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说明

本讲义讲述内容为课程中相对的重
点难点以及学员疑问较多的知识点，
不涵盖所有考试范围。

AFP认证考试范围应以当年《考试
大纲》为准。
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授课内容

 租房与购房决策

 优缺点

 年成本法★

 净现值法★

 购房与换房规划

 购房

 年收入概算法

 目标精算法★

 换房

 购房能力测算★

 房贷还款方式

 传统房贷★

 抵利型房贷★

 气球贷
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一、租房与购房—优缺点

租房 购房

优
点

1.资金运用自由，便于应对家庭
收入变化
2.有较大的迁徙自由度
3.无需考虑房价下跌的风险
4.房屋损毁风险由房东承担
5.有能力享受更大居住空间
6.税负较轻

1.抵御通货膨胀
2.强迫储蓄积累实质财富
3.提高居住质量
4.增强信用
5.满足拥有自宅的心理效用
6.居住效用与资本增值的机会

缺
点

1.无法运用财务杠杆享受房价上
涨带来的资产增值
2.面临非自愿搬离的风险
3.面临房租上涨的风险
4.无法自主装修房屋

1.区位差的房子缺乏流动性
2.维持成本高
3.房屋贬值的风险
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租房与购房的决策方法—年成本法★

年成本
核算

租房年成本=押金×机会成本率+年租金

购房年成本=首付款×机会成本率+贷款余额×贷
款利率+年维修费及税金➖房价每年涨幅

比较租房或购房的年成本，成本小的更划算

影响因素

租房
房租：若房租不断上涨，则租房年成本逐
渐上升。

购房
贷款利率：购房后总成本价固定，如果贷
款利率不变，随着每年还款，贷款余额逐
渐减少，每期负担的利息逐渐降低。

注意：年成本法只是基于当前状况的一个比较，计算的只是未
来一年的成本，在租房或者购房决策时还应该考虑未来的变化，
如房租、房价是否呈增长趋势。
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租房与购房的决策方法—净现值法★

 在一个固定的居住期间内，计算租房及购房的现金流量

的现值，比较两者的净现值，较高者为划算。

 只考虑实际现金流，所以不计租房押金机会成本与首付款机会

成本；偿还贷款计算的是每期还款的本息和。

现金流 租房 购房

期初现金流 押金＋首次房租 购房首付

中间现金流 房租 偿还贷款＋维护成本

最后现金流 收回押金
(售房收入－剩余房贷)－(最后一期
偿还贷款＋最后一期维护成本)

租房与购房的实际现金流

注：一般情况下，房租为期初年金，偿还贷款和维护成本为期末年金，具体以题目
要求为准
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例题1-题目背景

 汪小发看上一套100平米的住房，该住房可租可售，他要

住满3年。

 若租房，房租每月9,500元，以1个月房租作为押金，租

金每年初支付一次，第3年底将押金收回。

 若购房，总价400万元，首付五成，可申请200万元贷款，

还款期限为20年，按年等额本息还款。房贷利率为8%，

房屋的维护成本为5,000元/年，预计房价每年涨800元/
平米，该住房在第3年末能以450万元价格卖出。

 假设押金与首付款机会成本率均为5%，折现率为5%

 按年成本法，该房屋应该租还是购？

 按净现值法，该房屋应该租还是购？
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例题1-年成本法

 年成本法解析：

租房年成本 = 押金 机会成本率 + 年租金

= 9,500  5 % + 9,500  12

= 114,475元

购房年成本 = 首付款  机会成本率 + 贷款余额 贷款利率 + 房屋维

护成本 - 房价每年涨幅

= 2,000,000  5% + 2,000,000  8% + 5,000 - 800  100

= 185,000元

租房的年成本低，因此租房合算。
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例题1-净现值法-租房

现金流 说明 本题

期初
现金流

押金
＋

首次房租

CF0=押金 + 第一年租金
= -9,500 - 9,500 ×12= -
123,500

中间
现金流

房租
（期初支付）

CF1=第二年租金 = -

9,500 × 12 = -114,000

共支付两年（第二、三

年），N1=2

最后
现金流

收回押金
（期末收回）

CF2=收回押金 = 9,500

0 1 2 3
押金

-9,500

房租
-9,500×12

房租
-114,000

房租
-114,000

押金
9,500
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例题1-净现值法-购房

房贷本利摊还

3年后房贷余额

第一步：计算每年偿还房贷产生的现金
流及3年后剩余的房贷本金（
右图）

0 1 2 3

首付
-2,000,000

房贷+维护成本
-？-5,000

卖房净值
?

房贷+维护成本
-？-5,000

房贷+维护成本
-？-5,000

每年偿还房贷和房屋维护的现金流
为203,704.42+5,000=208,704.42



金 融 理 财 师

11

例题1-净现值法-购房

第二步：贴现率为5%时，根据

软件中的现金流计算器得出：
购 房 NPV-286,196.88 > 租 房
NPV-327,266.33，选择购房

0 1 2 3

首付
-2,000,000

房贷+维护成本
-208,704.42

卖房净值
2,641,882.02

房贷+维护成本
-208,704.42

房贷+维护成本
-208,704.42

现金流 说明 本题中

期初
现金流

购房首付 CF0=首付款=-2,000,000（元）

中间
现金流

偿还贷款
＋维护成本
（期末支付）

CF1= 年房贷本息摊还+年维护

成本 =  -208,704.42（元）

共还贷2年（第一、二年），

N1=2

最后
现金流

(售房收入
－剩余房贷)
－

(最后一期
偿还贷款＋
最后一期维
护成本)

CF2=（第3年底房屋出售额-第
3年底房贷余额）-（第3年房贷

本利摊还+第3年维护成本）= 
（4,500,000- 1,858,117.98）-
（203,704.42+5,000）
=2,433,177.60（元）
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购房规划流程

 测算可负担的房价

 年收入概算法

 目标精算法

12

二、购房规划
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测算可负担的房价—年收入概算法

最高可负担房价=可承担贷款额度/贷款成数

若只考虑按年付息
可承担贷款额度=(年收入×可负担房贷
比率)/房贷利率

若考虑按年等额本
息还款

可承担贷款额度=PV（预计还款年限N,房
贷利率I,FV=0,可负担还款金额PMT=-年
收入×可负担房贷比率）
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测算可负担房价—目标精算法★

 PMT1 = 当前年收入（年末取得）×负担比率，g = 收入成长率

 本利摊还年供额（年末供款）PMT2 = 购房时点收入×负担比率 = 
PMT1  (1+g)n-1

每年储蓄投
资在购房当
年的终值FV

当前配置于购房用
途的净资产A在购
房当年的终值FV

根据偿还能力PMT2

计算的可负担房贷现
值PV

根据购房时点的收入能力核定还款能力

PMT1(1+g)n-1
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例题2-目标精算法

1.自备款投资部分

自备款投资金额为150,000元，

投资到购房时点终值为220,399元

220,399

1.投资 2.储蓄 3.贷款

小林年收入为10万元（年
末取得），收入成长率
5%，当前可配置在购房目
标上的资产为15万元，收
入的30%用于储蓄自备款

与负担房贷的上限。小林
打算5年后购房，若投资报
酬率8%，贷款年限20年，
贷款利率6%，按年等额本
息摊还。届时可以负担的
房价是多少？
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例题2-目标精算法

220,399

1.投资 2.储蓄 3.贷款

193,047

2.自备款储蓄部分
PMT1为10,0000×30%=30,000元

每年储蓄在购房时点终值为193,047元

小林年收入为10万元（年
末取得），收入成长率
5%，当前可配置在购房目
标上的资产为15万元，收
入的30%用于储蓄自备款

与负担房贷的上限。小林
打算5年后购房，若投资报
酬率8%，贷款年限20年，
贷款利率6%，按年等额本
息摊还。届时可以负担的
房价是多少？
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例题2-目标精算法

220,399

1.投资 2.储蓄 3.贷款

193,047 418,253

可负担831,699元

3.贷款部分
PMT2 = PMT1  (1+g)n-1

= 30,000  (1+5%)4 = 36,465.19元

小林年收入为10万元（年
末取得），收入成长率
5%，当前可配置在购房目
标上的资产为15万元，收
入的30%用于储蓄自备款

与负担房贷的上限。小林
打算5年后购房，若投资报
酬率8%，贷款年限20年，
贷款利率6%，按年等额本
息摊还。届时可以负担的
房价是多少？
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换房规划★

换房能力测算：

新房房贷

新房总价

新房首付款

卖旧房净值
（卖价-剩余贷款）

需筹首付款



金 融 理 财 师

19

2020年5月真题

 陈先生 5 年前以 100 万元的价格购置某套住房，贷款六成，贷款期限为 20 年
，贷款年利率为 6%，按年等额本金还款，目前刚还完 5 期。陈先生看好某小
区的房产，目前价位约 300 万元，计划 5 年后卖掉旧房，以出售旧房并偿清

剩余房贷后的净收入作为首付换购该小区的房产。假设换房时需首付四成，
房价年增长率为 6%，忽略房屋折旧和房产交易相关费用，则五年后陈先生换
房时首付的资金缺口为（ ）（答案取最接近值）

A．11.5万元 B．21.4万元

C．22.8万元 D．26.1万元

 答案：A
5年后旧房价格：100×(1+6%)^10=179.0848万元

房贷摊销计算器计算5年后旧房剩余贷款30万元

出售旧房后净收入=179.0848-30=149.0848万元

5年后新房价格=300×(1+6%)^5=401.4677万元

需要缴纳首付=401.4677×40%=160.5871万元

资金缺口=160.5871-149.0848=11.5023万元
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三、房贷的种类

传统房贷

等额本息

每期还款
本息和相等

（本金+利息）

等额本金

每期还款本金
相等

抵利型 气球贷

以短期利率匹配较
长的年限，计算还
款金额

存款账户中的余
额可被视为提前
还款

…

《货币时间价值与理
财资讯平台的运用》

课程中已讲解
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房贷的种类——抵利型房贷★

 定义

 抵利型房贷是住房抵押贷款和存款账户的组合产品，

存款账户按贷款利率水平计息（故称抵利）

 特点

 相当于允许以存款提前还贷

 抵利方式

 活期账户余额=不必付利息的房贷金额

 使用

 抵利型房贷适合现金流量不稳定但至少会大于本利摊

还额的客户，超额现金流量进入可抵利存款账户，可

达到节省利息支出并提前还清贷款本金的效果。
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例题3

 某银行推出一款“抵利型房贷”产品，存款账户余

额可按贷款利率计息，期限为20年，利率为6%，

按月等额本息还款，若想贷款50万元，存款账户余

额一直保持为10万元。求：

（1）每个月还款本息和（3,582元）

（2）第一个月所还利息（40万×0.50%=2,000元）

（3）第一个月所还本金（3,582-2,000=1,582元）

（4）多久可以还清（ 164个月）
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例题3

月初
贷款
余额

期
限

利
率

月供
该月月供

中的
利息

该月月供
中

的本金

50万
元

20
年

6% 3,582
50万

×0.50%
=2,500元

3,582
-2,500
=1,082

贷款期数

贷款月利率

贷款额

每月摊还额

本金部分

利息部分

如果当月可抵利存款余额10万元：
计息贷款
本金余额

该月月供中
的利息

该月月供中
的本金

50万-10万
=40万元

40万
×0.50%
=2,000元

3,582-2,000=
1,582元



金 融 理 财 师

24

50万贷款-10万存款

例题3—解析

贷款月利率

期初贷款余额

每月摊还额

结果

期末贷款余额

当贷款余额与存款账户

金额相等时，一次性将

存款账户余额10万元全

部用于偿还贷款本金，

则可提前6年还清本金

。

若存款账户余额一直为 实际还款期限

10万元 ？164个月，即13.67年
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房贷的种类——气球贷

 定义

 先少量、分期偿还贷款利息和部分本金，剩余本金最后
一期一次偿清的还款模式，该模式就像气球一样“头小
尾大”。

 特点

 实现贷款期限与月供数额分离

 利用短期贷款利率比长期贷款利率低的优势

 适合收入稳定可以按期还款或提前还款，想减轻利息负
担的客户
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2020年5月真题

 曲先生向某银行申请了 82 万元的住房按揭贷款，采用 5

年期“气球贷”方式偿还，按照 20 年期按月等额本息还

款计算每月还款额，该银行 5 年期贷款的名义年利率为

5.8%，20 年期贷款的名义年利率为 6.8%，均按月复利计

息。曲先生在偿还第 60 期贷款的同时按照规定应偿还剩

余贷款（ ）。（答案取最接近值）

A. 70.51万元 B. 71.88万元 C. 69.39万元 D. 72.04万元

答案：C
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2020年5月真题-解析

 客户选用的是气球贷， 5年

期贷款可按20年计算月供款

，因而计算时可使用5年期

贷款利率，按20×12=240期

摊销月供款。用金融计算器

计算5年末（第60期）剩余

贷款本金如图。

 计算出剩余贷款本金69.39万

元，所以5年后需一次性偿

还69.39万。因此答案选C。
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知识产权声明

本教学资源全部知识产权（含已登记软件著
作权）归属本机构，受中国法律保护，有专业法
律团队维权；未经授权，不得以任何目的（包括
但不限于学习、研究等非商业用途）修改、使用、
复制、传播；侵权者将可能面临严重法律后果。




