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房地产投资
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声明

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。

CFP认证考试范围应以当年《考试
大纲》为准。
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授课大纲

房地产投资房地产投资

• 基础知识

• 估价方法

• 市场分析

• 投资报酬率

• 相关金融产品

• 基础知识

• 估价方法
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• 投资报酬率

• 相关金融产品
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 房地产的双重属性

 房地产的特性

 房地产投资的收益与风险

 房地产投资的分类
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1.1 房地产的双重属性

 消费属性

 消费价格通常可用租金价格衡量

 投资属性

 以一定的资金量投入房地产领域，以期在一定的期
限内通过房地产的租金收入及价格上升获得一定的
预期回报
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1.2 房地产的特性

 不可移动性

 独一无二性

 投资门槛高

 流动性较差

 保值增值
保值工具、对抗通胀

稀缺性
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1.3 房地产投资的收益与风险

房租
买卖房地产的差
额收入

一般风险
流动性风险
市场风险
利率风险
政策风险

个别风险
环境变化风险
建筑物质量风险
意外风险

收益 风险
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1.4 房地产的分类

 按用途分
住宅、商铺、办公楼

 按竣工期限分
期房、现房、二手房

 按档次分
普通住宅、高档公寓、别墅
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例题

 以下有关房地产保值增值特性的说法错误的是（ ）。

A．房地产的保值性体现在房租的增长持续高于通货膨
胀率

B．房地产的增值性是建立在房地产作为一种稀缺资源
的基础上

C．房地产商业价值的提升会导致房地产价值增加

D．房地产的保值增值性是房地产作为消费品的一种特
性

 答案：D

 解析：房地产的保值和增值性是房地产作为投资品的一
种特性。
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 重置成本法
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定义 估价对象在估价时点的重新构建价值，将房地产重新构建价值的
各成本组成部分逐项合成，最后累加的估值方法。

适用对象 1. 公益性房地产
2. 既不能交易又无法产生收益的房地产

方法 总成本=土地成本+建筑物成本+管理费用+销售费用+利息费用+
各项税负+开发利润

注意事项 1. 成本法中应采用在估价时点的客观重置成本而非开发商的实

际成本

2. 假设开发商建造时正常支出成本费用

3. 成本是构成价格的重要因素，但不等于价格

4. 房价受如投资消费心理和当地市场供需等诸多因素的影响
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 收益还原法
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定义 将使用期间的净收益以资本化率折现，即为房地产的价值。类似股
价估值的红利贴现法。

适用对象 有收益或有潜在收益的房地产（如租赁房产、企业用地或营业性房

地产等）对于公益性房地产和自住房地产估价，不太适用

方法 1.收益年限无限、净收益固定：

—房地产的净收益/资本化率（永续年金）

2.收益年限有限且净收益成固定比率增长：

—增长型年金求现值

其中：

净收益=潜在毛收入-空置或欠租损失-运营费用

资本化率=与估价房地产的净收益具有同等风险投资的收益率=无风险利率+

风险溢价（主要包括流动性风险溢价与市场风险溢价）
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 市场比较法
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定义 在短期内，将被估价房产与邻近区域内有过交易记录的类似房地
产状况进行比较，并对这些类似房地产的成交价格作适当的修正，
用于估算被估价对象的合理价格。

适用对象 在同一市场范围内，且存在足够多的类似房地产的交易实例的房
地产

方法 比较参照物成交价格×各个调整系数
例：待估价的房产价格 =比较参照物的成交价格×时间调整系数

×折旧调整系数×交通调整系数×学区调整系数×税负调整系数
×配套调整系数×装修调整系数×楼层调整系数

注意事项 需要对交易时间、区位和权益等状况进行适当的修正，才能提高

估值的准确性。
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例题

 某公司购买了一处商铺后立即出租，该厂房的使用年限为50
年，当前的年租金为25万元，平均空置期比率为20%，房
租的年增长率为5%，同类商铺的资本化率为8%，假设不考

虑运营费用等其他因素，使用收益还原法估价，则该公司购
买此商铺的合理价格为（ ）（答案取最接近值）。

A． 543.96万元 B． 608.35万元

C． 486.68万元 D． 450.63万元

 答案：A

 解析：该商铺的平均空置率为20%，因此该商铺的净收益为
25× (1-20%)=20万。该商铺的使用年限是50年，使用期初增
长型年金计算， n=50， PMT=20, i=8%, g=5%, FV=0, 因此
PV=-543.96万元。
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 3.1 房地产市场供需分析
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房地产价格

开发成本和建筑技术

水平

开发商对未来的预期

国家房地产相关政策

的变化

其它因素的影响

该类房地产的价格

消费者收入及偏好

替代品和互补品的价格

房地产价格的预期变动

人口数量的变化

利率的变化

国家房地产相关政策变化

其它因素的影响

影响供给量因素 影响需求因素
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指标 定义 合理区间 分析

房价收入比 ≤6倍

房价租金比 100-200倍

房租收益率低于存款利率，贷
款买房投资当房东，房租不够
付贷款利息。若房价不涨或涨
幅低于通胀，投资不划算。

住房空置率 5%-10%

空置率过高表示供大于求，房
租或房价将有下跌风险；过

低则表示供不应求，房租或房
价有上涨的趋势。

家庭年收入的中位数

住宅套价的中位数

该房月租金收入

商品房的房价

房屋总面积

某一时刻空置房屋面积
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 下表是某国2013年末三个地区（A、B、C）的收入和房价信息（单位：万元）

 下列陈述中正确的是（ ）（答案取最接近值）。

A. 三个地区中，A地区的房价收入比最高，远超国际上公认的合理房价收入比

B. 三个地区中，C地区的房价收入比最低，处于国际上公认的合理房价收入比的
范围内

C. 三个地区中的房价收入比都超出国际上公认的合理房价收入比的范围

D. 三个地区中，只有C地区的房价收入比超出国际上公认的合理房价收入比的范
围。

 答案：D

 解析：房价收入比的定义是住宅套价的中位数/家庭年收入的中位数，三个地区的
房价收入比分别为A：120/50=2.4;B:50/40=1.25;C:60/3=20; 国际上公认的合理房价
收入比为6倍以内。房价收入比数值越小，说明房价越合理。故答案为D。

16

地区 人均年收入中位数 房地产相同面积住宅套价中位数

A 50 120

B 40 50

C 3 60



国际金融理财师

17

3.3 房地产市场的周期分析

 房地产市场周期是指房地产经济水平起伏波动、循环的经济现象，表现为
房地产业在经济运行过程中交替出现扩张与收缩两大阶段。

 房地产市场的发展呈现一种自我修正的模式

经济增长
对物业的需求

刺激
建筑业的发展

经济繁荣进一步
刺激物业需求

新建物业
超过实际需求

产生
过剩物业积压

物业需求迅速减退
进入调整期

物业需求逐步消化现
有存量,进入恢复期

物业供求关系
达到平衡阶段
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第一阶段

•周期谷底，
供给停止，
需求有增长
空置率回归
至长期合理
水平；

•只适合高风
险投资者，
资本流动性
最差

第二阶段

•需求增加、
供不应求、
空置率下降
逐渐达到最
低点；

•部分投资者
进入，到后
半段，资本
流动性显著
增加

第三阶段

•供求转折点、
供给增加过
快，空置率
上升但低于
长期合理水
平；

•大量投资者
进入，房地
产市场交易
活跃，资本
流动性很高

第四阶段

•供给高增长、
需求停止增
长、空置率
越过平衡点；

•资本流动性
大大下降，
房地产有价
无市
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 以下有关房地产周期的说法错误的是（ ）。

A. 房地产业在经济运行过程中交替出现扩张与收缩两大阶
段

B. 房地产市场发展到阶段型顶峰时，出现供求转折点，由

于供给增加过快，空置率上升但低于长期合理水平

C. 当房地产市场发展到阶段型谷底时，住房空置率达到最
小值

D.房地产市场的发展呈现一种自我修正的模式

 答案：C

 解析：当房地产市场发展到阶段型峰值时，住房空置率达到
最小值，之后由于供给大于需求，空置率开始增加，当市场
发展到谷底时，空置率达到最大值。
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 无贷款情况
 例：投资房地产5年，购入价为300万元，买入后立即
出租，月房租5,000元，5年后以430万元出售，用期初
年金计算，求复利投资报酬率？

20

PV=-300万

0 1 2 59 60

0.5万 …

FV=430万

0.5万

计算出月利率i=0.74%, 因此
年 复 利 投 资 报 酬 率 为
(1+0.74%)^12-1=9.25%。
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 有贷款情况
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时间 现金流情况

期初现金流 租金（+租房押金）-购房总价（购房首付）

中间现金流 房租（-维护成本-偿还贷款）

最后现金流
售房收入(-剩余房贷-租房押金-最后一期房贷偿还贷款-
最后一期维护成本）
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 投资房地产5年，购入价为300万元，其中购房贷款为
90万元，贷款30%，利率7.2%计算，办理20年房贷本
利平均摊还。租约5年，月租金5,000元。5年后以430万
元出售，计算内部报酬率。
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…

CF0

0 1 2 3 4 605958

CFj：月租金 -月还贷金额 = 5,000 – 7,086 = -2086 Nj = 59

CF60：出售价 -剩余贷款 -还贷金额
= 4,300,000-7,086-778,657=3,514,257

=-2,100,000+5,000=-2,095,000

5,000

7,086

4,300,000

778,657+7,086



国际金融理财师

23

解析

第一步：计算月供额和房贷余
额:月供额=7,086元

5年后的房贷余额= 778,657元

第二步：计算内部报酬率 :
IRR=0.79%, 年 报 酬 率 =
（1+0.79%）^12-1=9.90%, 略
高于无房贷情况。
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五、房地产投资相关金融产品

 房地产信托基金
 发行收益凭证的方式汇集特定多数投资者的资金，由专门投资机构进
行房地产投资经营管理，并将投资综合收益按比例分配给投资者的一
种信托基金。

 有限合伙制私募房地产投资基金

 有限合伙是由一名以上普通合伙人（以下简称“GP”）负责日常经营

并承担无限连带责任，并由更多不承担日常经营管理责任仅承担有限

责任的有限合伙人（以下简称“LP”）共同组成的特殊的合伙经营的

组织形式。拥有房地产投资经验和投资渠道的合伙人担当GP，将基

金用于购买房地产开发商的股权，与一般PE的差异在于只投资房地

产行业的公司。

 房贷证券化产品



国际金融理财师知识产权声明

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。
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自由 自主 自在


