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实捆期权应用于不动产商务

租赁定价前研究
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摘 要：不动产商务租赁是一种常见而又富有特色的财产租赁类型。 当全融期权的

应用扩展到实物领域，并形成了颇具特色的实物期权后，作为一种全新的决策思维和决策

技术，实物期权也开始在不动产商务租赁定价中得到应用。 文章以不动产商务租赁作为

期权的基础资产，揭示期权思维在商务楼租赁定价中的应用特点，分析商务楼租赁定价的

实物期权模型，最后以简例说明在商务楼租赁中实物期权定价方法的应用及其意义。
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在中国经济快速增长、宏观经济运行稳定良好的大环境下，大城市的中央
商务区投资商务楼，日益成为有眼光的投资者的精明选择。尤其是像北京、上
海、广州等地的商务楼、写字楼等的租金全面敝升。其中三地的写字楼出租率
均已经接近100%，写字楼的平均售价也大幅上涨。上海作为全世界经济最
为活跃的地区，申博成功为上海城建、环保、提升城市品位和市民素质，带来了
新的机遇和挑战。1992年国务院提出将上海建设成为中国最大的经济中心、
贸易中心、国际金融中心、以及航运中心，更好地发挥“外通大洋，内联腹地”的

中心城市的综合功能，上海正在为实现世界级城市的目标而努力。作为国际
资本抢滩中国的首选地，上海吸引着越来越多的跨国公司、海外金融机构、国
内外大中型企业纷纷将业务中心移向上海，正在为商务楼的投资积聚着大量
的客户资源。商务楼的租赁指租赁不动产用作经营购物中心或经营商铺之

用。这是不动产租赁业务中最为常见、也是最有特色的一种。作为商务楼的

所有者，商务楼投资是一种具有直接投资和间接投资双重性质的投资行为。
其中的间接投资价值体现为商务楼租赁价格。国内的不动产商务楼租赁市场

是一个尚在形成中的市场，人们对商务楼的价值认识还停留在房地产层面上，
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其交易与其他形式的房地产并无显著差异。期权作为一种决策思维和决策技
术，在现代金融领域有着广泛应用。 近年来期权的应用开始扩展到实物领域，

其中包括不动产商务楼的租赁，并形成了实物期权这一颇具特色的期权应用

新领域。期权在实物领域的应用被人们形象化地称之为
“

走出华尔街，进入实

物街”。实物期权在商务楼租赁定价中的应用尤其值得我们加以关注，这不仅

是一种新的领域的拓展，也因为它具有很强的实践意义。

本文以不动产商务租赁作为期权的基础资产，揭示期权思维在商务租赁

中的特点，分析不动产商务租赁定价的期权模型，最后举一简要的数值例子说
明不动产商务租赁中期权定价技术及其模型的应用。

一、实物期权与商务楼租赁定价

不动产或房地产进行出租用作商务活动之用，这类商务楼租赁通常周期

较长，短则几年，长达十几年甚至更长。商务楼投资是资本市场有方向、有选

择性的资本投入，属于投资市场的一部分，而且兼有商业投资和房地产投资的
双重特征。即一方面具有房地产价值的稳定性特征和保值功能，另一方面又

具有商业投资的高回报率和高风险性特征。商务楼的租赁定价一般不可避免

地会涉及未来时期的现金流，如何将期权技术应用于对这种未来的现金流进
行定价，就是本文要探讨的主要问题。

1．传统或标准租赁定价。标准租赁是指不含期权因素的传统意义上的普
通租赁。它的基本特点是在租赁之初确定租赁期内的首期租金，以后各期租

金根据前一期的商业经营业绩或销售额的变动加以调整。对这样一种常见

的、不含期权因素的租赁进行定价，用的最多的传统方法就是财务分析上的贴

现法。譬如，某商务楼租赁项目，租赁期限为10年，租金分二期确定，每一期

为5年，首期5年的平均租金确定后保待不变。这就是一种标准租赁，整个租
赁期内的租金流贴现值，可以按以下公式计算得出：

PV= 2 R。 十 1心 民
t=1 (1+r)t (1+r) t=1 (l+r)t

(1) 

式中，R5 ＝ 凡 II （1+S,） ；民为第一租赁期内的年平均租金，期初确
t=l 

定心为t期中销售额的名义增长率；r为贴现率（假定固定不变）；PV为租赁

期内租金流现值。

根据这种方法计算得出的是在整个租赁期内所发生的租金流量的贴现总

价值，是对不动产商务楼在整个租赁期内市场价值的一种现值估计。

2．不动产商务租赁中的实物期权思维。中国加入WTO以后，不动产商

务楼市场不能再以国内的供求关系来评价，而应该放在国际大市场的背景下
分析其供求关系和价格变动。譬如，从国内市场比较，上海的商务楼具有明显
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的都市商业的特征，产生租金的能力很强，与一般城市相比，商务楼的简值就

要高得多。 因此商务楼的产权所有者出售或转让商务楼的意愿一般不强，导

致上海商务楼的交易以租赁为主，而且租赁形式也比较单调，传统的租赁形式

大多为租赁或合作承包，参与营业额分成的浮动租金也不常见。 但如果从国

际市场比较，上海商务楼的租赁价格依然很低，若以京、沪、港、台四地的商务

楼租赁价格进行比较，可以发现上海的商务楼租赁价格依然远低于其他三地

（见表1所示）。 再从租赁期长短看，国内中小商业企业的租赁合约一般为3

~5年，大企业的租赁期为8~10年，与国外相比明显偏短。
表1 京、沪、港、台四地的商务楼租赁价格比较

单位：元／平方米（每天）

类 型 北 京 上 海 香港（港币） 台北（台币）
市中心商业区 20.00 6.40 57. 23 74 
区中心商业区 12.00 6.40 49. 35 17 

社区型商业街市 3.00 3. 40 29.03 20 
便利型商业街市 4.00 2. 20 24. 62 37 

注：数据来源：上海在行置业投资咨询有限公司，2001年2月。

由表1可见，我国大城市的商务楼市场价格是否同国际市场逐步接轨，并

随国际市场的价格变化而变化，需要进行重新定位和思考。 将期权新思维引

入不动产商务租赁，其意义在于使租赁的形式更为多样，灵活性更大，为满足

市场多样化需求创造了条件，也有助于这种定位和思考。 期权定价思维的引

入衍生出两种最基本的也是最常见的应用类型：续租(renewal rent)和超租
(overage rent)。 续租实际上是承租方持有的一种选择权。 这种含期权的租

赁合约使承租方在规定的租赁到期时，有权按原有条件或新条件（例如通货膨

胀率或租赁价格市场行情加以调整后）进行续租与否的权利。 续租期权类似

于承租方拥有看跌期权，承租方借此可以有效地防范续租期内租金上涨的风

险。 超租则是赋予出租方的一种选择权。 这种期权针对的是在承租期内，当

承租方的商务经营业绩（譬如销售额）比较出色乃至超过某种既定的标准时，

不动产的出租方有权按某种比例提高下一期租赁的年租金水平。 超租期权就

是出租方所持有一种看涨期权，它可以使出租方分享商务经营的成果。

将实物期权引入不动产商务租赁以后，传统的租赁定价方法即财务上的

贴现分析法已不再适合于含期权的租赁定价。 为了反映租赁期权赋予租赁双

方的选择权因素，在进行定价时，我们需要根据租赁期内的物价变动或者销售

变动情况，调整相应的租金水平，使得含有期权的租赁合约在租赁期内的租金

流现值与不含期权的租赁合约相应租赁期内的租金流现值相同。 因为在一个

竞争性市场上，就某一特定的不动产商务项目而言，租赁相同面积、相同时期

的不动产，不能出现两种不同的租金价。 具体而言，对含续租期权的租赁，要

适当提高首期租金，这是对出租方的一种补偿，类似于承租方获得期权而付出
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的期权费。 对含超租期权的租赁，出租方要降低租赁期内的基本租金水平，这

是对承租方的某种补偿，类似于出租方获得超租期权而付出的期权成本。 经

过这样的调整，我们就可以证明，含续租期权和超租期权的租赁合约与不含期

权因素的基本租赁合约具有相同的初始价值即现值。 这就是 实物期权在不动

产商务租赁定价中的基本思路。 基于这种思路的定价模型，即使不具备期权

定价高深知识的人也容易理解并易于在实务中推广应用。

二、不动产商务租赁中的实物期权定价

实物期权的定价思维突破了传统财务定价的框架，它是决策技术的一种

战略性创新。 我们将从技术层面上分析期权因素对不动产商务租赁产生的影

响。 应用期权方法对商务楼租赁定价是否准确，关系到实物期权在这一领域

应用能否成功。 为简化起见，我们仍假定不动产商务租赁期限为10年，租金

分二期确定，每一期5年，首期5年的平均租金确定后保持不变。

1．续租的期权模型。 续租合约的承租方有权在首期租赁结束时，根据物

价变动（由通货膨胀率表示）以及实际租金的变动状况，决定下 一期是否承租，

以及以何种租金价格承租。 与标准租赁相比，定价时的主要区别在于如何选

择下 一期租金。 承租方从自身利益出发，总是选择以下两者中的较小值作为

下 一期租金的计算基础：

(1)按名义销售增长率计算得出的租金额；

(2) 按前一期价格水平的变化和名义租金的变化计算得出的实际租金额。

因此，续租期权在整个租赁期内租金流的现值模型为：

5 
min[Rs,RITCl+p,)] 

5 民 Cl+P,), 1 
PV= I: 

t=1 (1+r)t + (1+r)5 : （1:
l

r)t (2) 

式中，E为租金溢价率出为t期内的通涨率；R为租赁期初始实际年租

金。 在首期租赁期结束或下期租赁开始时，如果承租方不执行续租期权，则下
一期租金仍然以上一期租金的水平支付。 与标准租赁相比，由于续租期权赋

予承租方取较低的租金支付第二期租金的权利，所以均衡条件要求出租方在

第一期内获得某种溢价租金作为补偿，以使含续租期权的租金流现值与标准

租赁的租金流现值相同。 出租方应得的补偿实际上就是承租方获得续租期权

而付出的代价。 在上述定价模型中，R代表这种补偿性变量。

2．超租的期权模型。 含超租期权的租赁有两个最基本的特点：从出租方

角度看，超租期权授予他一种权力，即当销售业绩超出某种既定水平时，他有

权获得超额租金。 在这种情况下，承租方支付的租金包括两部分：基本租金

(B)和超租租金。 超租租金是当期销售值高于目标销售值的某种差额。 在这

里当期销售值(St) 类似于金融产品的市场价格；而目标销售值CST)则类似
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于金融期权的协定价格。 另一方面，如果当期销售业绩低于既定的目标销售
值，承租方仅支付基本租金。 承租方在任一年支付的年租金可表达为：．

R, =max[B,B(S,/ST)] (3) 

在超租期权条件下，对租金定价需要事先确定目标销售值与初始销售值
之间的比率，在此基础上再估算出预期支付的年超租金额。 在下一期开始时，

根据现行销售状况须重新确定目标销售值，并对原来的比率加以调整。 从承

租方角度看，他支付的租金具有不确定性，即要取决于未来的销售业绩。 他所

承担的这种不确定性是一种风险，需要某种补偿机制加以平衡。 这种补偿体

现在承租方享有的一种权利，即对基本租金打一定的折扣作为每一期支付的

租金，这是对将来可能支付超租金额的一种补偿。 在下述定价模型中，折扣率
dr代表这种补偿性变量。 如果设第一期和第二期的折扣率相同，整个租赁期

内租金流的现值就是：

PV= � max［民（1-dr)，凡(1 —dr)(S,/ST1)]
t=l (1 + r)' 

+（1+r)心
1 � max[R5 (1-dr),Rs Cl -dr) CS,十s/ST11)]

(4) 
t=l (1 + r)' 

式中，S飞为第一期租赁期内设定的目标销售值；ST11 =ST1 (Rs／民）为
第二期租赁期内设定的目标销售值。 确定以上两个目标销售值并不复杂，可

由租赁双方根据相关因素协商确定。 但确定当期销售值 St却比较复杂，因为
从时间上看，变量 St是指未来某一 时期的销售值。而且，在不动产商务租赁

的实务中，租金一般是一个非连续值，通常以年度计算。 计算方法如下：
s1+A1 =S1e[（µ-o

2

/2)AI十～尽］ （ 5) 

其中：µ为实际销售离差；6 为实际销售波动率；e为正态分布随机样本
（均值为0，标准差为l)；At为单位时间。

三、商务楼租赁中实物期权的应用

实物期权应用于商务租赁后，其定价模型显然不同千传统的贴现定价法。

将定价模型进行比较，可以发现标准租赁和续租期权两者之间的主要差异体

现在三个不同的变量 St、Pt、Pr，而标准租赁与超租期权两者之间的主要区

别则在于销售比ST1/ST11以及折扣率dr。 下面我们以标准租赁和续租期权

的比较为例，重点探讨不动产商务租赁中包含与不包含期权的条件下，在租赁

定价方面的区别以及有关变量的含义。
1.标准租赁的定价应用。 为了简要地说明商务租赁中实物期权这种新

型的决策技术，以及标准租赁定价模型的应用，我们仍以上述有关假定为基

础，即租赁期定为 10 年，分为两期，每期5年，租金5年一定。凡、r 的含义同

前，R表示初始的年租金。此外，g表示初始年租金(R1)的年增长率。 并补
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充一些相关的变量数值：初始实际年租金等于10，即 R=lO；初始实际销售价

值为100，以S=lOO 表示；物价水平为1 。

由公式(1)可知，要求出租金流现值PV，先要求出未知变量凡，即租赁首

期5年的平均年租金。我们先确定以下两种租金流星的现值。租赁第一期5

年的（固定）租金流量贴现值，可以表达如下：
PV5 =（民／r)[ 1 -(1 + r)-5] (6) 

其次，因为年租金增长率为 g，从第一年开始的初始年租金在5年期内的

预期租金总流量，经贴现后的现值如下：
PV1 =[R1 / ( r-g)] { 1 — [Cl+g)/O+r)］汀 (7)

从两式中也可以看出，凡 是3个变量R1、r、g 的显函数。由于两种租金

流的现值应该相等，所以通过(6)式和(7)式就可求得凡。在第一年租金确定

以及无风险利率和增长率已知条件下，求出租赁首期5年平均每年租金的贴

现值凡。假定：第一年的名义年租金与初始实际年租金两者相等，即 R1=R
=10；贴现率r=6%；名义年租金的增长率g=2%，代入求得：

凡＝r[ R1/(r-g)]{l — [O+g)/O+r)勹｝
[1-(1 +r)-5] 

=14. 11

承接上例中的有关数据，再假设销售的名义增长率St与物价水平的变化

（通货膨胀率）具有相同幅度，即两者都是 2%（年）。将有关数据汇总如下：

民＝14.ll;r=6%;St=2%。

根据上述条件，由公式(1 )，可计算得出为期10 年的整个租赁期的租金流
现值，以及其中两个时期各为5年的租金流现值分别如下：

R5 ＝民订(1+ sJ = 15. 57 ; 
t=l 

2 凡 ＝59.42;7,f
t=1 (1+r)' 

2 R 
(1+r)5 t= 1 ( l +r)t = 4 9.02

PV= f 民
十

l
52

R5 
= 108.44 

t=1 (1+r)t (l +r) t=1 (1 +r)t 

2.续租期权的定价应用。为了进行比较，我们再来分析续租期权的应

用。续租期权与传统租赁不同，其主要特点体现在承租方手中增添了期权，这

种选择权从租赁第二期开始（如果租赁期不止两期，而是有n期的话，则承租

方从第二期开始以后每一期都有这种选择权），承租方可根据租赁第一期内商

品销售的增长率和物价水平的上涨率，分别对名义租金和实际租金进行调整，

并取调整后的租金较低值作为第二期计算租金的基础。在续租期内这样的调

整显然有利于承租方，因此从均衡角度出发，出租方也应得到某种补偿，才可

能形成均衡租金。这就是含续租期权的租赁定价的基本思路，也是与标准租

赁定价的根本区别所在。
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对这样一种定价思想的模型及其应用，我们也配上一些具体的数据加以

阐述。根据续租期权的定价模型公式 (2) ，以及相关的若干已知变量的数据，

分步骤确定各有关变量数值如下：

Cl) min[ R5 ,R IT Cl+ pJ] = min[l5. 57, 10] = 1 0。因为销售的名义增
t=l 

长率与价格上涨幅度相等，所以实际租金不变，它等千 初始设定的数值，即R=lO。

(2) ± 凡 ＝59. 4趴式中凡＝14. 11，求得的59. 42就是第一期租(1+r)1 

t=l 
赁为5年的总租金流的贴现值。在求这一数值时，我们先假定对出租方不进行

任何补偿，这样续租期权的首期5年的租金流量贴现值，就与不含期权的标准
租赁具有相同的贴现值59. 42。

5 min[ Rio,RIT Cl+ p,)] 
(3) 

1 2 t=1 
Cl+r)5 (l+r)t 

t=l 
= 42. 21。这是租赁第二期5年

的总租金流的贴现值。注意，由千名义租金的变化与价格水平的变化同幅度，所以
每一年度的实际租金不变，即都等于初始的实际租金值10。与不含期权的标准租
赁相比，续租期权第二期的租金现值总水平下降了6. 81 (49. 02 - 42. 21)。

R。
5 min[Rs,RITO+p,)] 

(4)V=2 + 1 2
t=1 Cl+r)''Cl+r) Cl +r)' = 101. 63 

t=1 
这是按模型(2)求出的两时期总租金流的贴现值总水平。就同一个不动

产商务项目而言，租赁面积相同、时间相同，不应该出现两种不同的租金。 为
使续租期权的总租金现值水平与不含期权的标准租赁的租金现值相同，即等
于108. 44，需要将第二期租金水平的下降值 6. 81加到第一期租金值上，使第
一期的租金水平上升至66. 23 (59. 42 + 6. 81)。据此，我们可求出续租期
权的租金定价模型(2)中的租金溢价率Pr的数值为11.5%(6. 81 / 59. 42)。

续租期权的租金定价与不含期权的标准租赁相比，前者在续租期内的租
赁价值比较低，这一点从定价模型中可见。 为了使整个租赁期的租金流现值

等同千标准租赁，必须在首期租金定价中加上溢价变量Pr 。 租金溢价率Pr
是对两种不同定价模型在租赁期内的租金水平进行调整的结果，这种调整实

际上反映了承租方为获得期权而付出的相应代价。就出租方而言，这种调整
是出让期权而应该得到的一种回报。

四、结 语

通过对含有期权的租赁与不含有期权的标准租赁比较分析，可以发现将

期权思维应用到不动产商务租赁定价中，将会改变各个租赁期的租金价格构
成。了解这一点将有助千不动产商务租赁中实物期权定价的准确性。
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文中分析和模型应用也说明了以下论点：在一个竞争性市场上，就某一特定

的不动产商务项目而言，租赁相同面积、相同时间的不动产，不应该出现两种不同

的租金价。 不论采用何种定价方法、不论是否包含期权因索，租赁的初始价值都相

同。 只有不违背这一基本原理，我们对含期权的租赁合约的定价才是准确的。

实物期权应用于不动产商务租赁领域，既是期权应用范围的拓展，也是不

动产商务租赁决策技术的一种创新，具有积极的实践意义。 续租期权的意义

在于承租方可以凭借续租与否的选择权来有效地规避续租期内租金上涨的风

险。 而超租期权的应用意义在于不动产的出租方具有分享经营成果的权利。

因此实物期权的应用大大增加了不动产商务租赁的流动性，大大丰富了不动

产商务租赁的形式，使不动产商务租赁更为灵活多样，有助于防范租赁风险，

可以更好地满足市场的多样化需求。
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A Study on the Applications of Real Options in 

the Real Estate Commercial Lease 

QU Wei-dong 

(School of Finance,Shanghai Uni也sity of Finance and U'Cmomics, Shanghai 200433, Oiina,) 

Abstract: The real estate leasing for commercial use is a usual kind of 

property lease with characteristics. When the options applied in the finance 

are extended to the real field and forms into characteristic real options, their 

application begins in the commercial leasing as a new decision-making meth

od and technique as well. The paper, taking the commercial leasing of real 

estate as the underlying of option, reveals the application features of the op

tion thinking in the leasing of commercial buildings and analyses the option 

pricil}g models in the commercial leases. And finally it illustrates the applica

tions and significances of these models. 
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