房地产开发合理利润率取值方法探讨
陈凌岚   韩铁涛 
【摘要】本文对市场提取的历年房地产开发平均利润率数据进行了走势分析，通过与国债收益率和房地产信托产品收益率走势进行对比分析，发现未来房地产开发平均利润率趋势可能出现拐点，提出了确定房地产开发合理利润率的必要性，同时给出了一种可操作的确定房地产开发合理利润率的方法。
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一、 历年房地产开发平均利润率

2014年，笔者发表了《房地产开发平均利润率提取实务研究》【《上海房地产估价》2014年第2期】一文，提出了从国内上市的房地产开发公司财务报表数据中提取房地产开发平均利润率的技术思路。根据这一思路，分别提取了2010年至2015年全年以及2016年上半年的房地产开发平均利润率指标。

表一 近年房地产开发平均利润率及税费率指标

	年份
	销售利润率
	成本利润率
	投资利润率
	管理费率
	销售费率
	营业税率

	2010年
	21.13%
	31.00%
	33.03%
	6.06%
	2.89%
	10.70%

	2011年
	21.07%
	31.29%
	33.70%
	6.77%
	3.42%
	11.59%

	2012年
	19.20%
	27.59%
	29.52%
	5.56%
	3.06%
	11.23%

	2013年
	16.63%
	22.64%
	24.03%
	4.74%
	2.93%
	9.92%

	2014年
	16.71%
	22.97%
	24.77%
	6.85%
	3.87%
	9.58%

	2015年
	14.97%
	18.78%
	20.41%
	7.95%
	4.01%
	9.31%

	2016年上半年
	12.70%
	16.04%
	17.67%
	8.45%
	3.17%
	8.16%


从上表明显看出，近年来的房地产销售利润率、成本利润率、投资利润率均呈快速下降趋势。2016年上半年的利润率与2010年相比几乎腰斩。

二、利润率走低的原因分析

影响房地产开发平均利润率的因素很多，归纳起来有以下几点：

1、 供需因素

需求方面包括人口增长、城市化进程、居民收入等，应该说近几年基本没有剧烈变化现
象。供给方面在总体增加的情况下，不同规模城市之间出现分化，一线城市房源紧张，政府出台限购政策，二三四线城市供大于求，去库存速度缓慢。

2、 成本与售价

根据官方和非官方统计资料，在2010年至2016年上半年期间，房价处于上涨趋势。成
本因素中，材料人工成本变化不大，主要是土地取得成本即土地公开挂牌成交价格上涨很快，地王频出。

3、 社会资金供给

广义货币供应量M2自2010年至今一直保持两位数增长，达到10%-20%。一般来讲M2的
增长速度应该低于物价上涨或GDP增长，否则会引发通货膨胀，推高资产价格。但实际情况是近年的GDP增长为6-8%，官方公布的物价上涨幅度2%左右。M2长期高于GDP增长和物价上涨。另外近几年居民收入增长幅度在扣除物价上涨因素后为年8%左右，即绝对增长幅度10%左右。

4、 宏观调控政策

针对房地产的宏观调控政策一直在进行，而且变化频繁。主要手段包括限购、限贷、限
价、房产税、控制土地供应等等。

综合分析以上因素，笔者认为，房地产开发平均利润率下降的原因主要是成本和售价相对变化因素。正如笔者在《2013年度房地产开发平均利润率提取结果及变化原因分析》一文中分析的结论，地价增长率大于房价增长率，压缩了开发商利润空间，而且这个趋势至今未发生改变。其实在我们分析的这几年里，房价和地价都是增长的，但是地价增长更快。这也是上述社会资金供给情况导致的必然结果。因为M2增长速度远大于GDP增长，必然推升资产价格，俗话说就是＂钱太多了＂和“资产荒”。那么为什么地价上涨大于房价上涨呢？原因在于，购买土地是投资性需求，主要受M2增长刺激，水涨船高。而购买房产主要是消费性需求，居民收入增长（8%）小于M2增长（10-20%），则居民对房价的承受能力虽然增长，但是落后于地价增长。其实，我国的物价上涨幅度计算口径不包括房价上涨。如果把房价上涨因素考虑在内，物价上涨的数据就要改写了。

三、利润率预测及分析

不难推测，如果导致房地产开发平均利润率下降的大环境不变，那么趋势将延续。不仅是房地产开发利润率，实际上，近几年的国债收益率、房地产类信托产品收益率(根据近千个房地产信托产品提取)也是呈逐年下降趋势的。
表二 收益率对比%

	年份
	房地产开发

投资利润率
	房地产信托平均收益率
	3年期国债收益率均值

	2010
	33.03
	9.44
	3.83

	2011
	33.70
	10.09
	5.52

	2012
	29.52
	10.53
	5.11

	2013
	24.03
	10.47
	5

	2014
	24.77
	9.9
	5

	2015
	20.41
	9.4
	4.52

	2016
	17.67
	8.27
	3.84
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图二
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表一的利润率数据是过去实际发生的，由于房地产开发项目需要2-3年的周期，利润率指标对应的时间点是项目全部销售结束并结算的时点。在房地产估价实务中，如果是采用成本法评估现房价值时引用市场提取的利润率历史数据结果是合适的，因为这种情况下评估的房价是市场接受价值，需要的利润率数据应该是实际发生的。但当采用假设开发法评估待开发土地价值时，我们需要的应该是未来1-2年房地产开发的利润率水平，而且这个利润率水平应该冠以“合理”二字，这就需要预测了。

趋势性事物的发展有两种可能，一种是延续原有趋势，另一种是发生拐点。
如果是延续原有趋势，采用数据拟合的方式，可以预测出2017年的投资利润率约为14.95%（假设2016全年投资利润率也为17.67%）。
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图三

如果房地产开发利润率走势在未来1-2年内可能产生拐点，则由历史数据建立的趋势数学预测模型全部失灵，需要采用其他技术思路预测合理利润率。
四、合理利润率确定思路及方法

    笔者认为，房地产开发作为一种投资行为，它应该且能够获取的收益水平与社会资金供需状况和投资项目风险有关。社会资金供给量决定所有投资行为的基准收益水平，投资项目本身风险的大小决定项目的额外收益。故合理利润率可以采用安全收益加风险调节值的思路来确定。

房地产开发利润率=安全收益+风险补偿

回到图一，笔者收集了近几年3年期国债收益率和房地产信托产品收益率。国债收益率一般认为是安全利率。其实绝对安全利率是没有的，任何一项投资都或多或少具备一定的风险，即使在基准利率为零的国家如日本，投资还是存在风险。国债收益率是以国家信用为担保提供的风险补偿。房地产信托产品收益率可以认为是在国债收益率的基础上加上风险补偿，这个风险补偿以纯财务投资与房地产开发行业的风险为基础，再加上具体项目的额外风险。理论上房地产开发利润率（投资利润率）一定高于房地产信托产品收益率。因为投资房地产信托产品是纯财务投资，不需要实际参与房地产开发过程，它的风险比房地产开发项目风险小。试想如果预期的房地产开发利润率比房地产信托产品收益率还低，那开发商不如购买房地产信托产品更划算。房地产信托产品收益率是信托公司与开发商博弈的结果。信托公司能够接受的收益率水平主要考虑机会成本和风险的大小。社会资金量越充裕，收益率越低，反之越高。项目风险越低，则收益率越低，反之越高。开发商层面主要考虑项目的盈利能力和资金获得的难易。项目盈利能力越高，则开发商能够承受的信托产品利率越高。融资难度越大，开发商愿意支付的利息越高。

综上，笔者认为房地产开发利润率计算公式可以变成如下形式：

房地产开发利润率=安全收益+风险补偿

       =安全收益+房地产行业风险补偿+开发过程风险补偿

       =房地产信托产品收益率+开发过程风险补偿

由于房地产信托产品一般以年化指标形式约定收益率，则
房地产投资利润率

=房地产信托产品年收益率×资金使用周期+开发过程风险补偿

之所以用房地产信托产品收益率来代替安全利率与房地产行业风险补偿之和，是因为

(在我国现阶段信托产品的刚性兑付尚未打破，尽管出现了个别产品到期难以兑付的案例，但信托公司迫于管理层压力和社会舆论压力最终都会兜底解决。如果说安全利率代表了国家风险的话，房地产信托产品收益率实际上代表了房地产开发行业系统性风险。即目前阶段，除非发生了国家风险或房地产行业系统性风险，信托产品收益率是基本有保障的。

(房地产信托产品设计于项目起始阶段或过程中，市场上当前的房地产信托产品较多，数据容易获取，实时性强，有助于解决房地产开发利润率数据的滞后性问题。

(房地产信托产品收益率是信托公司和开发商博弈的结果，反映了社会资金充裕程度、开发项目盈利能力、风险大小。

资金使用周期的确定：资金使用周期即房地产开发过程中资金的使用周期。房地产开发过程中，地价在开发初期投入，其他费用在开发周期内均匀投入。假设地价占房价的40%，开发周期为2年，则对应的资金使用周期=40%×2+60%×1=1.4年
剩下的问题就是如何确定开发过程风险补偿了，笔者认为可以参考房地产评估实践中的做法，采用开发建设过程中不可预见费取值，一般为投资额的5%。

以2016年6月30日的房地产投资利润率测算为例，

房地产开发利润率（投资利润率）
=房地产信托产品年收益率（平均）×资金使用周期+开发过程风险补偿

=8.27%×1.4+5%

=16.57%

则合理的房地产开发投资利润率为16.57% ；采用趋势分析的方式预测投资利润率为14.95%；这里我们看出，按照趋势预测结果（14.95%）低于合理利润率（16.57%）。也就是说趋势预测的结果“不合理”，房地产开发利润率的拐点可能出现。

五、结语
房地产估价师在实际工作中确定房地产利润率时可以分为三种方式：采用历史数据、根据历史数据建立模型预测、采用其他技术思路预测。从本文分析可以看出，现阶段利用历史趋势预测的利润率明显与房地产信托收益率存在矛盾，故应该采用其他思路确定合理利润率。本文采用安全收益加风险调整值的方法来确定合理利润率，仅作为其中一种技术思路，希望能起到抛砖引玉的作用。
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