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“强资产”视角下

商业地产估值方法优化探讨

要点

 在“强主体”逻辑下，融资方差额补足、担保等增信措施

成为资产支持证券评级方和投资方的关注重点。我国商业

地产现金流评估方法的完备性以及估值结果的合理性并未

得到足够的重视。

 在“强主体”逻辑下，商业物业估值会显著影响融资规模

和融资成本，融资方因此存在调整物业估值的动机，投资

者则可能选择忽视物业估值方法不合理带来的潜在风险。

 与我国“强主体”逻辑不同，西方国家发展企业 ABS普遍

运用“强资产”逻辑。我国大型商业银行应学习国际评估

机构的估值方法，合理估算基础资产的现金流生成能力和

资本化率，从而为合理确定 REITs项目融资规模，保障项

目投资收益与资金安全提供数据支撑。

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版
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制、刊登、上网、引用或向其他人分发。
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“强资产”视角下商业地产估值方法优化探讨

近年来，伴随我国地产行业“存量时代”的到来，国内

金融机构在现有金融监管法律框架下推出了一批在功能上

与海外成熟市场 REITs产品具有一定相似性的类 REITs产品。

与发达国家资产证券化“主体风险隔离”、“重视资产信

用”的核心逻辑不同，主体信用与资产信用的高关联性是我

国类 REITs产品的重要特征。

一段时期以来，在“强主体”逻辑导向下，融资方差额

补足和担保成为资产支持证券评级方和投资方的关注重点，

商业地产现金流评估方法的完备性以及估值结果的合理性

并未得到足够的重视。

当前，随着一批“强资产+无兜底”REITs项目的推出，

“强资产”模式或许将成为国内 REITs发展的主攻方向。国

有大型商业银行应将其关注重点从主体信用逐步转向资产

信用，在优化估值方法的基础上不断丰富其商业地产估值数

据库，从而为其提升项目线索发掘能力和项目财务顾问价值

打下坚实的基础。

一、“强主体”逻辑对类 REITs 项目的影响

本文中的“强主体”主要包含两个含义，一是融资主体

居于市场“强势地位”，二是投资方依赖主体进行“强信用

支持”。



银行业研究 2019.06.14 第 57 期

3

（一）“强主体”条件下的投资收益保障

融资方差补与担保等增信措施是 REITs投资者的重点关

注对象。如表 1所示，近年来发行的多数类 REITs产品，其

优先级债项评级更为依赖融资方给予的差额补足与第三方

担保等增信措施，商业物业创造的现金流一般仅需覆盖融资

利息，甚至在部分产品中，优先收购权利维持费与基础资产

现金流可一道作为融资利息的偿付来源。

融资方在 REITs投资退出环节同样扮演着关键角色。在

融资人行使优先收购权、投资者行使回售权、续发类 REITs

或 CMBS承接、市场化处理底层资产以及公募 REITs上市退

出等退出渠道中，行使优先收购权或回售权、发行债券接续

承接等方式的有效施行均需要一个资产规模大、现金流充沛、

再融资渠道通畅的融资方作为支撑。

表 1：2017-2018年部分类 REITs产品增信措施与债项评级

专项计划名称
增信措施

债项评级
优先/次级分级 差额支付承诺 流动性支持

海通-华泰资管-中渝广场物业 √ √ √ AAA

华泰佳越-顺丰产业园一期第 1号 √ √ √ AAA

深创投中金-苏宁云创 √ √ √ AAA

深创投安居集团人才租赁住房第一期 √ √ √ AAA

中信证券-阳光城长租公寓 1号 √ √ √ AAA

中信证券-泰禾集团慕盛长租公寓 1号 √ √ √ AAA

中联前海开源-越秀租赁住房一号 √ √ √ AAA

华泰佳越-苏宁云新一期 √ √ √ AAA

中联前海开源-碧桂园租赁住房一号 √ √ √ AAA

http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=156624.SH)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119461.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119455.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=139139.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119452.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119450.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119447.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119445.SZ)
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皖新光大阅嘉一期 √ √ √ AAA

中联前海开源-保利地产 √ √ √ AAA

中联东吴-新建元邻里中心 √ √ √ AAA

西安迈科大厦 √ √ √ AAA

招商创融-海富通-步步高 √ √ √ AAA

苏宁广场 2017年 √ √ √ AAA

新派公寓权益型房托 √ √ √ AAA

渤海汇金-中信资本悦方 ID Mall √ √ √ AAA

畅星-高和红星家居商场 √ √ √ AAA

天风光大-亿利生态广场 √ √ √ AAA

中联前海开源-勒泰一号 √ √ √ AAA

招商创融-福晟集团 √ √ √ AAA

中银招商-北京凯恒大厦 √ √ √ AAA

恒泰弘泽-广州海航双塔 √ √ √ AAA

天风光大-亿利生态广场一期 √ √ √ AAA

资料来源：Wind，中国资产证券化信息网

注：债项评级采用优先级评级结果，如产品存在多个优先级则以优先 A、优先 1等为准

（二）“强主体”条件下的物业估值导向

“强主体”逻辑下，物业估值会影响融资规模和融资成

本。一方面，在信息不对称的条件下，高估值物业将给予原

始权益人更大的融资规模。另一方面，在税收征管方应收尽

收的条件下，高估值物业可能导致原始权益人付出更为巨大

的土地增值税等融资成本。因此，围绕物业估值的高低，投

资者、政府与原始权益人将开展融资规模和税收征管博弈。

“强主体”逻辑下，融资方存在调整物业估值的动机。

如选择低估物业价值，融资方不仅可以节省融资成本，还可

http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=149349.SH)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=149212.SH)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=149214.SH)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119439.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119442.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119436.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119434.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119430.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=146616.SH)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119426.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119423.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119420.SZ)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=142779.SH)
http://180.96.8.44/FixedIncome/abs2/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=119416.SZ)
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以有效缓解回购期潜在的巨大资金压力。而如果高估值带来

的融资成本处于原始权益人可接受区间，原始权益人就有可

能与评估机构合谋，人为抬高物业价值，以削弱融资方回购

和满足投资者回售要求的能力为代价获取短期现金流。

更为重要的是，“强主体”逻辑下，一旦投资人认定原

始权益人“并不存在真实出售需求”，即“原始权益人必定

会进行基础资产回购”，则投资者可能选择忽视物业估值方

法不合理带来的潜在风险。

表 2：类 REITs产品退出方式比较

退出方式 优势 劣势

原始权益人优先回购
原始权益人保留

底层资产控制权、享有增值收益

原始权益人

回购资金压力较大

投资者行使回售权
扩大投资者范围

提高投资者认可度

原始权益人

资金压力较大

续发类 REITs、CMBS
原始权益人无需实际回购

实现产品闭环运作

原始权益人

资产管理与再融资压力较大

市场化处理底层资产 实现底层资产溢价变现 资产流动性和价值要求较高

公募 REITs上市

扩大投资者范围

提高市场流动性

降低企业杠杆率

公募 REITs制度仍需完善

二、“强资产”视角下类 REITs 项目的估值方法

“强主体”逻辑导向下，商业物业价值评估不合理使得

部分商业物业 ABS产品潜藏着巨大的信用风险和投资风险。

从我国房地产行业环境看，随着监管政策的收紧，存货周转
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率下降与融资受限，将使得部分房地产企业在支付融资利息

和履行回售回购义务时面临较大的资金压力。

与我国“强主体”逻辑不同，西方国家发展企业 ABS

普遍运用“强资产”逻辑。西方权益型 REITs收入主要分为

基础资产产生的租金收入和资产增值收益两部分，大多数权

益型 REITs均以租金为主要收入来源（陈琼和杨胜刚，2009）
[1]，收入水平稳定且并非通过差补方或担保方予以实现。

鉴于此，在类 REITs项目运作过程中，国有大型商业银

行应学习国际评估机构的估值方法，合理估算基础资产的现

金流生成能力和资本化率，将关注点从“强主体”转向“强

资产”，从而为合理确定 REITs项目融资规模，保障项目投

资收益与资金安全提供数据支撑。

（一）国际主流评估机构 REITs基础资产的估值方法

1.国际主流评估机构对 REITs 的定义

国内外有一种观点认为，REITs是“为筹集众多投资者

的资金用于取得各种收益性房地产或向收益性房地产提供

融资的集体投资计划”，即认为 REITs的本质是一种产品。

与之不同，国际评级主流评级机构1将 REITs定义为“筹

集众多投资者的资金，投资于各种收益性房地产、房地产抵

押贷款或向收益性房地产提供融资，并将投资收益分配给投

1 本文中涉及的国际主流评级机构主要包括穆迪（Moody’s）、标准普尔（Standard & Poor’s）和惠誉（Fitch
Rating）。
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资者的公司或信托”，即认为 REITs的本质是一种投资主体，

其收益和风险主要依赖于 REITs的发行机构，对 REITs的评

级实际上是对 REITs发行机构的评级（李木子等，2017）[2]。

国际主流评级机构一般采用定量分析和定性分析相结

合的方式，对影响 REITs评级的经营因素、财务因素进行综

合考虑，最终得出对 REITs信用级别的判断。

需要说明的是，由于 REITs定义上存在差异，且国外绝

大多数 REITs均为股份制上市 REITs，国际主流评级机构采

用的多元因素评级体系在某种程度上与我国融资主体信用

评级类似。因此，在我国推出类似组织架构的公募 REITs之

前，国际评级机构对 REITs所持有的商业资产评估方法对我

国商业地产估值更具有参考价值。

2.国际主流评估机构 REITs 基础资产的估值方法

标普、穆迪和惠誉在对商业房地产进行评估时，主要估

计房地产长期可持续的经营净现金流及其市场交易价值。整

体上，三大评级机构首先通过预测房地产经营收入、经营费

用、资本化支出，计算房地产的长期可持续净现金流，之后

再除以资本化率，得出房地产估值，并以此为基础测算不同

压力情境下违约贷款的回收程度。在评估经营收入时，三大

评级机构主要考虑租金、空置率和其他收入；评估费用时，

主要考虑房地产税、保险、管理费用和其他经营成本；评估

资本化支出时，主要考虑租户改进、租赁佣金、重置储备金
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和其他资本化支出；设定资本化率时，主要根据房地产类别

与房地产质量。

（1）经营收入

合理估算基础资产产生的经营收入是各家机构评估工

作的重总之中。一是租金收入围绕市场平均水平波动。标普

和穆迪均以市场平均租金为基准，依靠历史租金水平、房屋

质量与位置对可持续租金收入进行估计；惠誉首先将房地产

按租期长短进行分类，长租商业地产以市场平均水平作为估

值基准，短租项目则以一年内的平均收入水平作为估值基准。

二是空置率应根据谨慎性原则合理估计。标普将房产空

置率假定为 5％、物业当前空置率和市场水平空置率中的较

大者；穆迪一般选择将租用率调整至长期可持续水平，但如

果市场租用率持续波动或明显偏低，或存在租户违约、租满

不续约等重大转租风险时，穆迪也会考虑设定较低的租用率

来进行估价；惠誉认为极低水平的空置率无法长期持续，应

对其上调以反映市场长期的稳定空置率。

三是估计其他收入规模时尽量不包括一次性收入。三家

评级机构考察的其他收入都包括经常性收入，如洗衣费、停

车费、电缆费等。标普在考虑其他收入时，除经常性收入外

还考虑租赁终止费、法律判决或临时租户收入等一次性收入。

而穆迪和惠誉在考察其他收入时，只计算可持续的经常性收

入，对于一次性收入不予考虑。
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总之，在考虑基础资产现金流影响因素时，应采用谨慎

性原则，即租金收入需与市场平均水平保持一致，空置率评

估时“宁高勿低”，其他收入估值则“宁低勿高”。

（2）经营费用

标普、穆迪和惠誉在评估房地产税时，主要根据房地产

全年税单、税率变动后的重新评估以及市场类似房地产的税

率，将物业现行税率调整到市场水平。

标普与穆迪的房产保险费用主要基于市场平均水平的

保险费用进行调整，对于特定市场的特定风险，比如风暴、

地震等自然灾害多发地区，则需要更高的保险费用覆盖金额。

惠誉则主要根据物业历史保险费用以及预计保费的增长程

度等来进行保险费用分析。

标普和穆迪通常以市场平均水平的管理费用作为物业

实际的管理费用。惠誉则倾向于将管理费用设定为市场平均

水平与固定比例房产收入之间的孰高者。

简言之，如采用国际评级机构惯常使用的市场法估计房

地产税，可能与我国国情和 REITs实务存在较大差异，但其

对保险费用和管理费用采用的谨慎性估计原则仍值得借鉴。

（3）资本化支出

租户改进是指租户要求的房屋升级装修费，需要从经营

净现金流中扣除。标普将租户改进支出设定为租金、平均租

赁期限、不同类型租户续租概率、市场优惠水平的函数。质
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量最好的房产被假定有更低的租赁改进成本，而空置率高、

租用率呈下降趋势、位于低需求市场的房产被假定有更高的

租户改进成本。笔者认为，标普计算租户改进支出的方法更

加值得参考。此外，由于目前多数类 REITs项目融资方较少

聘请招租中介，因此中介费用的估计方法仅作参考。

重置储备是对使用寿命有限的设备进行定期更新替换

的支出，标普、穆迪和惠誉基于工程报告分析房龄和房地产

状况，在此基础上计算出重置储备。标普认为，老旧的房地

产和高成本市场的房地产往往具有较高的重置储备。惠誉则

认为将总收入的 5%设定为重置储备较为合理。
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表 3：标普、穆迪与惠誉的商业物业估值方法

评估项目 影响因素 评级机构 评估基准 修正因素 评估参考

经营收入

租金收入

标普、穆迪 平均租金收入

与市场租金水平存在显著差异（上下修）

存续期内多个租约到期（下修）

定制化装修导致租金过高（下修）

区域新物业大量上市（下修）

市场租金水平

历史租金水平

房屋质量与位置

收入可持续性

惠誉
市场租金水平

平均租金收入

长租合约租金高于市场租金水平（下修）

长租合约市场环境恶化（下修）
房产租期长短

空置率

标普 5%

历史租用率趋势上升（下修）

长期租赁租户数量上升（下修）

区域新物业供应情况上升（上修）

物业当前空置率

市场水平空置率

穆迪 同类物业平均水平
市场租用率偏低（下修）

租户违约、租满不续期（下修）

历史租用率

当前租用率

惠誉 [5%，10%]
极低水平的空置率（上修）

租约较长的物业（下修）
当前租用率

其他收入
标普 洗衣费、停车费、电缆费 一次性收入 —

穆迪、惠誉 洗衣费、停车费、电缆费 — —
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表 3：标普、穆迪与惠誉的商业物业估值方法（续）

评估项目 影响因素 评级机构 评估基准 修正因素 评估参考

经营费用

房地产税 标普、穆迪、惠誉 固定税率、建筑物价值、土地价值 税率调整 市场税率水平

保险费用
标普、穆迪 市场保险类型、覆盖金额 自然灾害（上修） 市场保费水平

惠誉 历史保险费用 增长程度 —

管理费用

标普 市场管理费用、合同管理费用较高者 市场替代 市场费用水平

穆迪 市场第三方管理者的管理费用 — —

惠誉
市场管理费用、房地产收入的 3%-6%中的较高者

合同管理费用、房地产收入的 3%-6%中的较高者
— 市场费用水平

资本化支出

租户改进

标普 F（租金、租期、续约概率、市场优惠水平） 高空置率（上修） 房产质量水平

穆迪 新租户和续约租户加权费用水平 历史续租率 市场平均水平

惠誉 市场与租户费用水平较高者 — 市场平均水平

中介佣金

标普 F（租金、租期、续约概率、市场优惠水平） — —

穆迪 新租户和续约租户分类计算费用 — —

惠誉 市场与租户费用水平较高者 — 市场平均水平

重置储备

标普 所在国家的现行市场惯例 老旧商铺（上修） 市场平均水平

穆迪 工程报告中关于替代储备的数据 — —

惠誉 基础资产收入的 5% — —
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（4）资本化率

在商业地产价值评估中，三家评级机构都是采用净现金

流除以资本化率的方法来确定房产的价值。

标普对不同的市场、房地产类型和资产质量的物业，采

用不同的资本化率。标普认为资本化率应当是覆盖整个房地

产周期的长期平均资本化率，因此标普估算的房产价值通常

并非当前市场价值。

此外，标普认为，由于不同房地产类型的信用风险不同，

资本化比率通常因房地产类型而异。风险最高的房地产类型

资本化率最高，风险最小的房地产类型资本化率最低，各类

房地产资本化率从高到低排序一般为住宿类房地产（如酒

店）、工业、零售、办公室、多户家庭用房（公寓）。

穆迪在设定资本化率时，首先会根据建筑物的位置、租

赁情况、施工质量等因素对房产进行质量分级。穆迪的房地

产质量等级为 0-5 级，0 级最好，5 级最差，每个房产类型/

房产等级对应一个稳定的资本化率。对于短期内到期的贷款，

穆迪一般使用市场资本化率。

惠誉在设定资本化率时，使用的是基于历史平均水平的

资本化率，对于不同的房产类型，惠誉设定不同的资本化率

区间，并将该区间的中值设置为该类房产资本化率的起点，

根据具体市场情况和房地产质量，在区间内进行上调或下调。

需要说明的是，标普对资本化率调整因素进行了较为细
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致的设定。对于区域房地产限制政策频出、租客租用历史较

长、租金超过市场平均水平且较为稳定、设施较新或最近刚

刚翻新的商业地产，其资本化率应向上修正。

表 4：标普、穆迪与惠誉的商业物业资本化率估值方法

评估机构 评估基准 修正因素

标普 房屋类型、历史平均水平 位置、租户、租赁结构、租金水平、现状

穆迪 房屋类型 位置、租赁情况、施工质量

惠誉 房屋类型、历史平均水平 市场情况、房产质量

（二）我国评估机构类 REITs基础资产估值方法

1.类 REITs 基础资产收益估值法

根据《资产评估准则—不动产》以及《房地产估价规范》，

房地产评估的基本方法包括比较法、收益法、成本法等。根

据各种方法的适用性和可操作性，我国评估机构普遍采用收

益法作为商业地产价值的评估方法。

收益法估值公式如下：

)1()1(1 r
R

r
RV n

n
n

i
i

i
n 







（1）

其中，Ri是未来第 i年纯收益（i=1…n），Ri的计算方法

为房地出租年总收益（Rt）-房地出租年总费用（Ct），Rn为

收益期结束时建筑物的预计价值，r为折现率，n为房地产的

收益年限。
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2.类 REITs 基础资产估值步骤

第一步，评估机构会对影响商业物业的区域行业因素进

行定性分析，而后对商业物业的竞争能力进行 SWOT分析。

第二步，在对区域行业因素和市场竞争能力进行定性分

析的基础上对物业的营业收入（Rt）进行预测。租金收入以

市场同类型物业收入为估值基准，并根据公共交通、配套设

施、区域环境等因素进行上修或下调；空置率以区域市场均

值为估值基准，如长期租约占比较高，则空置率应适当下修，

反之亦然；物业管理等其他收入则以合同情况为准。与国际

评级机构的估值方法相比较，基本符合“勿高估收入、勿低

估空置率”的谨慎性原则。

值的注意的是，发展战略、企业集聚、同业竞争以及供

求变化等 SWOT 中的定性分析项目，在多数情况下未在收

入定量预测中予以体现，这与国际评级机构估值原则不一致。

第三步，估算目标物业的营业成本（Ct）。与国际机构估

算方式相比，我国评估机构同样是根据税收政策、行业惯例

对税费、保险费、维修费和管理费进行估算。

有两点值得关注，第一，由于 2016年建筑行业纳入“营

改增”范围，企业 2016 年以前获得的建筑资产产生的收入

须采用简易计税方法计税，以 5%的增值税率计算税额，且

无法获得进项税抵扣，而 2016 年以后获得资产可按照 10%

的税率获得进项抵扣；第二，由于税法中房产税税基存在差
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异，空置率的估算会通过影响应税收入类型间接影响企业的

税费成本。

第四步，计算折现率（r）和收益期满建筑现值（Rn）。

折现率估算采用安全利率加上风险调整值法。首先选择与融

资期限相同的国债收益率作为安全利率，然后根据估价对象

所处地区现在和未来的经济状况、房地产市场发育状况、土

地取得方式、物价指数状况以及估价对象的用途与新旧程度

等确定风险调整值。最后以当前重置价和造价递增率计算收

益期满建筑现值。

需要说明的是，国际机构普遍采用市场法和历史数据法

计算资本化率进而得到目标物业估值，而我国评级机构受限

于数据可得性、市场交易情况等多种原因，更多地采用折现

率法计算目标物业估值。与市场法相比，折现率法随意性较

大，且存在人为调整的空间。

表 5：我国评估机构商业物业估价流程与侧重点

评估项目 影响因素 评估基准 修正因素

区域行业

城市因素 — 地理位置、经济状况、交通状况

区域因素 — 区域面积、人口总数、发展战略

行业因素 — 发展历史、集聚情况、供求情况

竞争能力

竞争优势 — 公共交通、配套设施、商业氛围、资源环境、地方政策

竞争劣势 — 管理能力、客户类型

发展机遇 — 国家园区、产业基础

外部威胁 — 同业竞争

营业收入
租金收入 同类均值 公共交通、配套设施、区域环境、办公集聚

空置率 市场情况 租约结构
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其他收入 合同情况 —

营业费用

相关税费

增值税
应纳增值税=含税租赁收入/(1+r%)*r%

房地产行业“营改增”前后税率 r存在差异

三费

城市维护建设税税率 7%

教育费附加税率 3%

地方教育费附加税率 2%

印花税 租金收入 0.01%

房产税
依照房地产余值计算缴纳的税率为 1.2%

依照房地产租金收入计算缴纳的税率为 12%

管理费 合同情况 租金收入的固定比例，一般为 1%

维修费 合同情况 房产重置全价的 1%-3%

保险费 合同情况 建筑成本的 0.08%-0.2%

折现率 — 安全利率 区域经济状况、房地产市场发育状况、土地取得方式

建筑现值 — 重置价 造价递增率

三、研究结论

第一，在与国际主流评级机构采用的评估策略进行比较

后发现，我国现有商业物业租金收入估计方法仍需进一步优

化。在估计经营现金流时，需要根据当前的市场环境、未来

经济情景和资产服务方物业管理能力，对商业地产的真实租

金水平进行适当调整，以反映长期可持续市场租金水平，并

平滑周期性波动造成的影响。

第二，采用折现率法估算商业地产价值随意性较大，融

资方存在估值调整空间。金融主管部门应牵头针对一线城市

和二线重点城区建立区域商业地产资本化率数据库。部分国

有大型商业银行也应依托其庞大的客户数据库，在折现率法
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和资本化率法并用的基础上，建立商业地产估值数据库，从

而为类 REITs业务的有序开展打下良好基础。
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