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笔者认为，在房地产评估实务中运用收益法进行计

算时应注意以下问题：一方面，在目前的资产评估教材

中，为了简化起见，对房地产评估收益法某些计算公式的

介绍、运用均建立在一定的假设条件下，但在评估实务

中，这些完美的假设条件往往很难具备，如果完全照搬这

些公式势必会对资产的评估值产生不良影响。另一方面，

虽然房地产收益法评估计算公式中所涉及的某些概念与

公式和会计中的某些概念与公式在形式上很相似，然而

它们在内容上却大相径庭，对在接触资产评估以前就学

过了财务会计的人易产生误导。

因此，在房地产收益法评估实务中，应注意对教材上

的相关计算公式进行修正，并注意对容易与会计相混淆

的有关概念和公式仔细加以鉴别，这样我们在进行房地

产评估时方能得到更加公正、客观的评估结论。

一、教材中房地产收益法评估的相关计算公式

2009年全国注册资产评估师考试教材《资产评估》

第 182页至 183页，对运用收益法评估房地产价值的计

算公式进行了介绍：

1. 评估房地合在一起的房地产价。

式中：房地产净收益越房地产总收益原房地产总费

用；房地产总费用越管理费+维修费+保险费+税金。

2. 单独评估土地价值。

（1）由土地收益评估土地价值。

式中：土地净收益越土地总收益原土地总费用；土地

总费用越管理费+维护费+税金。

（2）由房地产收益评估土地价值。

土地价值越房地产价值原建筑物现值 （5-7）

式中：建筑物现值越建筑物重置价原年贬值额伊已使

用年数。

式中：建筑物净收益越建筑物现值伊建筑物资本化率；房地产

价值和房地产净收益的求法与前面相同。

3. 单独评估建筑物的价值。

建筑物价值越房地产价值原土地价值 （5-9）

需要特别加以说明的是，以上所列的计算公式均假设土地使

用年期为无限年期，但在房地产评估实务中应注意土地使用的有

限年期。那么，在土地使用年期为有限年期的情况下，该如何对上

述公式进行修正呢？

二、评估实务中对上述计算公式进行修正的方法

1. 一般修正。因为假设土地使用年期为无限年期，因此式（5-

5）、（5-6）、（5-8）、（5-10）的实质是把房地产的净收益看成是永续

年金收益，因此其运用实际上是永续年金的现值公式。在评估实务

中，由于土地使用年期是有限年期，故应该运用有限年期的年金现

值公式，具体的修正方案如下：

式（5-5）改成：

式（5-6）改成：

式（5-8）改成：
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【摘要】本文首先介绍了 2009年全国注册资产评估师考试教材《资产评估》房地产收益法的计算公式，并针对评估实

务不具备运用这些公式的完美条件的现状提出了修正相关公式的具体方法，此外还阐述了运用这些公式应特别注意之处

并举例说明。
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式（5-10）改成：

2. 特别修正。在土地使用年期为有限年期的条件下，不

但式（5-8）本身需要进行修正，该公式中涉及的建筑物净收

益的计算公式亦需要进行修正。如前文所述，式（5-8）中建筑

物净收益的计算公式为：建筑物净收益越建筑物现值伊建筑

物资本化率（公式 1），可将其变形为：

这个公式实际上是一个永续年金现值的公式，只有在建

筑物的收益年期为无限年期的条件下才成立。而在建筑物收

益年期为有限年期的情况下，如果用 P表示建筑物的现值，a

表示建筑物的年净收益，n表示建筑物的收益年期，则：

由此可以推出：

式中的 rA为投资回收系数，因此建筑物净收益=建筑物

现值伊建筑物投资回收系数（公式 2）。当收益年期为有限年期

时，rA跃r，rA-r=r伊 跃0。

显然，在评估实务中，如果运用了公式 1而不是公式 2来

计算建筑物的净收益，必然会导致建筑物净收益的低估，低估

净收益-建筑物净收益）即土地净收益的高估，并最终会造成

土地价值的高估。

三、运用上述计算公式需要特别注意之处

在房地产收益法评估实务中，为了得出客观的评估结论，

除了需要注意对上述计算公式进行修正外，还需要特别注意

以下几个问题。

1. 用来求取房地产净收益的房地产总费用中不包含建

筑物的折旧费。如前文所述，式（5-5）中，用来求取房地产净

收益的房地产总费用中不包含建筑物的折旧费，通常只包括

管理费、维修费、保险费、税金等。然而，很多学过财务会计的

学生却往往会比照会计中对建筑物折旧费的处理方法，在计

算房地产的总费用时，把折旧费也加总进去。这一方面反映了

先入为主的思维定势对人的影响，另一方面也反映了很多人

对这个问题的认识很模糊：为什么折旧费不能被计入房地产

的总费用内？原因在于：折旧费是会计上的概念而非资产评估

中的概念。

在会计学科里，建筑物折旧是指建筑物在使用过程中逐

渐损耗而消失的那部分价值，从会计的角度来讲，折旧也是一

种费用，只不过这一费用没有在计提期间付出实实在在的货

币资金，但这种费用是长期已经发生的支出，而这种支出的

收益在资产投入使用后的有效期内体现，无论是从权责发生

制的原则还是从收入与费用配比的原则讲，计提折旧都是必

需的。

在资产评估实务中，用来求取房地产净收益的房地产总

费用是指取得该收益所必需的各项支出，也就是为创造总收

益所必须投入的正常支出。换言之，房地产总费用必须是为取

得房地产客观总收益所必须支付的预计的实实在在的支出，

而折旧费却不是为取得房地产客观总收益所必须支付的预计

的实实在在的支出，因此用来求取房地产净收益的房地产总

费用中不包含建筑物的折旧费。如果将建筑物的折旧费计入

房地产总费用中，就会高估房地产总费用，进而低估房地产净

收益，从而导致房地产价值被低估。

2. 年贬值额并不等于会计中的年折旧额。式（5-7）中年

贬值额的计算公式与会计中计算建筑物折旧直线法的公式在

形式上很相似，即：年折旧额=（建筑物原价-残值）/预计使用

年限（公式 3），而年贬值额=（建筑物重置价-残值）/耐用年

限（公式 4）；且对于同一栋建筑物，这两个公式中的残值应该

相同，预计使用年限也应该等于耐用年限，但两者还是存在本

质上的区别：年折旧额计算公式中的分子是（建筑物原价-残

值），即用建筑物的原始账面价值减去残值；年贬值额计算公

式中的分子是（建筑物重置价-残值），即用评估基准日的建

筑物重置全价减去残值。

显然，对于同一栋建筑物而言，两者是否相等取决于它们

的分子是否相等，即（建筑物原价-残值）与（建筑物重置价-

残值）是否相等。假设：建筑物原价-残值=建筑物重置价-残

值，则可以推断：建筑物原价=建筑物重置价。即只有在建筑

物的原价等于建筑物的重置价时，建筑物的年贬值额才等于

其年折旧额。问题在于，建筑物的原价与建筑物的重置价是否

可能相等？

要回答这个问题，就必须先弄清楚建筑物原价与建筑物

重置价的概念。建筑物原价是指建筑物的业主为购建建筑物

达到可使用状态前所发生的一切合理的、必要的支出。建筑物

的重置价是指采用新的建筑材料和工艺建造一个与原建筑物

功能结构基本相同的建筑物的成本。重置成本应该包括利息、

利润和税费等。显而易见，只有在待评估的建筑物为业主外购

而非自建的新建建筑物（因为自建的新建筑物的账面价值不

包含利润），或者为业主购买后建筑材料、建筑工艺及物价皆

稳定的建筑物时，建筑物原价才有可能等于建筑物的重置价。

而在当前物价不断上涨的条件下，建筑物的原价与重置全价

一般不会相等，通常建筑物的重置全价会大于其原价，两者之

间甚至会存在天壤之别。

由此可见，如果用建筑物的原价代替建筑物的重置价，在

物价上涨的背景下，会低估建筑物的年贬值额，且物价上涨的

幅度越大，对建筑物年贬值额的低估程度就越严重；反之，在

物价下跌的情况下，会高估建筑物的年贬值额，且物价下跌幅

度越大，对建筑物年贬值额的高估程度就会越大。

建筑物资本化率

建筑物净收益
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额为 P伊r伊 ，从而导致了式（5-8）中的分子（房地产
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四、案例

为了更好地说明问题，本文用案例进行说明。

2009年全国注册资产评估师考试教材《资产评估》用案

例的形式对上述公式的运用进行了说明，以下案例摘自该教

材 184 耀 186页。

（一）案例介绍

例 4-4：某房地产开发公司于 2002年 3月以有偿出让方

式取得一块土地的 50年使用权，并于 2004年 3月在此地块

上建成一座砖混结构的写字楼。当时造价为每平方米2 000

元，经济耐用年限为 55年，残值率为 2豫。目前，该类建筑重置

价格为每平方米 2 500元。

该建筑物占地面积 500平方米，建筑面积为 900平方米，

现用于出租，每月平均实收租金为 3万元。另据调查，当地同

类写字楼出租租金一般为每月每建筑平方米 50元，空置率为

10豫，每年需支付的管理费为年租金的 3.5豫，维修费为建筑重

置价格的 1.5豫，土地使用税及房产税合计为每建筑平方米 20

元，保险费为重置价的 0.2豫，土地资本化率 7豫，建筑物资本

化率 8豫。假设土地使用权出让年限届满，土地使用权及地上

建筑物由国家无偿收回。

试根据以上资料评估该宗地 2008年 3月的土地使用权

价值。

1援 选定评估方法。该宗房地产有经济收益，适宜采用收

益法。

2援 计算总收益。该宗房地产总收益应该为客观收益而不

是实际收益。

年总收益越50伊12伊900伊（1-10豫）越486 000（元）

3援 计算总费用。

年管理费越486 000伊3.5豫越17 010（元） 淤

年维修费越2 500伊900伊1.5豫越33 750（元） 于

年税金=20伊900=18 000（元） 盂

年保险费越2 500伊900伊0.2%越4 500（元） 榆

年总费用=淤+于+盂+榆=17 010+33 750+18 000+4 500=

73 260（元）

4援 计算房地产净收益。年房地产净收益=年总收益-年总

费用=486 000-73 260=412 740（元）

5援 计算房屋净收益。

（1）计算年贬值额。年贬值额本来是应该根据房屋的耐用

年限而确定，但是在本例中土地使用年限小于房屋耐用年限，

土地使用权出让年限届满，土地使用权及地上建筑物由国家

无偿收回。这样，房屋的重置价必须在可使用期限内全部收

回。因此，房地产使用者可使用的年期为：50-2=48（年），并且

不计残值，视为土地使用权年期届满，地上建筑物一并由国家

无偿收回。

（2）计算房屋现值。房屋现值=房屋重置价-年贬值额伊已

使用年数=2 500伊900-46 875伊4=2 062 500（元）。

（3）计算房屋净收益（假设房屋收益年期为无限年期）。房

屋年净收益=房屋现值伊房屋资本化率=2 062 500伊8豫=165 000

（元）。

6. 计算土地净收益。土地年净收益=年房地产净收益-房

屋年净收益=412 740-165 000=247 740（元）。

7. 计算土地使用权价值。土地使用权在 2008年 3月的

剩余使用年期为：50-6=44（年）。

8. 评估结果。从上述分析可以得出，本宗地使用权在

2008年 3月的土地使用权价值为 3 358 836.15元，单价为每

平方米 6 717.67元。

（二）案例评析

在这个评估实例中，房地产总费用中并没有包含建筑物

的折旧费（见第四步）；对年贬值额的计算运用了建筑物重置

价而不是建筑物原价（见第五步）；对有限年期土地价值的计

算采用了修正后的公式（见第七步），而没有照搬式（5-5），避

免了对土地价值大幅度地高估。

然而，由于其在土地耐用年限仅为 48年的情况下在计算

房屋净收益时（见第五步的第三步）违背事实假设房屋收益年

期为无限年期，运用公式 1（即：建筑物净收益越建筑物现值伊

建筑物资本化率）而不是公式 2（即：建筑物净收益=建筑物现

值伊建筑物投资回收系数）计算房屋净收益，因而低估了建筑

物的年净收益。

低估额=房屋现值伊（房屋投资回收系数-房屋资本化率）

致了公式（5-8）中的分子（房地产净收益-建筑物净收益）即

土地净收益高估 5 778 元/年，并最终造成土地价值的高估，

价值应等于 3 280 498.56 元（即：3 358 836.15-78 337.59=

3 280 498.56），而不是案例中所显示的 3 358 836.15元。

当然，在这个案例中，由于建筑物的可使用年限较长，因

此用公式 1计算建筑物年净收益所造成的土地价值高估率仅

为 2.39%（即：78 337.59衣3 280 498.56伊100%=2.39%）。反之，

如果建筑物的使用年限较短，则用公式 1代替公式 2计算建

筑物年净收益将会造成更加严重的土地价值高估后果。
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