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收益性房地产评估中收益法“净收益”的改进思考

朱建成

云南经济管理学院　云南　昆明　650106

摘　要：本文借鉴生产要素参与收入分配的理论，对收益法评估收益性房地产时确定净收益进行分析，提出“房地产的净

收益应当在土地、劳动力、无形资产、房屋等生产要素之间进行分配，不应该将有效毛收入减去运营费用的结果全部分配

给房地产”的思考，以供讨论。
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一、房地产评估

房地产是房地产评估的对象，在形式包括三种形态和

一种权利，三种形态指的是土地形态、建筑物形态和其他地

上定着物形态，一种权利指的是附在上述三种形态的各种权

利。就房地产的特性而言，它们不同程度的具有以下六种在

特性。分别是位置固定性（如某大街多少多少号）、使用长

期性（一般几十年是没有问题的）、投资大量性（涉及的支

出包括土地出让金、建安费用等）、保值与增值性（如房价

上涨带来的增值）、不易变现性和政策限制性（一般不能随

时进行交易，如“满三满五”的交易政策和房价调控政策）。

在我国大力推动城镇化建设政策背景下，全国大部分城市都

在积极进行着以房地产为支柱产业的经济建设，从房价来看

房地产，用“繁荣”一词来形容房地产一定也不为过。与此

同时，关于房地产的资产评估委托业务也逐步多了起来，如

企业整体评估涉及的房屋资产评估、二手房交易的活跃下日

渐增多的房屋单项资产评估。应该说，当下房地产评估是资

产评估领域中的一大业务，不管是作为单项的资产评估还是

整体企业价值评估，房地产都是其中重要的、频繁的被评估

对象。

根据《房地产估价规范》（GBT 50291-2015）的内容，

房地产评估在估价方法具有选择的多样性，一般可以在市场

比较法、收益法、成本法、假设开发法等之间选择一种或多

种方法进行评估，在具体评估的时候，需要根据评估对象的

情况、当地市场情况等客观条件进行适用性分析，再具体选

择合适的评估方法。

二、收益法评估房地产

收益法是资产评估的三种基本评估思路之一，应用在

房地产领域，它指的是面向未来对房地产未来收益期限内的

收益进行预测并按一定的折现率进行折现、累加，从而获得

房地产评估评估值的一种评估思路，也被称为收益还原法。

该方法考虑的是未来收益折现值之和，对于房地产过去的

情况不考虑，从收益法的概念和公式来看，该方法适用于

可以获得房地产未来年限期间的收益和还原利率的房地产，

如商场、写字楼、饭店、商铺，反过来说不能同时获得上

述参数的待评估房地产，如某地的政府大楼、某公立大学的

教室、办公室、免费开放的公园等类似的不以盈利为目的、

具有公共产品或公益性质的房地产是不适用收益法的。在具

体使用该方法时，根据《房地产估价规范》（GBT 50291-

2015），在选用收益法评估房地产时应考虑被评估房地产的

收益模式，概括而言包括以下三种：①全剩余寿命模式、②

持有加转售模式和③直接资本化法，用公式分别表达如下：

（一）全剩余寿命模式下收益法公式

式中符号含义如下：① V 是收益价值（元或元 / 平方米）；

② Ai 是未来第 i 年的净收益（元或元 / 平方米）；③ Yi 是

未来第 i 年的报酬率（%）；④ n 是收益期（年）。

（二）持有加转售模式下收益法公式

式中的 V、Ai 、Yi 与全剩余寿命模式下收益法公式中

的符号含义是一样的，增加的符号：① Vt 是期末转售收益（元

或元 / 平方米）；② Yt 是期末报酬率（%）；③ t 是房地产

持有年限（年）。

（三）直接资本化法下收益法公式

R
NOIV =

式中符号 V 与全剩余寿命模式下收益法公式中的符号

含义是一样的，NOI 表示未来第一年的净收益（元或元 / 平

方米）；R 表示资本化率（%）。

（四）净收益的计算公式

上述不同模式下的收益法公式中都含有对未来净收益
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这一关键参数，也就是说不管是什么公式，都要测算房地产

净收益。根据现有资产评估教材、考试书籍和《房地产估价

规范》（GBT 50291-2015）[2]，房地产净收益公式如下 [1]：

房地产净收益 = 潜在毛收入 - 空置等造成的收入损失 -

运营费用

= 有效毛收入 - 运营费用

三、从“生产要素按贡献获得报酬”探析房地产净收

益计算的改进思路

（一）生产要素按贡献获得报酬

生产要素由经济学家配第提出，被后来学家加以发展，

指的是投入生产过程的投入品，它本身就是上一生产阶段或

生产过程的产品，就形态而言是多样的，如资本、管理、劳

动等。2019 年 10 月 31 日，党中央通过了《中共中央关于

坚持和完善中国特色社会主义制度，推进国家治理体系和治

理能力现代化若干重大问题的决定》（以下简称“《决定》”），

该文件在第六点中的第二小点里提出“健全劳动、资本、土

地、知识、技术、管理、数据等生产要素由市场评价贡献、

按贡献决定报酬的机制”[3]，目的之一在于增加劳动者报酬。

从文件里也可以看得出我国对生产要素的认识已经不单单

局限在传统的土地、资本和劳动（力）这三者了，还扩展了

知识、技术、管理、数据等生产要素也在力推“生产要素按

贡献获得报酬”。关于“财富”，按照马克思的观点只有劳

动才是价值的源泉，也可以从生产函数的角度来理解，即：

Q = f(L a ,K,L d ,N,T,M,D,⋯) 

式中，Q 表示广义的产出，可以理解为“财富”，为

因变量；L a ,K,L d ,N,T,M,D,⋯分别代表以下生产要素：劳

动（力）、资本、土地、知识、技术、管理、数据等等，系

自变量；f 表示生产要素与产出间的函数关系。

从生产函数的角度看，劳动（力）、资本、土地、知识、

技术、管理、数据等各种生产要素共同作用才有了产出 Q，

结合《决定》中关于“健全劳动、资本、土地、知识、技术、

管理、数据等生产要素由市场评价贡献、按贡献决定报酬的

机制”的论述，可以理解成“生产要素应该根据自己的贡献

参与产出 Q 的分配”。

（二）房地产净收益计算的改进思路

如果把“生产要素按贡献获得报酬”迁移到房地产净

收益的计算公式里，当前理论界公认的“房地产净收益 =

潜在毛收入 - 空置等造成的收入损失 - 运营费用 = 有效毛

收入 - 运营费用”是存在问题的。根据上述房地产净收益

的计算公式，可以这样理解：在各种生产要素的共同参与下

创造出的产出减去其他要素的成本，剩余的全部由房地产这

一生产要素享有。显然这里是有不合理的地方，即除了房地

产，其他生产要素只是获得了成本的补偿，房地产这一生产

要素即获得了成本的补偿又分享了全部增值部分。

针对上述问题，笔者建议应按照“增值部分应该拿出

来在各种生产要素中按照‘贡献’进行分配”的思路来确定

房地产净收益，用公式表达如下：

K×= 房地产收益期折旧）运营费用（有效毛收入房地产净收益 --

式中：①（有效毛收入 - 运营费用 - 房地产收益期折旧）

表示收入弥补全部生产要素后的净收益；② K 表示房地产

生产要素其贡献比率。

（三）改进思路的自我评价

从对收益法评估收益性房地产的“净收益”的改进思

路来看，该思路的优点在于将房地产净收益在不同的生产要

素中进行了分配，但是不足在于如何评价和如何量化公式中

每一种生产要素对净收益的贡献。

四、结论

本文从一般形式的生产函数、生产要素按贡献决定报

酬等理论出发，将其迁移到收益法评估收益性房地产时确定

净收益，提出“房地产的净收益应当在土地、劳动力、无形

资产、房屋等生产要素之间进行分配，不应该将有效毛收入

减去运营费用的结果全部分配给房地产”的思考，本思考尚

存不足，仅供讨论。
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