租获得经济收入，且目前该类房地产租赁市场活跃，有比较充分的出租实例，宜选用收益法进行评估。
（三）选择具体估价方法
分别采用直接资本化发和报酬资本化法对估价对象进行测算。其中，报酬资本化法选取持有加转售、全剩余寿命模式-收益期内净收益保持不变、全剩余寿命模式-收益期内净收益有所变动模式。
（四） 测算收益期或持有期
估价对象所在宗地于成交日期（即价值时点）剩余土地使用年期为35.59年。
根据估价对象房屋情况及相关技术规范，于成交日期（即价值时点）建筑物剩余耐用年限为55.00年。

估价对象经济耐用年限（即收益期）确定为35.59年。
当收益期较长、难以预测该期限内各年净收益时，宜选用持有加转售模式。[1]
选用报酬资本化法测算估价对象房地产价值时，持有加转售模式设定持有期为5年, 全剩余寿命模式收益期为35.59年。
（五）测算未来收益（以下测算过程略）
1、单位面积潜在毛租金收入
采用比较法对估价对象市场租金进行评估，估价对象市场租金为6.75（元/m2·天）

除有租约限制且评估出租人权益价值或承租人权益价值中的租金收入外，都应采用正常客观的数据。本次评估的是估价对象于正常交易情况下、无租约限制的市场价值，故采用客观租金对其收益价值进行测算。[1]
单位面积潜在毛租金收入为2463.75（元/m2·年）
2、单位面积有效毛租金收入：2317.16（元/m2·年）
3、有效出租面积为225.52平方米。
4、单位面积有效租赁保证金押金收入：8.69（元/m2·年）
5、有效毛收入：524525.69（元/年）
6、运营费用
（1）管理费（管理费率：2.00％）：10491.19（元/年）

（2）维修费（维修费率：2.00％）：36083.20（元/年）

（3）保险费（保险费率：0.20％）：保险费：3608.32（元/年）
（4）税金
a、房产税（房产税率：12.00％）：59945.47（元/年）
b、增值税及附加（增值税及附加税率：5.65％）：28223.83（元/年）

（5）总运营费用:138352.01（元/年）
7、净收益:386173.68（元/年）
（六）确定报酬率或资本化率
1、确定报酬率
报酬率的求取有累加法、市场提取法、投资报酬率排序插入法等，本次测算采用累加法计算报酬率。
通过计算（计算过程略），报酬率为6.00％。
2、确定资本化率
根据RES系统一手房成交实例库统计信息：
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图二：2016.05.02-2017.05.02中信广场办公房地产成交情况
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根据搜房网租金统计信息：
图三：2016.7-2017.6中信广场办公房地产租金走势
2016年10月，中信广场办公房地租金均价为5.89元/m2·天。则，年平均租金为2149.85元/m2。
由此估算中信广场办公房地产资本化率（租金为潜在毛收入）为
R=
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（七）计算收益价值
1、报酬资本化法
（1）持有加转售模式
参考搜房网中信广场租金价格统计数据：
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图四：2016.7-2017.6中信广场办公房地产租金走势
以2017年7月-2016年6月租金增长率作为估价对象租金每年增长率，为2.13%。
参考搜房网办公楼房地产指数统计数据：
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图五：2005 -2017上海市写字楼价格指数
以2011年12月-2016年11月价格指数增长率作为估价对象未来5年增长率，为20%。
根据持有加转售模式且净收益在未来5年内按照一定比率递增公式：
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V=14076176元
（2）全剩余寿命模式-收益期内净收益保持不变

综合以上测算，根据全剩余寿命模式且收益期内净收益保持不变公式：
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V=5627140元
（3）全剩余寿命模式-收益期内净收益有所变动

综合以上测算，根据全剩余寿命模式且收益期内净收益按照每年一定递增2.13%，公式：
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V=7322801元
2、直接资本化法
综合以上测算，估价对象潜在毛收入为2463.75元/m2·年，资本化率为3.41%。
根据直接资本化法公式：
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4、 收益法不同模型测算估价对象房地产准确性分析
根据以上各模型测算的估价对象房地产收益价值与实际成交价格差异为：

直接资本化法：1.64%。

持有加转售模式：-12.20%；
全剩余寿命模式-收益期内净收益有所变动：-54.32%；

全剩余寿命模式-收益期内净收益保持不变：-64.90%。
小结：
采用报酬资本化法--全剩余寿命模式的与市场价值差异最大。
采用报酬资本化法--持有加转售模式可使估价结果进一步与市场价格趋同，准确性得到较大的提高。
采用直接资本化法，在大量的买卖价格数据和租赁价格数据的支撑下，简单直接的计算出估价对象的收益价值，估价结果准确。
因此在估价实践中，建议采用后两种模型。
5、 准确性较高的两种收益模型应注意的两点
1、直接资本化法
正常情况下，其他条件相同的情况下，收益年限越长，房地产收益价值应该越大。而直接资本化法弱化了受益年限对估价对象市场价值的影响，这与实际情况不符。在估价实物中，我们可选择与估价对象收益年限相同或相近的实例求取可比价格和可比租赁价格等数据或进一步作年限修正。
2、报酬资本化法-持有加转售模式

持有加转售模式下，期末转售收益应为持有期末的房地产转售价格减去转售税费成本。持有期末的转售成本应为转让人负担的销售费用、销售税费等费用和税金。未来销售成本为不确定值，受政策变化、交易情况等因素影响较大，故计算的收益价值可能与正常的市场价值有偏差。在计算销售成本时，应充分考虑到政策变化和实际交易过程中各种复杂的情况。
6、 如何提高收益法房测算房地产客观市场价值的准确性
在收益法测算结果有时偏离市场价值，究其原因：一方面，收益法需要大量客观数据的支撑，且一般是用过去的数据去预测未来的，当数据不充分、投资市场收益、报酬波动太大时，评估结果可能偏离市场价值；另一方面，影响收益法测算结果的参数较多，估价人员模型以及参数选择有所差异，会影响估价结果的准确性。再一方面，当前房地产市场某些物业租售比严重不合理，收益法的测算结果往往会偏离市场价值。
（一）积极推动房地产估价大数据的建立
估价机构必须坚持真实性与时效性，这样才能更好的为客户提供有效的价值参考及决策建议。传统数据具有一定滞后性及失真性。通过建立房地产信息数据库，数据来源拓宽，不仅成本降低，而且又能有效解决数据滞后性问题。
在大数据时代背景下，估价机构需要搜集足够的有效数据，并不断提升处理数据的能力，否则，将处于十分被动的位置。为了取得主动位置，结合大数据的批量评估应运而生，大数据推动了估价方法的创新，且有助于提高工作效率，推动我国估价行业的发展，加快与国际接轨的步伐。
（二）合理确定测算参数
收益法中需选取的参数较多，但比较重要的有两个。一是对未来收益的取值，二是资本化率的取值。[2]
1、未来收益的取值
评估对象的未来租金净收益可在掌握所在区域同类型房地产租金净收益变化规律的基础上，根据当前调查的租金收益进行估算。[3]
采用比较法测算房地产的潜在收益，有较强的理论基础，测算结果比较接近真实情况。计算出多种类型的收益，目的是为了与报酬率（资本化率）口径一致，让测算结果更准确。
2、报酬率（资本化率）的取值
报酬率对应两种模式，即“全剩余寿命模式”和“持有加转售模式”。基于各类物业的特征，住宅物业适合采用“持有加转售模式”；商业物业适合采用“全剩余寿命模式”；办公物业二种模式均适宜。[4]
在估价实践中，应注意不同的区域板块、不同的物业类型、不同的物业品质、不同的收益模式所对应的报酬率不同。资本化率也存在同样问题，没有全市统一、全门类物业统一的比率。
3、其他参数的取值
在运用收益法进行房地产估价的时候，传统观念认为折旧费应作为费用扣除。在实际应用中，许多专家对这样做法提出质疑，认为把折旧费应作为费用扣除不恰当。[2]
运营费用不体现折旧费用，因为折旧费是房地产一种投资而非作费用，折旧虽然是损耗，但这种损耗是为取得收益而发生的贬值，是资产价值的时间表现形式。
未来收益的计算，需要依托大量的数据，把握住估价对象或类似房地收益的历史变化规律，进行充分的市场调查，可合理预测待估房地产未来收益的变化规律。
七、总结
收益法有一定的科学依据和说服力，但有时候也不一定能够反映出估价对象的客观市场价值。房地产估价既是一门科学，又是一门艺术，这就要求我们专业的估价从业人员从两方面把握。一方面，积极的对估价方法进行探讨，可引入其他领域的科学的方法，如模糊数学、层次分析法(AHr法)、回归分析、灰色预测等方法，改进现行的估价方法。另一方面，应在估价实务中总结经验，提高自己的判断能力、预测能力等专业业务能力，保证获取参数的科学性、结果的准确性。在承办业务后，应严格按照估价程序对估价对象的产权等资料进行必要的鉴定，两名或多名估价人员进行实地查勘和全面细致的市场调查，收集市场成交案例，把握对价格价值影响的主次因素来确定修正调整系数，从而使评估结果更加客观。从软、硬两方面入手，保证估价结果的准确性。
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