
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

援 中旬

资本化率是房地产估价中常用、重要但不易掌握的参数

之一。目前，国内房地产估价中资本化率的确定存在“主观性

强、时效性差、针对性差”等弊病，严重影响了估价结果的公信

力。理论界对资本化率的研究多集中于其确定方法的总结或

改进，少有对其内涵及影响因素的剖析。

本文运用定性与定量相结合的方法，在对资本化率内涵

界定的基础上，分析了资本化率的属性和影响因素，得出如下

结论：资本化率具备主观性、动态性、稳定性、唯一性、下限性

等五个基本属性；资本化率应区分全部平均投资收益率和局

部平均投资收益率，局部平均投资收益率主要受区位、资本、

知识及其他因素影响；资本化率的确定方法可分为三类，分别

基于风险收益论、利率说及租售市场，其中基于租售市场确定

资本化率最具说服力。

一、资本化率的内涵界定

不同估价行业对资本化率（或近似含义）采用不同名称，

土地估价中称为还原利率或还原率，房地产估价中称为资本

化率，资产评估根据收益年限区分为折现率（有限期）和资本

化率（无限期）。此外，还有本金化率、租售比、收益率、报酬率、

贴现率、收益乘数等称谓。一些学者对部分称谓进行了区分，

但总体而言，各种称谓对资本化率的内涵存在以下基本共识：

淤它是一种期望投资回报率（投资收益率）；于它体现资本的
时间价值，反映资本价值随时间变化而产生的变化。为避免因

概念混淆而影响理解，本文中仅研究无限期投资收益率，并统

称为资本化率。

投资收益率针对于个别人时，可称为个别投资收益率，其

对应于非市场价值类型；针对于整个群体时，应该为平均投资

收益率，对应于市场价值类型。个别投资收益率不一定相同，

取决于投资主体的预期目标。如甲乙两人均有意购买某商铺

用于经营，甲乙预期投资收益率分别为 10%、8%。则对于甲乙
而言，资本化率分别为 10%、8%（当然，该商铺对于此二人的
投资价值也就不同）。投资主体之于资本化率类似于价值类型

之于估价结果，属于需要明确的基本前提之一。除非特别说

明，本文中资本化率均为平均投资收益率。对应于应用最为广

泛的公开市场价值，资本化率应该是平均投资收益率。

二、资本化率的属性分析

1. 主观性。仅对于个别投资收益率而言。不同的投资主
体投资目的不同，其要求的投资回报率（资本化率）可能不同，

其对应的价值标准、价值结果也可能不同。

2. 动态性。资本化率受估价对象内外部环境影响，处于
不断变化之中，判断资本化率需要以某一时间断点为基础。

3. 稳定性。除非出现某些重大事件（如发生经济危机），
资本化率的变化是较为缓和的。这样就可以“一次测算、多次

使用”。也正因为如此，一些估价工作者呼吁政府发布官方资

本化率。

4. 唯一性。在特定估价对象、特定时间、特定价值标准条
件下，资本化率是唯一的。否则，估价对象价值将不能确定。

5. 下限性。资本化率必为正值，且不低于投资的机会成
本（即无风险投资报酬率，一般取一年定期的国库券和银行储

蓄利率）。

几成共识，资本化率还具备“与投资风险呈正相关”的属

性，即“投资风险越大，期望收益率越高”。利用投资风险与投

资收益率综合排序插入法确定资本化率的方法就是该观点的

直接体现之一。该观点最早由哈里·马柯维茨在其 1952年发
表的《资产选择：投资的有效分散化》论文中系统提出，而后发

展为投资组合理论。该理论基于风险回避假设（或称风险厌

恶假设）成立，认为投资者将选择在给定风险水平下期望回报

率最大的投资组合，或在给定期望回报率水平下风险最低的

投资组合。对此，笔者持怀疑态度，因为在现实中这样的假设

并不总是成立。

其一，投资者获得的收益与心理效用不成正比。并不是所

有的人都讨厌风险，对于一部分人而言，赌博带来的刺激本身

就是一种效用，而真正影响人们做出决策的，正是其预期获得

的效用。

其二，投资者获得的收益与实际效用不成正比。笔者发

现，面对选择“明天 100%给你 50万元”还是“明天给你 100万
元或 0元，概率均为 50%”时，虽然预期收益都是 50万元，但
被调查者并不总是选择第一种方案。一个重要因素是被调查

者的消费缺口。当某人急缺 80万元以购买房屋时，50万元对

如何认识房地产估价中的资本化率

王长江 1 常 春 2 周寅康 2 金晓斌 2

渊1.国土资源部土地整理中心 北京 100035 2.南京大学地理与海洋科学学院 南京 210093冤
【摘要】本文运用定性与定量相结合的研究方法在对资本化率内涵及属性进行分析的基础上，讨论了资本化率的影响

因素，为资本化率的确定提供理论指导。
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于他的实际效用是零，所以他不得不选择第二种方案。此外，

投资者个人喜好也会对选择产生影响。

其三，竞争市场下，不同投资间的预期收益率差异呈非稳

定状态，预期投资收益率总是趋于统一，而无论风险大小。例

如，假设甲乙各以价值 100万元的土地和建筑物合作出租，当
发生地震等情况，乙方单独承担建筑物毁损。假定一年后该建

筑物遭受毁损的概率为 10%，毁损后价值为 0，其余情况下建
筑物保持原值，土地价值不变，年租金为 20万元，不计费用。
因为建筑物预期损失为 10万元［（100-0）伊10%］，故笔者认为
合理的利润分配方案是：甲分配 5万元，乙分配 15万元，双方
年末资产期望值均为 105万元，否则合作将不能持久。此时，
土地与建筑物资本化率一致，均为 5%。表面上，似乎乙因为承
担的风险较高而多分配了 10万元，符合“风险越大，收益越
大”的观点。其实，这多得的 10万元，是对乙预期损失大小的
补偿，而不是对其预期损失可能性大小（即风险）的补偿。预期

投资收益率与风险无关。

其四，该理论没有考虑流动性限制及成本。当资本流动会

增加成本或者带来其他不利影响时，正确的决策可能是维持

现状而不是“优化”调整。

三、资本化率的影响因素

当资本可以完全自由流动时，任何投资个体可以自由调

整投资，其追求的收益率很快趋于一致，即全部平均投资收益

率。全部平均投资收益率与 GDP（或 GNP）增长率、利率及物
价指数有关。

但是由于资金流动总是受到这样那样的限制，使得一些

群体在一定时间内可以保持高于其他群体的投资收益率，产

生局部平均投资收益率。根据造成这些“限制”的原因，笔者将

影响局部平均投资收益率的因素分为：

1. 区位———源于土地固定性的限制。例如，当前房价疯

涨，即使不考虑购买能力的影响，也并不是所有人都愿意或能

够立即对其投资，所以至少有一段时间内投资房地产能够获

取超额利润。

2. 资本———源于规模经济的限制。例如，我国规定房地

产开发企业最低注册资本为 100万元，而实际中经营性用地
出让金动辄数亿元，具有较高的资金门槛，因此投资房地产有

可能获取超额利润。

3. 知识———源于人力资源的限制。例如，IT产业对专业
知识要求较高，从而限制了部分投资者进入市场。

4. 其他———源于政策的限制。例如，特许经营权可能导

致资本化率较高，而低利率政策则会降低存款的资本化率（即

利率）。

如前所述，笔者对投资风险与资本化率之间的关系持怀

疑态度，或者说，投资风险对资本化率的影响至少应该不如上

述几个因素明显。上述因素中除区位和房地产直接相关外，其

他因素均不一定依附于某种类型的房地产，而是大体上区分

于行业。故笔者认为，仅基于投资风险判断的“商业资本化

率>住宅资本化率>工业资本化率”、“建筑物资本化率>综合
资本化率>土地资本化率”、“租赁权资本化率>使用权资本化

率”等说法有待商榷。

四、资本化率的确定方法评析

目前，资本化率的确定方法主要可分为基于风险收益论、

基于利率说、基于租售市场三种。

1. 基于风险收益论，如安全利率加风险调整值法、投资
收益率排序插入法、资本资产定价模型及收益风险倍数法等。

即使不论及其理论基础是否在现实中成立（其余方法均不直接

体现或根本不涉及风险，如实际利率法），客观地讲，对于各种

投资风险大小及其对资本化率影响程度的准确把握已超出大

多数学者及估价工作者的能力，无怪乎会认为其“主观性强”。

2. 基于利率说，如实际利率法、复合利率法（亦称加权平
均法）。实际利率=一年定期银行存款利率/物价指数伊（1-所
得税税率）。由此公式可见，它基本上稳定不变，对不同估价对

象的针对性较差。但实际利率法对于物价指数的考虑是值得

借鉴的。复合利率=自有资金占总投资额的比例伊自有资金机
会成本+抵押贷款额占总投资额的比例伊抵押贷款率，其中出
资比率及自有资金机会成本的确定难以寻求可靠的依据，主

观性较强。

式中：r表示资本化率；R表示 1年定期银行存款利率；T
表示所得税税率；PI表示物价指数。

3. 基于租售市场，如市场提取法、实际利率调整法等。笔
者认为，此类方法市场依据最强，且能针对不同区位、时点、类

型的房地产进行测算，针对性强，较具有说服力。此处需要强

调的是，不能将资本化率简单理解为纯收益与售价的比率。例

如，我们假设年纯收益、售价等比变化，租赁（持有）一段时间

后出售，讨论两者的区别。根据假设，式（2）成立。

（2）

式中：V表示售价；A表示年纯收益；r表示资本化率；g
表示租金年增长率；s表示售价年增长率；n表示房屋持有年
数。0<（1+s）/（1+r）<1。

显然可得到：r跃0，0<（1+g）/（1+r）<1，0<（1+s）/（1+r）<1，
n跃0。

当 g=s=0时，化简式（2）可得：r=A/V。此时，资本化率等
于年纯收益与售价之比。

当 g=s屹0时，化简式（2）可得：r=A/V+s（或 g）。此时，资
本化率等于纯收益与售价之比加上售价（租金）年增长率。

当 g屹s时，若令 n=1，则 r=A/V+s；若令 n寅+肄，则 r=
A/V+g。也就是说，当投资者采用不同的租售方案时其收益率
不同，违背了资本化率唯一性原则。假设当 n=i时，r取得最大
值 rmax，则理性的投资者会在第 i年年末集中出售房地产。这
样，将导致市场供求发生变化，使得 g=s或者在其周围波动，
最终r<rmax。

五、结论

本文在对资本化率内涵分析的基础上，将其界定为无限

期平均投资收益率。进而，提出资本化率具备主观性（仅对于

V= 伊 1- +V伊
A

r-g ［ ］ （ ）
1+g
1+r

1+s
1+r（ ）

n n
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工商银行于 1984年 1月 1日作为一家国家专业银行而
成立，承担了中国人民银行的所有商业银行职能，2005年 10
月 28日由国有商业银行整体改制为股份有限公司。至 2009
年 12月 31日，工商银行股票市值达到 2 689.82亿美元，居全
球银行业之首，被英国杂志《银行家》评为“全球最赚钱银行”。

招商银行是由招商局轮船股份有限公司于 1987年 3月 31日
在深圳招商局蛇口工业区设立的商业银行，2002年 4月在上
交所挂牌，是国内第一家采用国际会计标准上市的公司。2009
年 8月，英国《银行家》杂志公布的“2009年全球银行 1 000
强排名”，招商银行居第 87位。本文运用杜邦财务分析体系对
工商银行和招商银行进行绩效分析，以发现这两家银行在经

营过程中存在的优势与不足，为改善经营管理指明方向。

一、杜邦财务分析体系介绍

杜邦分析法利用几种主要的财务比率之间的关系来综合

分析企业的财务状况，其基本思想是将企业权益净利率逐级

分解为多项财务比率乘积，来深入分析比较企业经营业绩。权

益净利率主要分解为净利率、总资产周转率和财务杠杆三

个部分。这三个主要指标之间的关系为：权益净利率越资产净
利率伊权益乘数。其中：资产净利率越主营业务净利率伊总资产
周转率；权益乘数越1衣（1原资产负债率）；资产负债率越负债
总额衣总资产。即：权益净利率越主营业务净利率伊总资产周
转率伊权益乘数。用图表示如下：

二、利用杜邦分析法对工商银行及招商银行进行财务对

比分析

通过对杜邦财务分析指标的横向纵向对比，并对指标进

行逐层分解展开，可分析各财务指标的内在影响因素。

工商银行、招商银行的基本财务数据如表 1所示。

工商银行与招商银行的杜邦财务分析对比

李桂英

渊天职国际会计师事务所深圳分所 深圳 518000冤
【摘要】本文利用杜邦分析法，以工商银行和招商银行为例，对各相关指标作层层分解，综合评价两家银行的财务状况

与经营成果，并结合国家产业政策、国内外经济发展因素及行业自身特点剖析其深层原因，提出改进措施。

【关键词】杜邦财务分析 权益净利率 成本控制 资产管理
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个别投资收益率而言）、动态性、稳定性、唯一性、下限性等属

性，并着重对“风险收益论”提出质疑。

从资本流动性角度出发，本文提出资本化率应区分全部

平均投资收益率和局部平均投资收益率。全部平均投资收益

率与 GDP（或 GNP）增长率、利率及物价指数有关。局部平均
投资收益率主要受区位、资本、知识及其他因素影响。并且认

为，相对于房地产类型，资本化率与行业的关联度更大。

本文还将资本化率的确定方法总结为三类，分别基于风

险收益论、利率说及租售市场，认为基于租售市场确定资本化

率最具说服力。最后，强调运用该方法应该结合售价、租金变

化趋势，而不能简单理解为纯收益与售价之比。

受资料限制，本文仅限于理论探讨，未能对文中部分观点

进行实证分析，尤其是资本化率的影响因素部分。

【注】本文系国家科技支撑计划野中部粮食主产区增量
经济型土地整理技术开发冶渊项目编号院2008BAB38B06冤及国
土资源部科技项目渊项目编号院0602-03冤阶段性研究成果遥
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