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为了参加一次评估测试，这家银行的首席评估师拿到了一份关于拥有的不动产（REO）
的财产卷宗。这是一栋已完工的、价值 7万美元的办公楼，它所处的地理位置非常优越，但
最近两年的出租率仅有 50％，只达到预期出租率的一半。租金按市场价收取，但是办公楼
群所在的街区由于没有什么名气，承租人在没有别的选择时才愿意承租这里的办公楼。在邻

近的街区，同行竞争者的房屋空置率仅为 12.5％。
该办公楼的建设面积为 75，000平方英尺，净出租面积有 64,500平方英尺，租金为 18.00

美元/平方英尺。加上公摊部分每平方英尺 1.15美元后，净出租面积/平方英尺的经济租金为
19.55美元。预计下一年度的费用支出为 6美元/平方英尺；根据销售情况，预计综合资本化
率（RO）为 14%～15.25%，综合收益率为 14%～15%，年租金和资产增值程度保持约 5%的
增长率。

该资产价值的 75%来源于借款，借款期限为 30年，借款利率为 12%。建筑物完工时的
价值为 6,550,000美元,实际支出金额为 5,125,000美元。借款合同中规定：如果建筑物完工 2
年后其价值稳定在 7,000,000美元，银行可授予的信用额度为 5,850,000美元。

该建筑物的原址过去是一家生产草坪喷洒药剂的化学工厂和配送中心，这 5亩土地同时
还用作汽车停放、维修、清洗的地点。依惯例，为了降低粉尘，这些汽车将过多的超载物放

置在这个地方。该地点作为一个货物集散地已经营运了 15年。该土地的售价为 900,000美
元，平整土地的成本为 100,000美元，这些支出被视为房产价值的构成部分。

在平整土地时，挖掘机械驾驶员均因出现严重的不适症状而住院治疗。环境保护署

（EPA）接到相关报告后开始着手调查。调查认为：这些化学药品已渗入土壤，为了解决这
块土地的污染，用于平整土地的挖掘设备需要特定的传动装置，并且挖掘土壤的深度和宽度

应比正常标准多 10英尺。这些被污染的土壤将被作为垃圾运走。地下水管理机构收到相关
事件的通知后，对这些土壤可能引起的不良后果进行了测试。这两家机构都表示：当前并不

存在明显的危险，但他们将继续监测，未来可能还会对企业提出进一步的整治要求。为此，

企业额外承担的挖掘成本为 50,000美元。
两年后，该建筑物建设完工，地下水管理机构再次返回检测，发现施工工地的确受到污

染。他们要求企业安装一个过滤器系统，用来过滤所有污染，以保证地下水的纯度达到 0.0005
（这个城市自来水的纯度水平为 0.0004）。采购这套系统的成本需要 15万美元。在未来 5
年内，需由持有专业执照的机构每月对该过滤系统进行监测。一项为期 5年的检测合同规定：
检测费用为 4,000美元/月。地下水管理机构指出：该企业可能需要对地下水进行永久性的检
测。

EPA再次返回检测，结果发现：化学物质已从停车场沥青路地表处渗透出来。他们要求
企业挖走更多的泥土（174,250平方），然后再回填清洁的填充物。由于挖出的泥土已受到严
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重污染，需要送到指定的垃圾点进行处理。如果将泥土运送到指定的垃圾点，企业需要承担

污染扩散的永久性财务责任。可供企业选择的另外一种方案为：将这些受到污染的泥土运送

到一些垃圾场进行燃烧，从而一劳永逸地摆脱这些永久性的财务责任。企业实施第一种方案

的成本为 775,000美元,并需承担永久的财务责任；选择第二种方案所需承担的成本为 85,000
美元，企业需要将垃圾运送到 2,500英里的垃圾场，但不需承担永久性的财务责任。公司董
事会经过权衡利弊后，采用了第二种方案，即支付一次性成本 85,000美元。

企业要求采用以下两种方式分别对房地产进行评估：（1）不承担环境义务或不受牵连；
（2）假定企业当前的出租率保持稳定，且可以取得的利率为 12%，期限为 30年，负债比
例占 75%的借款。

第一步：对不承担任何义务或不受牵连的房地产进行评估。

资本化技术为：（1）综合资本化率为 RO,或者（2）现金流折现（DCF）
技术 1：直接用综合化资本化率进行资本化 Ro = 10%

收入预算表 单位：美元

项 目 计 算

预期总收入 64,500×18.00×1.15=1,335,150
减:房屋空置损失/信用损失@ 12.5% -1,335,150×12.5%=-166,900
有效总收入 1,168,250
减:费用 -75,000 ×6.00=-450,000
净营业收入(NOI) 718,250
资本化的价值（收入/资本化率 Re） 718,250/10%=7,182,500

所发生的一次性支出如果出现在第一年，则可以直接从上面计算的房地产价值中扣除。

如果产生的增量费用在各个年度保持不变，则从总收入中扣除，从而产生一个更低的新 NOI。
如果一次性支出发生在两个不同的期间，或者各年度费用呈不规则变化，则不能采用该方法。

技术 2：现金流折现（DCF）
相对于资本化率模式，DCF模式更适合于处理特定事项和特定的时间期限。在采用 DCF

方法时，首先假定房地产市场运行正常，并且假定收入保持稳定（初次 DCF），这样我们就
可以计算出房地产的投资收益,并将它用作比较标准。

不论有无债务拖累,房租收入或价值都可能出现增长变化。如果有效房地产收入和收益
还原出现相同的变化, 则房地产评估会相对容易一些，即房屋租金可能是 18美元或者 16美
元，但租金的增长变化应该保持相同。因此，当其他金融利益因素保持独立时,就可以对这
些变动进行敏感性分析。

下面，我们对影响我们分析活动的这些变化进行了汇总，但这些汇总并不包含所有的变

化情形。特别是，尽管存在多种处理风险的方式可供考虑,但我们只采用单一的风险处理方
式。

在使用这个模型时——

基本假设主要有：

1、研究期间为 4年，考虑在第 5年出售；
2、除非有专门的说明，否则收入和费用将每年增长 5%；
3、再售价值是以第 5年的收入进行资本化，资本化率为 10%；
4、评估测试采用最初的房地产收益率 15%；
5、将考查净权益收益率。



DCF的应用：
首先，不考虑环境问题；

第二，包含环境清理成本；

第三，房产价值对住房贷款利息的敏感程度；

第四，房产价值对权益收益的敏感程度。

下面的变量保持不变：

总建筑面积(GBA)=75,000；
GMA 因子=1.15；
增长因子=5%；
贷款比重=75%；
房地产转售资本化率=10%
净出租面积(NRA)=64,500；

经济租=18/GBA(19.55/NRA)；
费用=6；
借款期限=30年；
下面的因子允许变化；

收益(Y0)；
借款利息(Ym)；
常数(Rm)；
首个 DCF
评估是基于经济方面的考虑，没有任何来自环境问题争端的影响。

财产

收益 Yo=15%
利息 Ym = 12%
常数 Rm = 12.34%

假定转售发生在第 4年底，贷款余额为 98.25%

年 数

项 目

年 1 年 2 年 3 年 4 年 5

潜在总收入

增长 5% 1,335,150 1,401,908 1,472,003 1,545,603 1,622,883

减：房屋空

置损失 /信用损
失@12.5%

-166,89
4

-175,23
8

-184,000 -193,200 -202,860

有效收入 1,168,256 1,226,670
1,288,00

3
1,352,403

1,420,02
3

减：费用

一般费用增

长 5%
450,000 472,500 496,125 520,931 546,978

监测费用 0 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0



年 数

项 目

年 1 年 2 年 3 年 4 年 5

合计 450,000 472,500 496,125 520,931 546,978

净营业收入 718,256 754,170 791,878 831,471 873,045

现金流折现

的评估值: 将按
第 5年收入除以
综合折现率进行

还 原 Ro =
$8,730,450
总收入和收

益还原 718,256 754,169 791,878
831,471+8,730,45

0
=9,561,921

现 值 Yo =
15%, $7,182,563
因此可以计

算出的贷款和现

金流量贷款比率

75.00%
$5,386,922
还本付息

Rm=12.34%
×常数

664,746 664,746 664,746 664,746

现金流 53,510 89,423 127,132 166,725

转售（收益还原） 8,730,450

减：贷款余

额
-5,292,651

净转售金额 3,437,799

总权益收益

现金流 +净
转 售 金 额

($1,795,641)

53,510 89,423 127,132 3,604,524

权益回报率或收益 Yo= 22.10%
比较的单位：

R0 10.00% Yo 15.00%
Rm 12.34 Ym12.00%

Re 2.98% Ye22.10%

第二个 DCF
评估时考虑了 $8,501,000 + $150,000一次性成本和年度监测开支$48,000。
假定要求的回报率为房地产的折现率，而不是权益率，那么

财产

收益 Yo = 15%
利息 Ym = 12%
常数 Rm = 12.34%。



假定转售发生在第 4年底，贷款余额为 98.25%

年 数

项 目
年 1 年 2 年 3 年 4 年 5

潜在总收入

增长 5% 1,335,150 1,401,908 1,472,003 1,545,603 1,622,883

减：房屋空置

损 失 / 信 用 损 失
@12.5%

-166,894 -175,238 -184,000 -193,200 -202,860

有效收入 1,168,256 1,226,670 1,288,003 1,352,403 1,420,023

减：费用

一般费用增长

5%
450,000 472,500 496,125 520,931 546,978

监测地下水费

用
48,000 48,000 48,000 48,000 48,000

额外水过滤器

费用
150,000

挖掘，运送，

填补费用
850,000

合计 1,498,000 520,500 544,125 568,931 594,978

净营业收入 -329,744 706,169 743,878 783,471 825,045

现金流折现的

评估值 : 将按第 5
年收入除以综合折

现率进行还原 Ro

= $8,250,450
总收入和收益还原 -329,744 706,169 743,878 9,033,921

现 值 Yo = 15%,
$5,901,517
贷款的现金流

量

贷 款 比 率

75.00%
$4,426,138 还本付
息

Rm=12.34%×
常数

546,185 546,185 546,185 546,185

现金流 -875,929 159,984 197,692 237,286

转售（收益还

原）
8,250,450

减：贷款余额 -4,348,680

净转售金额 3,901,769

总权益收益

现金流 +净转
售 金 额

($1,475,379)

-875,929 159,984 197,692 4,139,055

权益回报率或收益 Ye 20.25%



如果该房地产不涉及到相关问题事项，那么股本回报率便低于权益回报率。

比较:
Ro -5.59 Y0 15.00%
Rm 12.34 Ym 12.00%

Re -59.37 Ye 20.25%

第三个 DCF
假定一次性支出发生 2次，以及年 48000美元的增加费用，由于额外的风险，债

权人要求 14%的利率回报。
财产

收益 Yo = 15%
利息 Ym =14%
常数 Rm = 14.22%
假定转售发生在第 4年底，那么贷款余额则为 98.84%

年 数

项 目

年 1 年 2 年 3 年 4 年 5

潜在总收入

5% 增长
1,335,150 1,401,908 1,472,003 1,545,603 1,622,883

减：房屋空

置损失/信用损失
@12.5%

-166,894 -175,238 -184,000 -193,200 -202,860

有效收入 1,168,256 1,226,670 1,288,003 1,352,403 1,420,023
减：费用

一般费用增长

5%
450,000 472,500 496,125 520,931 546,978

监测地下水

费用
48,000 48,000 48,000 48,000 48,000

额外水过滤器费

用
150,000

挖掘，运送和填

补费用
850,000

合计 1,498,000 520,500 544,125 568,931 594,978
净营业收入 -329,744 706,169 743,878 783,471 825,045
现金流折现

的评估值: 将按
第 5年收入除以
综合折现率进行

还原，并在第 4
年年底接受该收

入。

Ro =
$8,250,450
总收入和收益还 -329,744 706,169 743,878 9,033,921



年 数

项 目

年 1 年 2 年 3 年 4 年 5

原

现值@ Yo =
15%, $5,901,517
贷款的现金流量

贷款比率 75.00%
$4,426,138 还本
付息

Rm×0.1422

629,397 629,397 629,397 629,397

现金流 -959.141 76,772 114,481 154,075

转售（收益

还原）
8,250,450

减：贷款余

额
-4,348,680

净转售金额 3,901,769

总权益收益

现金流 +净
转 售 金 额

($1,475,379)

-959,141 76,772 114,481 4,029,280

权益回报率或收益 Ye16.75%
注意：返回较少。

比较单位：

Ro -5.59% Y0 15.OO%
Rm 14.22% Ym 12.00%
Re -65.00% Ye 16.75%

第四个 DCF
假定一次性支出发生 2次，以及每年 48000美元的增量费用，权益收益率保持为 22%

+/-，借款利率为 14%。
财产

收益 Yo = 17%
利息 Ym = 14%
常数 Rm = 14.22%

假定转售发生在第 5年末，贷款余额为 98.84%
收益 Ye 保持在 22% (21.95%)

年 数

项 目

年 1 年 2 年 3 年 4 年 5

潜在总收入

5% 增长
1,335,150 1,401,908 1,472,003 1,545,603 1,622,883



年 数

项 目

年 1 年 2 年 3 年 4 年 5

减：房屋空

置损失/信用损失
@12.5%

-166,894 -175,238 -184,000 -193,200 -202,860

有效收入 1,168,256 1,226,670 1,288,003 1,352,403 1,420,023
减：费用

一般费用增长

5%
450,000 472,500 496,125 520,931 546,978

监测地下水

费用
48,000 48,000 48,000 48,000 48,000

额外水过滤器费

用
150,000

挖掘、运送和填

补费用
850,000

合计 1,498,000 520,500 544,125 568,931 594,978
净营业收入 NOI -329,744 706,169 743,878 783,471 825,045
现金流折现

（DCF）的评估
值: 将按第 5 年
收入除以综合折

现率进行还原，

并在第 4 年年末
接受该收入。

Ro =
$8,250,450
总收入和收益还

原
-329,744 706,169 743,878 9,033,921

现 值 Yo =
17%, $5,519,441
贷款的现金

流量

贷 款 比 率

75.00%
$4,139,581
还本付息

Rm×0.1422

588,648 588,648 588,648 588,648

现金流 -918.392 117,521 155,229 194,823

转售（收益

还原）
8,250,450

减：贷款余

额
-4,348,680

净转售金额 4,158,888

总权益收益

现金流 +净
转 售 金 额

($1,379,860)

-918.392 117,521 155,229 4,353,711



权益回报率或收益 Ye 21.95%
注意股本回报率保持在 22%
比较单位：

Ro -5.97% Yo 17.00%
Rm 14.22% Ym 14.00%
Re -66.56% Ye 22.00%
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