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房地产开发中的投资回报分析

袁 磊

一、引言

随着我国土地使用制度改革的逐步深化，房屋商品化的观念已成共识。 与之相适应，在房
地产开发的可行性研究中，投入、产出、成本、收益、利润等指标亦成为考虑项目取舍的关键因
素。 房地产开发与其他商品的生产、投资行为相比，有其明显的特点，因而在评价投资效率方
面，也必须引入不同的方法与指标． 一般的投资行为大体可分成短期和长期两种类型。 短期投
资行为，资金占用时间短，投入产出关系简单，可用利润率考察投资效益；长期投资行为，资金
周转时间长，在利润率以外，还须考察投资回收期，净现值率，内部收益率等指标。 房地产开发
从投资范畴而言，属长期投资行为，但又与一般的长期投资行为存在显著区别。后者（如工业项
目、宾馆建设）投资期与回收期前后连续，而前者两时期重叠。这主要由如下因素决定 1其一，房
地产开发的产品为房屋，在建成之前可预先出售，其未来使用价值被普遍接受，使投资期与回
收期重叠成为可能，其二，商品化的开发行为使开发企业不可能全部使用自有资金，也不可能
完全依赖银行贷款，预售收益在全部投资中占相当比例，实现滚动开发，又使投资期与回收期
重叠成为必要。

预售的存在，使投资回收从时间上提前，有利于提高资金利用率，另一方面，房价随开发过
程顺延而提高，预售发生的时间越早，投资回收在数量上减少，又不利千总体的资金平衡。这两
方面效应相互作用，相互制约，使实际的投入产出关系较为复杂，利润率、净现值率、内部收益
率等指标难以全面反映资金利用效率。

在房地产开发的实践中，开发商往往引入投资回报率来反映获利情况。一般使用的投资回
报率指通过开发某个房地产项目所获得的利润与开发商投入的自有资金之比率，即利润／自有
资金XlOO%。严格说来，这一概念仅指自有资金投资回报率，反映开发商的得益情况，在一定
程度上也反映了对资金的动态运用效率，但没有反映经营效率和资金的总体利用率。

商品经济的深入发展，必然导致资金市场的形成。 在商品化的资金市场上，资金的流向由
对资金的利用效率决定。开发过程中使用的自有资金、银行贷款、其他信贷资金以及预售收入，
都应在资金市场的总盘中考虑，决定资金流向的是总量资金的利用率，而不是自有资金的利用
率。 本文为了进一步探讨的方便，与自有资金投资回报率相对应，引入占用资金投资回报率的
概念，占用资金回报率指通过开发某个房地产项目所获得的利润与开发过程实际占用资金的
比率。 以公式表示 1 占用资金投资回报率＝利润／占用资金量XlOO%。

二、关于若干重要变量的讨论

为进一步论述的方便和需要，这里考察若干重要的变量和函数。
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L价格及其变化。房地产的价格 分为地价和房价两种形式。对投资分析 而言，地价是投入
的一部分 ，属成本范畴，房产是产出的货币价值，属收益范畴。 在 商品化的房地产 体系中，某一

时点的房地产价格是确定的。投资研究对于投资周期内 价格的分析，并不是研究价格是如何决
定的，其合理性如何，而是在接受当前市场价格的前提下，分析投入产出 周期内价格的变化是
如何决定的。从宏观上看，房地产 价格的波动主要是下列几个因素作用的综合结果。

(1) 自身价值的变化．房地产因自身 所处位置的交通、公建配套等条件的优化，土地升值，
地价上升，房价 也上升。反之， 一定时期内自身状况无重大改善，而邻近地区土地条件 优化，可
视作自身 价值相对下降，地价、房价亦相对下降。

(2) 供求关系的影响。从长期看，土地资渊的稀缺性必然 造成供需缺口越来越大，从这个
意义上说，价格 有永恒上升的趋势。但在 投资周期内，这一效应不应多予考虑。其一，土地稀缺
性造成的价格上升，作为普遍倾向广泛存在，只有在考察地区与地区之间的土地总量供求关系
时才相对有意义。其二，这种 价格上升倾向是较长一段时间内的变化总 趋势，对某个具体投资
周期而言，作用不会很明显。具有现实意义的是短期供求关系。在 一定时期内 对某种类型房地
产的供求关系 对价格存在重大 影响。 如上海地区因城市改建对动迁用 房产生强烈需求，所以，
即使在93年下半年宏观调控时期房 地产业不景气的情况下，动迁房的价格仍然稳中有升。

(3)建造成本的变动。建造成本是房价中的一部分 ，建材价格的变动直接关系到开发成本
的变动。因物价上涨造成房地产 价格 上涨称之为成本推进。

在研究价格波动时，一方面，应综合以上各种因素，另 一方面又应区 分不同因素 对价格的
影响，这对投资分析十分 必要。

设房屋总成本为Ca，地价为Cb，建造成本为Cc，则：
Ca=Cb十Cc
设房价年上涨率为比地价 年增值 率为ib，物价指数年上涨率为ic，则：
Ca(l+ia)=Cb(l十ib)+ecO+ic)
Ca十Caia=Cb十Cbib+Cc十Ccic
以(1)代入(3)中，得： Caia=Cbib+Ccic 

(1) 

(2) 
(3) 
(4) 

两边同除以 Ca，得1ia= (Cb/Ca)ib+ (Cc/Ca)ic (5) 
Cb/Ca为地价占房屋 总成本的比例，记为hl,Cc/Ca为建造成本占房屋总成本的比例，记

为h2,hl+h2=1, (5)式即为，ia=hlib+h2ic
由此可得下列结论4)如不记 土地增值因素，即ib=O，有ia=h2ic，而h2<1，则ia<ic。 可

见建材价格上涨造成房屋成本的上涨幅度小于建材价格 本身的涨幅。＠当jb=ic 时，ia=(hl+
h2)ic，而hl+h2=!，则ia＝ic。可见土地增值率与物价指数上涨率 相等时，房价 涨幅与物价指
数涨幅水平相同．＠近几年来，房价上涨幅度超过社会物价指数涨幅，

即ia>ic，由ia=hlib+h2ic及hl+h2=1得1
(hl +h2)ia=hlib+h2ic h2(ia 一ic)=hl (ib-ia) 
因 ia>ic,ia-ic>O 故h2(ia 一ic)>O hl(ib-ic)>O 得，
ib>ia>ic 
即土地增值 速度不仅高于物价指数上涨速度，而且高于房价的上涨速度。
2.现房价格与期房价格。在房地产开发中，因存在 预售，也就必然存在 房屋的预售 价格，

即期房价格 。在商品房市场的特定时点上，现房的市场价格(Po)是确定的，对千期房价格(Pa),
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应考虑 如下两个因素：
(1) 在期房变现的时期，现房自身的价格不断上涨，即随着建设期的顺延，在不同时点 t

的现房价格不断变动，Pt=Po(l+ia)t。
(2) 一旦发生预售，期房作为商品的价值在市场上得到实现。购买者投资千期房的资金，

在期房变现的时期内其收益率不应低千资金市场的贷款利率 id。设投资者购买期房时的价格
为 Pa，购买时间为Tl，整个建设期为T，随建设期的顺延，期房价格不断上升，Pat=Pa(l+
id)•-Tl，同时考虑房价本身的上涨，有 Pat=Pa(l+id)•-TI X (1 +ia)•-T1。建设时期结束时，期房
变现。这时，一方面现房价格从 Po 变为 Po(l+ia)飞另一方面，投资者购入的期房价格从 Pa 变
为 Pa(l+id)T-T1 (1 +ia)T-T,。 这两个价格在商品房市场上是相同的。

由 Po(l+ia)T =Pa(l +id)T-n (1 +ia)T-T1 

得到1 Pa= (1+ia)TI 
O+id)T -T1Po 

这一公式就是在建设期某一时点T1购买期房的价格与开发初期现房价格的关系。
3.总投入函数。
(1) 投入函数。 设建设周期为T，在建设期内某个时期投入为C(t)，投入函数为：
C=C(t)+d(t) (O� t�T)
其中 C(t)是建设期内某个时期需投入的资金量，d(t)是对应的利息。对于自有资金投入和

信贷资金均计利息，预售收入不计利息。因为对购入期房的投资者而言，期房变现的收益已包
含

:
j息收入，从资金市场资金运用成本的角度看，该项资金已有投资回报，开发企业尽管收

入 售资金，但失去了获得现房与期房之间差价的权利，相当于已经为使用该项资金支付代
价，所以在开发企业的投资分析中，预售收益不再计息。

投入函数随开发项目投资的特点呈现不同形状。如批租项目前期投入大，后期投入小。联
建项目投资者与提供土地使用权方进行得益分配， 如不存在动迁，配套建设又在后期进行，则
前期投入小，后期投入大。

(2) 总投入函数。对于投入函数分时期求和，可导出每一时期的总投入函数。

I(t) = l�OC(i)

总投入函数表示在建设期内的某时点，已投入资金量及其利息的总和。
由于 I(t+1) =I(t) +c(t+ 1)�I(t)，因此总投入函数 I(t)为增函数。
4.总收入函数。
(1) 销售函数。按照有关房屋预售的法规规定，开发企业在投入一定比例的资金量后方可

预售，所以尽管回收期与投资期重叠，但需滞后一段时期。销售函数 m 以建筑面积为单位，表
达式为 m=m(t),T只s;;;;t�T，其中T， 为法定预售开始期，T 为建设期，该函数反映在建设期内
的某个时期房屋的预售面积。

(2) 收入函数。以每一时期的预售面积与当时的期房价格相乘，得到相应的销售收入M.
M=mp=m(t)Pa(t)
即M=m(t)（（1+ia)t/（1+id)T-t]P。

(3) 总收入函数。总收入函数表示至建设期的某一时刻止，已获得销售收入的总和（用Q
表示）。
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Q(t)= �M1= �m(j)[O+id)1/0+icl)T-J]Po
J = 1 j = l 

由于 Q(t+l)= Q(t) +M(t+l)�Q(t)，因此 Q(t)为增函数。

三、占用资金投资回报率的理论值

Q(I) 

进行可行性分析的项目如无利润，就没有必要进一步分析投资回报。反之，在有利润的条
件下，即 Q(T)>I(T)，必存在占用资金回报率的理论值。

由第二部分的有关分析可知，总投入函数I(t)为增函数，总收入函数 Q(t)也为增函数。 回

收期滞后于投资期一段时间，设回收期从T， 开始（T,是可以开始预售的时点），则Q(t)=O, ( O

�t<T， 入在区间[T勹T]内，Q(t),I(t)皆递增，Q(T') <I(T'),Q(T)>I(T)，因此在该区间内必

存在某个时点，使 Q(To)=l(To), To为平衡点，如图所示。

结合上图可得到以下结论4)在To时，
投入与产出达到平衡。To以后的时期，产出大
千投入，继续投入不须追加新投资，依靠项目

自身的产出可满足投入的需要，投资过程达到

资金自我平衡和滚动运转。＠在To时的投入
资金I(To)，为开发过程中占用的资金总额。＠

Q(t) 

/ 

I(T。)�-•·····•·•·······························,,_.,., I'(t)

在To以前的投入函数为I(t)＝ �c，其中，c
l= o 

。

=C(i) +D(i),O �i�T。。 在To以后投入不再
计息，投入函数简化为C=C(i)，总投入函数变

为I'(t)= �c，其中C=C(i),To<t�T，在图
l=To 

中11 (t)如虚线所示。＠占用资金投资回报率E=[Q(T)-1'(T)]/I(To) X 100%,E 就是占用

资金投资回报率的理论值。
在投资分析的实际操作中，上述过程可用投入与产出的累计现金流量测算。这里需要强调

的是，长期建设项目可行性分析中使用投资回收期指标时运用的方法与此类似，但两者存在本
质区别。投资回收期指回收全部投资所需的时间，属静态平衡 j 而在计算占用资金总额得到的
平衡点上，投资尚未全部回收，只是此后回收的资金在量上大千继续投入的资金，因而属千动
态平衡。

T' T。

午

四、信贷资金与自有资金的比例

占用资金回报率为E=[ Q(T)一l'(T) ]/I(To) X 100%。在项目开发进度确定后，总投入函
数I(t)是可以确定的；总收入函数 Q(t)由收入函数M(t)决定，收入函数由销售函数m=-m(t)

决定；总收入函数确定以后，投入产出的平衡点及平衡点以后的总投入I,（t)随之确定。 因此，
占用资金量及其投资回报率都是销售函数m=m(t)的函数。在投资研究中，根据市场分析安排
若干不同的销售组合，每一销售组合可确定相应的占用资金量及投资回报率。

某个销售组合确定的占用资金总额，由自有资金(Z)和信贷资金 (D)两部分组成，两者的

比例是投资研究中具有重要意义的经济指标。
这里首先引入边缘销售的概念。所为边缘销售，指开发过程一旦符合预售条件时，立即实
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现销售。与其他销售组合比较，和边缘销售相对应的各项指标具有特别的理论意义。边缘销售

的价格P(T')=[O+ia)T'/ (l+id)仁T']Po,T'为可以预售的时期区间[T',T]上的最小值，随

之(1+ia)T'

取最小值，（T-T')取最大值，（l+id)T-T'取最大值，因而P(T')取最小值，收入函

数M的水平最低，在有利润存在的前提下，平衡点出现最早。设平衡点为 T!，则I(T1)为边缘销
售条件下占用资金总额。 由于I(t)为增函数，飞最小时，I(T1)也最小。 所以，I(T1)是各种预售

组合中所需的最小资金占用量。 另 一方面，占用资金总额W=Z+D,Z为自有资金，D为信贷
资金，定义r= D/Z,r为信贷资金与自有资金的比例。 在自有资金投入数量一定时，D=W-Z,

W (T1)与 D(T1)取最小值，因此r(T1)也取最小值。 如果开发企业对不同的销售组合配置不同
的自有资金投入量，则测算与每个销售组合相对应的r值，并记最小值R=min(r)。在自有资金
投入量一定时，R=r(T心

开发企业在资金市场上获得贷款受到市场贷款率r(d)的限制，r(d)为银行或资金市场根
据开发商拥有的自有资金提供的贷款数量。在R>r(d)时，开发资金存在缺口，不宜投资。在一

般情况下，开发企业投入某个项目的自有资金数量是相对稳定的，若此时边缘销售的r值大于
r(d)，表明在项目各种销售组合中最低的贷款与自有资金比例大于市场贷款率，项目的融资极
其困难。

五、利润率、自有资金投资回报率和占用资金投资回报率的比较

按照利润率、自有资金投资回报率和占用资金投资回报率的定义和本文上面几部分使用
的参数，这三个指标可用公式表达如下：

利润率＝［Q(T)-1'(T)]/1'(T)
自有资金投资回报率＝［Q(T)-1'(T)]/Z 
占用资金投资回报率＝［Q(T)-1'(T)]/I(To)
对特定的销售组合，上述指标均可确定。从量上分析，这些指标的分子都是Q(T)一I'(T) ,

分母分别为总投入、自有资金和占用资金。 由于I'(T)>I(To)>Z，因此利润率＜占用资金投
资回报率＜自有资金回报率。

利润率是重要的经济指标，反映投入总规模的盈利水平。 由千开发过程存在资金滚动，投

入总规模是通过重复运用资金累积达到的，因此该指标无法反映资金的动态利用率。

自有资金回报率反映开发企业自身投入资金的盈利水平。 自有资金投入在开发过程中滚
动运用，滚动资金不足时借入的信贷资金及其利息在收益中扣除，最终实现的利润与自有资金
的比率在一定程度上反映了资金的动态利用效率。 自有资金投资回报率的缺陷在于战）开发

资金的滚动运用是一个整体概念，在资金不足的情况下，只依靠自有资金无法实现滚动。 信贷

资金不仅是滚动的成本，同时更是滚动赖以发生的动因之一。因此自有资金的投资回报率不能
全面反映资金的动态运用效率。 ＠单纯考察自有资金投资回报率，易造成片面追求开发企业
利益极大化的倾向，而忽略资金市场上参予开发过程的其他资金的收益率。从社会财富增长极
大化的宏观眼光看，如以自有资金投资回报率作为开发企业唯一的经营目标，势必造成社会资
渥配置的浪费。 ＠自有资金投资回报率无法反映滚动开发过程中信贷资金和自有资金的比

例。如果该比例 (r值）过大，资金无法运筹，再高的自有资金投资回报率也是纸上谈兵。在 1992

年的大开发高潮中，有些开发企业通过非市场渠道获得大量贷款进行投资，投资的项目获利极

高，远大于获取贷款的成本，在这种情况下，自有资金投资回报率极高，但无法反映实际的经营
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效率；在 1993 年宏观调控中，无法平衡资金，骑虎难下。
占用资金回报率也是反映资金动态利用效率的经济指标，其优点在于克服了自有资金投

资回报率的缺陷。该指标着眼千开发过程中滚动的资金总量，反映因参与项目开发而占用总资

金的利用效率，同时考虑到滚动资金中银行贷款与自有资金的比例，因而是社会资源配置优化

和企业运筹资金现实性双重目标的统一。
例：某公司对一房地产开发项目进行投资研究，方案 A ：投入自有资金 200 万元，贷款 300

万元，工程总投入 1200 万元，获利 180 万元。 方案 B：投入自有资金 150 万元，贷款 150 万元，
工程总投入 1000 万元，获利 120 万元，评估如下：

(1)利润率：方案 A:180 万元／1200 万元 X100%=15% 方案 B:120 万元／1000 万元 X

100%=12% 

(2) 自有资金投资回报率：方案 A:180 万元／200 万元 X100%=90% 方案 B:120 万元／
150 万元 X100%=80%

(3) 占用资金投资回报率：方案 A:180 万元／（200 万元＋300 万元） X100%=36% 方案
B:120 万元／（150 万元十150 万元） X100%=40%

、(4) 银行贷款与自有资金比例(r 值）：方案 A:r(A)=300 万元／200 万元＝1 ． 5:1 方案
B:r(B)=150 万元／150 万元＝1 ：1

两方案的利润率 A 高于 B，自有资金投资回报率 A 高千 B；但占用资金投资回报率 B 优千
A。从银行贷款与自有资金的比例看，A 方案为 1.5:LB 方案为 1:1,A 方案高千 B 方案 50%。
B方案的r值较接近市场贷款率，资金平衡能力强，融资可行能性大，而A方案r值过高，融资
困难。从投资考察的角度看，B方案优于A方案。

综上所述，在房地产开发的投资研究中，有必要引入占用资金概念，建立利润率、自有资金
投资回报率、投入产出平衡期、占用资金总额、占用资金投资回报率、占用资金中r值等综合性
指标体系，全面分析投资回报的水平和资金运筹的现实性。

·简讯·

上海财大与万泰集团合作创办国际投资学院

最近，上海财经大学与万泰集团正式签字合作创办“上海财经大学万泰国际投资学院”。万

泰集团是我国从事房地产、证券、期货、外贸、音响器材等多种行业的集团性企业，董事长钱永
伟先生以振兴、发展中国的教育事业为己任，以每年投入 100 万元人民币、为期 12 年的形式用

于资助教育事业，以支持创一流投资学院，育一流管理人才。同时，万泰集团还专门拨出 500 万
元人民币设立“上海财经大学万泰教育基金”，以后还将根据基金的得益情况追加投入，以保证

学院固定的资金来源，使学院能深入待久地进行教育实践和教育改革，形成自己的办学特色。
万泰国际投资学院作为上海财大的二级学院，在体制上将实行董事会领导下的院长负责

制；在办学宗旨、课程设置、教学方法、教师和管理人员的聘任制度及分配制度上将根据市场经
济需要，引进竞争机制，在学生管理上将实行学分制和奖、贷学金制，并定期选派优秀教师和学

生赴国外考察和培养。 学院成立后，万泰集团将优先挑选毕业生到该集团工作。
（樊天和）
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