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摘 要 “租价比”是房地产投资收益的判断指标,也是衡量房地产市场健康程度的重要参考。先对“租售

比”和“租价比”的概念进行阐释,并和股票投资中“市盈率”概念进行对比分析,通过国土资源部发布的数据和武

汉市房地产市场的调查数据对住宅租价比进行了分析。研究表明:在当前市场条件下,单纯用城市住宅租价比

判断房价高低的做法存在缺陷,提出通过鼓励住宅出租、建立同质住宅价格统计体系、对住宅出租行为进行规范

管理来改善目前住宅租价比的准确性。
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  《2009年全国主要城市地价状况分析报告》中
提到“住宅租赁供应房源相对不足,租金水平稳步回

升,但不及价格涨势”。该报告的子报告《我国城市

房地产租价比跟踪分析———以北京、上海、深圳、天
津、杭州、青岛为例》中也提到,“近五年来,由于供需

失衡引致销售价格相对租金水平的过快上涨,住宅

和商业物业租价比总体呈下降趋势。租售价格变化

未能保持相应速度,在一定程度上反映了租售市场

存在失衡,不利于房地产市场持续健康发展”[1]。这

些都说明当前城市住宅租价比偏低,房价泡沫已经

形成。这些提法实际上是在用这一指标来判断房价

的高低及是否合理,从租价比计算过程来看,租金和

房价两个都是变量,假设给定的租价比范围是合理

的,如果能推出房价过高,那么也可以推出租金偏低。
而现实情况是现在市场上有相当一部分住宅购买者

是以投资为目的的,人们关注房屋售价超过关注租

金,所以有必要从投资视角来研究这一指标的深层次

涵义,而不能单纯用这一指标来判断房价的高低,同
时通过相应的措施来改善当前租价比数据的准确性。

  一、“市盈率”概念及其与“租价比”
的对比

  1.租价比的由来

在市场经济中,某种商品的出租价格和售卖价

会保持一定的比例范围,这种比例称为该商品的“租
售比”。租售比通用的计算方法是用同量同质商品

一个月的租赁价格与商品市场售价相比。在众多衡

量住宅价格是否过高的指标中,“租售比”是比较常

见的一个。李慧等[2]在《从住宅租售比价探讨住宅

价格的高估———以上海市为例》中探讨了住宅租赁

市场与销售市场价格传导机制,认为住宅的有效需

求在销售市场和租赁市场的流动转移,将会抑制销

售市场价格的上涨,促进租赁市场价格的上升,这种

变化将持续到租赁价格与销售价格的比例关系(即
租售比)恢复到正常水平。李书敏等[3]在《浅析武汉

市住宅租赁市场》中提到一个健康完整的住宅市场

应由销售和租赁两大部分构成,以满足不同层次人

群的住宅需求,并通过对武汉市住宅租售比的分析,
提出完善武汉市住宅租赁市场的建议。2010年国

土资源部公布的《2009年全国主要城市地价状况分

析报告》中,首次提到“租价比”指标,其计算方式为:
租价比=单位面积房屋年租金/房屋单位面积售价。
对比住宅租售比的计算方式,住宅租售比=每平方

米月租金/每平方米住宅价格,可以看出“租价比”和
“租售比”两个指标稍微有些差别,一个是年租金,一
个是月租金,但内涵是一致的。目前普遍认为一个

城市 或 区 域 合 理 住 宅 租 售 比 范 围 为1∶300~
1∶200。如果租售比低于1∶300,意味着房价偏高,
房产泡沫已经显现;如果高于1∶200,表明这一区

域房产投资潜力相对较大[4]。按照这一界定,“租售

比”1∶300~1∶200对应于“租价比”为4%~6%。

2.市盈率的内涵

现实投资中对股票价格的估值大多采用“市盈
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率”来分析,也叫做“本益比”或 PE(Price/Earn-
ings),是指每股价格与其每股盈利(通常以年盈利

为单位)的比值,即:市盈率=股票价格÷每股盈

利[5]。市盈率是分析股票投资价值的重要指标之

一,从投资角度来理解,股票市盈率表示投资者对该

公司未来业绩增长的预期,其高低反映投资者目前

愿意用每股年收益多少倍的资金来购买该公司股

票。市盈率的倒数就是股票的预期收益率,市盈率

高低反映了市场对该股票的评价:市盈率高的股票,
其价格与价值的背离程度就高,收回买入股票的资

金的时间就长。从这个意义上来讲,市盈率越低越

好,越低则投资回收期越短,风险越小,投资价值越

高;市盈率高则意味着投资回收期长,风险大。但另

一方面,市盈率高,在一定程度上也反映了市场对某

公司高增长预期的认同,表明投资者对公司的未来

发展充满信心[6]。

3.市盈率与租价比的比较

通过上面的分析可以看出,租价比的倒数即单

位面积住宅价格与单位面积年租金的比,与市盈率

的内涵是一致的,两者都表示用每年收益来收回当

初的投资所需要的时间。20倍市盈率相当于5%租

价比,4%~6%的租价比对应于25~16.7倍市盈

率。然而在股票投资中,市盈率低(如银行股,市盈

率只有10倍左右)并不意味着投资者就看好它,因
为投资者预期其价格变化不大;而一些概念股、重组

股,即使市盈率超过100(对应于租价比1%),投资

者反而可能偏好其预期差价,当然这其中蕴含的风

险也是巨大的。笔者简单统计,我国A股市场房地

产上市公司的市盈率约为17~25倍,在《我国城市

房地产租价比跟踪分析———以北京、上海、深圳、天
津、杭州、青岛为例》报告中北京、上海、深圳、天津、
杭州、青岛等6城市平均住宅租价比为3.73%[2],
折算为市盈率26.8倍,高于房地产公司的平均市盈

率。表1是目前全国几家以住宅开发为主的房地产

公司数据,对应的租价比在前述4%~6%范围。
股票市场是较为成熟的投资市场,地产股的市

盈率应该具有一定的参考价值,相比之下,目前的住

宅租价比的确偏低。但这两者有一个不同之处:股
票投资要支付全款,而投资者购房一般只付了全款

的30%。这样,转售时即使房价涨幅不大,但投资

者自有资金(首付款加上持有期间的还款)的收益率

也相当可观,这点类似于期货投资的保证金制度,具
有财务杠杆的作用。因此住宅投资者可以忍受较低

的租价比。
表1 几个主要房地产公司市盈率和租价比的对照

公司名称
股价/
(元/股)

每股收益/
(元/年)

市盈率
对应的

租价比/%
万科A 10.81 0.48 23 4.44

保利地产 22.4 1.06 21 4.73
金地集团 13.88 0.78 18 5.62
华远地产 10.06 0.44 23 4.37

 注:股价截止日为2009年12月31日,每股收益为2009年度。

  二、住宅价格及其“租价比”分析

1.住宅投资价格分析

既然多数购房者是以投资为目的,这些投资必

定有获利的预期。租价比本质上反映的就是购买房

产的收益率问题,相比于其他的投资,它也应该有一

个合理区间,这取决于社会宏观经济环境和城市房

地产市场的特征。理论上,房产的当前价格取决于

持有房产期间预期的净租金收益、预期的房产售价

以及投资者认可的收益率。可以用下面的公式

表示:

P=A×
(1+i)n -1
i(1+i)n + p

(1+i)n
(1)

式中:P 代表房产现价,A 代表年净租金收益,

i代表投资收益率(其内涵等同于“租价比”),n代表

住宅出租年限(或者是投资者转售前的持有年限。
目前我国住宅用地的最高使用年限为70年,但前期

的房屋开发建设要用去几年,因此住宅实际的可出

租年限要小于70年),p代表出租期末的预期售价。
预测未来的净租金收益和售价都是困难的,而

不同投资者要求的收益率也有所不同,这都导致了

确定房产现时价格的困难。但多数投资者购买住宅

的目的不是为了长期出租,而是预期未来以一个较

高的价格卖掉,赚取差价收益。这一点同股票投资

类似,股市上绝大部分投资者是为了博取差价,而不

是为了得到所投资公司的每年派息分红(有的公司

每年不派息或派息很低,但仍有投资者购买其股

票)。目前市场上商品住宅有两种类型,一种是精装

修的,基本设备家具都有,可以直接入住;一种是普

通的毛坯房,只完成建筑物外部装修。但普通住宅

投资者一般不会先出租再售卖,主要原因有:①要出

租房屋,水、电、气、通信等需要投资并装修,而这些

工程线路的布置会影响到后期买房者的出价(买房

者要重新按自己的喜好装修);②必要的家具需要投

资,而这些家具使用几年后价值为零;③寻找租房者

要花中介费和谈判成本,如果租户租期不长,频繁

28



第2期 杨兴权 等:投资视角的住宅租价比分析  

更换租户此成本将更高;④出租期间投资者要花

费必要的管理成本,如收取租金,缴纳水、电、气费

用等。
因此(1)式中等号右边的第一部分为零,第二部

分中的p即为投资者预期的售价,i为投资者认可

的收益率(即文中讨论的租价比),n为投资者出售

前持有房产的年限。

2.住宅的租金及租价比分析

目前城市中等收入以上的居民家庭,基本上都

以购买住房来改善居住条件,具备条件的还会购买

多套住房用于投资,需要租房的往往是中下收入者

和没有分到廉租屋的低收入者,以及外来务工人员,
他们既买不起商品房,也租不起按商品房价和正常

租售比确定租金的商品房,只能租用小套型、租价低

的旧房。另一方面,由于历史原因,政府部门出台的

政策大多是针对住房销售市场,少有政策鼓励住宅

租赁,因此住宅租赁市场发展缓慢。这种现实状况

造成商品房租赁市场极不完善,难以形成反映市场

供需的租赁价格,往往是租赁价格以二手旧房为主,
销售价格以新房为主,客观上造成了租价比的失真。
在一些国家,住房供应已达到相对饱和状态,每年的

住房买卖以旧房为主,且住房租赁市场也较为发达,
与以旧房为主的出租房相比,售价与租价数据的统

计是一致的,可以得到正常的租价比数值。笔者通

过对武汉市的调查,市场上出租较多的住宅是七、八
成新的旧房,建成时间有10~20年。也有个别小户

型精装修的住宅购买后可以直接出租,租金也较高,
但单价比同地段一般毛坯住宅要高出很多。表2是

武汉市江岸区(属汉口中心区域)2009年第4季度

几个典型出租案例,同期同区域的新房均价为9500
元/m2,二手旧房均价为5300元/m2。通过计算,4
个旧房出租案例的单位面积平均年租金为219.4
元,对 应 租 价 比 4.14%;3 个 新 房 出 租 案 例

的 单位面积平均年租金为326.7元,对应租价比

表2 武汉市江岸区房屋出租案例

楼盘或房屋位置
新旧
程度

面积/m2
月租金/

元
年租金/
(元/m2)

二曜小路 7成 40 800 240.0

高雄路惠西小区 8成 80 1500 225.0

台北二路金融花园 8成 93 1500 193.5

台北一村 7成 63 1150 219.0

汉飞青年城 新房 40 1000 300.0

中山大道华清园 新房 60 1800 360.0

胜利街兰陵大公馆 新房 60 1600 320.0

3.44%;如果7个案例平均,则单位面积平均年租金

为265.4元,对应租价比3.58%(这时房价用5300
和9500的平均值)。

可以看出,二手房的租价比在4%~6%区间,
也就是说旧房价格没有高估。而新房及新旧平均的

租价比均低于4%,同《我国城市房地产租价比跟踪

分析———以北京、上海、深圳、天津、杭州、青岛为例》
报告中六城市平均租价比水平接近。而对于新房,
如果房价已是市场事实,则其租金由于受到二手房

的影响而偏低,因为投资者不会在意租金的高低,而
是更关注房价未来的上涨,但承租人却会以二手房

市场租金来对比。其实,投资性购房者在购房前不

会过多地去分析目前的租价比是否合理,而是偏重

于分析房屋价格指数、成交数量等统计数据,用较低

的首付款获取全额房价上涨后的价差,这说明租价

比的高低并不构成新房投资者的决策依据。

  三、结论与建议

20世纪90年代进行了国有土地有偿使用制度

改革,认为土地不仅是一种资源,也是很重要的资

产。既然是资产,就必定会成为投资的对象,加之目

前城市土地供应的有限和资本市场流动性的充足,
投资者对房地产的涨价预期自然就非常的强烈。研

究认为,无论是“租价比”还是“市盈率”指标,仅是对

当前数据的计算,未来是不断发展变化的,投资者目

前的出价反映了对未来的预期,因此我们也必须要

用动态的、发展的视角来看租价比,也不能仅用单一

指标来判断当前房价的高低。一个城市住宅销售价

格和租赁价格的形成是在现行的制度下由市场供需

决定的,而如果不能改变目前住宅销售市场和住宅

租赁市场的发展不平衡状况,那么在此基础上计

算的租价比指标也就起不到应有的作用。因此,
可以从以下3个方面来改善当前租价比数值的准

确性。
(1)在对住宅销售市场进行规范调节的同时,出

台政策鼓励住宅出租(尤其是新建住宅出租),引导

一部分居民通过租房改善居住条件;同时也引导投

资者通过出租住宅进行长期投资,逐步建立起丰富

完善的住宅租赁市场,这样就可以和住宅销售市场

相互补充。
(2)建立起同质住宅价格统计体系,同时建立起

与交易房屋相对应的租金统计,定期公布住宅销售

价格指数和相应的住宅租赁价格指数,长期积累后
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可以得到城市或地区租价比的时间序列数据,用以

政策制定和引导投资。
(3)在发展住宅租赁市场的前提下,对出租经营

进行规范管理,出租、承租双方要有合同约定,对住

房租金进行登记备案,严格收取出租经营者的相关

税费,使租金构成合理化,以得到准确的租价比数

值。
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AnalysisonRent/PriceRatioofResidencefromPerspectiveofInvestment

YANGXing-quan1,HUANGYi-min2

(1.CollegeofLandManagement,HuazhongAgriculturalUniversity,Wuhan,Hubei,430070;
(2.WuhanDongxihuDistrictBureauofLandResources,Wuhan,Hubei,430040)

Abstract Rent/priceratioisnotonlyanimportantindexofrealestateinvestmentincome,butalso
ameasuretodeterminethehealthoftherealestatemarket.Thispaperfirstillustratestheconceptof
rent/sellratioandrent/priceratioandthencomparesrent/priceratiowithprice/earningsinstockin-
vestment.Thispaperalsoanalyzedtherent/priceratioofresidenceinthecurrentmarketconditions
throughthedatareleasedbyMinistryofLandResourcesandthesurveydataofrealestatemarketin
Wuhan.Theresultsshowthatunderthecurrentmarketconditions,judgingthehousepricesthroughur-
banhousingrent/priceratiowasnotgood.Finally,thispaperputforwardsomecountermeasures,suchas
encouragmentofresidentialrent,establishmentofhomogeneoushousingpricestatisticssystemand
standardmanagementofresidentialrentingsoastoimprovetheaccuracyof“rent/priceratio”.

Keywords residence;rent/priceratio;investment;priceearningsratio
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