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同收益模式的概念与特点

从世界范围内看，以物业开发和

投资为主营业务的房地产企业具有三种典

型的收益模式：其一是物业销售收益模式；

其二是物业租赁收益模式；其三是混合型

收益模式。

收益模式的概念界定

所谓“物业销售收益模式”是指房地产

企业通过筹集资金、购买土地、设计建造、

市场营销等环节，最终以销售方式获取房

地产投资收益；所谓“物业租赁收益模式”

是指房地产企业自行开发建设或者直接购

买物业的所有权后，通过宣传推广、招商

谈判、租约签订等环节，最终以租赁方式

获取房地产投资收益；所谓“混合型收益

模式”是前两种收益模式的结合，是一种

物业销售和物业租赁并举的收益模式。

由上可见，本文所指的收益模式并不

针对具体的开发项目或物业类型，而是指

一个房地产企业在市场动态发展过程中，

为了获取良好的经营绩效和长远的发展机

会所选择的收益模式。

收益模式的比较分析

不同收益模式对房地产企业的经营

绩效有不同的影响，表1从多方面对物业

销售收益模式和物业租赁收益模式进行

比较。

所有权    物业销售收益模式在销售完

成后，将物业的所有权转移到买方手中，因

此房地产企业没有获得物业的所有权。反

映在企业资产中的主要项目为在建工程。

相反，物业租赁收益模式则保留了房地产

企业对物业的所有权，所有已租赁物业都

属于企业的资产。

资金周转速度    在物业销售收益模式

下，物业价值一次性实现，因此可以立即

将投资收益投入到扩大再生产过程，该模

式有效的提高了资金周转速度。相反，在

物业租赁收益模式下，物业价值在长期内

实现，资金周转速度相对较慢。

收益稳定性    在物业销售收益模式

下，现金流入在物业销售时完成，并受工

程建设、销售状况、市场价格影响较大，

因此收益不稳定。相反，物业租赁收益模

式可以通过租赁合同获得中长期的稳定

收益。

流动性风险    在物业销售收益模式下，

一旦房地产企业在建设过程中遇到资金短

缺等流动性风险，由于物业的物理形态还

没有实现，因此变现能力差，企业抵御流

动性风险的能力弱。相反，在物业租赁收

益模式下，由于企业持有一定量的物业，因

此可以通过出售已持有的物业来解决流动

性问题。进一步而言，在具有房地产投资
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内容摘要：伴随着我国房地产市场的

快速发展，房地产企业必将面临收益

模式的选择问题。本文首先对物业销

售收益模式、物业租赁收益模式、混合

型收益模式的概念和特点进行了比较。

其次，通过香港新鸿基地产公司案例

分析，论证了香港房地产市场进入成

熟期和调整期后，混合型收益模式在

提高企业经营灵活性和增强企业收益

稳定性等方面的优势。本文认为混合

型收益模式从长远而言是寻求可持续

发展企业的最佳选择。
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本市场套现，物业租赁收益模式的流动性

风险更小。

市场风险    在物业销售收益模式下，

房地产企业面临的主要是一级市场中的价

格风险；在物业租赁收益模式下，房地产

企业面临的主要是三级市场中的租金风险。

由于房地产投机、房地产市场周期循环等

因素，房地产市场价格的波动性要远远强

于租金的波动性，因此前者将面临更大的

市场风险。

品牌效应    在物业租赁收益模式下，

房地产企业通过持有高品质的商业物业、

写字楼来提升企业形象，创造品牌价值。例

如，香港置地集团在中环所持有的大量写

字楼曾经一度为其赢得了“中环地王”的

美誉，而太古地产的太古广场也是香港商

业物业中的优质品牌。因此，就提升公司

形象而言，物业租赁收益模式更具优势。

分析表明，两种收益模式各具特色，很

难比较哪一种更有利于房地产企业的可持

续发展。然而，纵观香港过去几十年房地

产企业的发展历史，笔者认为随着房地产

市场的不断发展，两种收益模式正在不断

融合，混合型收益模式由于集成了两种模

式的优点，而为更多的房地产企业所接受。

本文将以香港房地产市场中新鸿基地产公

司案例为主，分析投资收益模式变迁的深

层次原因。

新鸿基地产公司案例分析

1963年，郭得胜、李兆基和冯景禧三

人分别投资100万元建立了新鸿基企业有

限公司。1972年8月23日，新鸿基企业有

限公司在香港上市，1973年改名为新鸿基

地产发展有限公司（下简称“新地”）。“新

地”看好香港和内地的长远发展潜力，最

初崇尚开发中小型的住宅项目，随着市场

需要逐步开始全力开发大型的住宅项目。

从1992年以来，“新地”一直高居香港股

票市场“市值十大地产公司”的榜首，堪

称香港的“地产巨无霸”。“新地”早期奉

行“货如轮转”的经营策略，以物业销售

作为其核心的收益模式。本文通过对1988

年到2004年公司年报数据的分析，定量的

表1  物业销售和物业租赁收益模式对比

比较内容 所有权 资金周转速度 收益稳定性 流动性风险 市场风险 品牌效应

物业销售 无 快 不稳定 高 高 弱

物业租赁 有 慢 稳定 低 低 强
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考察了近20年来其收益模式的变迁。

新鸿基地产公司收益模式变迁

分析一：物业销售与物业租赁收益模

式的结构变化    据相关数据表明，“新地”

总资产（按照建筑面积计算）中，已租赁

物业比率呈快速上升的趋势，从1988年的

22.3%增长至2004年的47.9%，基本与在

建物业（包括“待销售物业”和“待租赁物

业”两部分）持平。这表明香港房地产业

进入成熟期以后，“新地”明显转变了其发

展初期以物业销售为主的收益模式，选择

物业销售和物业租赁并举的收益模式。

另外，“待销售物业”从1990年开始

快速上升，1995年至2000年期间稳定在

55%左右，并从2001年开始快速下降到

2004年的35%。“待投资物业”基本经历

了相反的变动趋势，即从1990年大幅度

下降后，在整个90年代稳定在10%左右，

并从2000年开始上升到2004年的17%。

1990年恰好是香港房地产市场周期循环

的上升阶段，物业价格指数超过租金指数

大幅度上涨，到1997年第三季度住宅、商

业物业、写字楼、工业物业的价格指数都

达到了历史最高点。亚洲金融危机发生

后，香港房地产市场进入了周期循环的下

降阶段，房地产价格指数快速下跌。“新

地”在周期循环的上升阶段，积极的削减

“待租赁物业”的比率，将更多的资金周

转用于“待销售物业”，因而在房地产价

格快速上升阶段，获取了巨额投资收益；

相反，进入周期循环的下降阶段后，“新

地”则在收益模式上进行了灵活的调整，

通过将部分“待销售物业”转变为“待租

赁物业”以及寻找更多的物业租赁投资机

会，从而在价格大幅度下降时避免遭受巨

额损失。

分析二：在建物业和已租赁物业的类

型结构    “新地”在建物业和已租赁物

业中，各种物业类型所占的比率情况（按

照建筑面积计算），图略。在建物业以住

宅为主，工商综合的结构变化最为明显，

尤其是1994年以后，工商综合的比率明

显下滑。其它在建的物业类型则相对保持

稳定。商业物业在所有的物业类型中占据

了最高比率，保持在40%至45%之间。写

字楼所占比率次之，从1994年的24%增

长至2004年的32%。另外，工商综合所

占比率基本保持在15%至20%之间。住

宅和酒店所占的比率最低，在10%以内。

由此可见，虽然“已租赁物业”的总量在

总资产中保持了快速增长的态势，但是其

物业类型的构成却保持了相对的均衡发展

态势。

分析三：收益稳定性分析    据相关数

据表明，自1988年以来，“新地”的租赁

收入呈现出快速增长的趋势，并于1998年

达到最大。虽然1998年后，租赁物业的面

积仍在不断增长，但由于亚洲金融危机后

租金大幅下调，所以总租金收入也略微下

调。与租赁收入的大幅增长和缓慢下调相

比，这一期间的销售收入则经历了大幅上

升和大幅下降的剧烈波动过程。1998年，

销售收入达到历史最高点后大幅下滑。

2000年销售收入只有1998年最高销售收

入的38%。另外，从租赁收入占销售收入

的比率上可以看出，发生亚洲金融危机以

后，租赁收入所占比重大幅度提高，如在

2000年，租金收入占到销售收入的45%。

进一步计算表明，考查期内“新地”销售

收入变化率、租赁收入变化率和总收入变

化率的标准方差分别为41.2%、31.35%和

34.73%。由此可见，物业租赁收益模式所

带来的租赁收入弥补了销售收入强烈波动

给公司总收益带来的巨大不确定性，物业

租赁收益模式有效的稳定了“新地”的总

收益，降低了公司的经营风险。

案例分析小结

案例分析表明，“新地”在过去近20年

中，投资策略和经营绩效有四个显著特点：

第一，物业租赁在总资产中比重不断提高，

收益模式由70年代单纯的物业销售收益模

式向混合型收益模式转变；第二，租赁物

业中，各种物业类型的结构保持稳定，商

业物业、写字楼和工商综合比率最高；第

三，在混合型收益模式下，通过动态调整

销售和租赁物业比率，“新地”适应了房地

产市场周期循环的变化；第四，在混合型

收益模式下，稳定的物业租赁收入减小了

公司总收益的波动性，提高了公司的经营

绩效、降低了公司的经营风险。

综上所述，对于“新地”这个曾以“货

如轮转”为经营理念的公司，在不断发展

的过程中，其收益模式经历了由单纯的物

业销售收益模式向混合型收益模式转变的

过程。

笔者认为，房地产市场发展阶段的演

进是造成企业收益模式变迁的深层次原因。

从案例分析来看，房地产市场进入成熟期

后，商业地产的兴起、增量市场向存量市场

的过渡、房地产金融市场的成熟、房地产周

期循环等特征的出现要求企业能够更为快

捷的适应市场的变化。在这样的背景下，混

合型收益模式的优势表现为如下四点：

在房地产周期循环中，企业可以根据

房地产价格和租金的变化，调整物业销售

和物业租赁比率，提高了企业的经营灵活

性，公司总体的市场风险降低。

企业享有部分物业的所有权，因此在

成熟的房地产金融条件下，企业资产流动

性增强，即保证了资金周转的速度，又可

以控制流动性风险。

增强了企业收益的稳定性，改善了公

司的经营绩效。

为企业预留了创造品牌价值的机会。

香港经验对内地房地产企业

的启示

香港房地产企业发展的经验表明，只

有在转轨期间选择正确的收益模式，企业

才能更好的适应产业成熟发展期的要求。

为此，笔者认为内地企业应该积极应对即

将面临的收益模式选择问题。首先，房地

产企业应在成熟发展期到来之前，适当增

加物业租赁的比率，并逐步过渡到混合型

收益模式。其次，对于商业物业、写字楼

等需要产权统一的物业类型，也要坚定的

选择物业租赁收益模式。再次，在成熟发

展期的房地产周期循环中，企业应灵活的

改变投资策略，从而最大限度的发挥混合

型收益模式的优势。总而言之，本文的结

论表明，虽然物业销售和物业租赁收益模

式各具优势，然而混合型收益模式在提高

企业经营灵活性和增强企业收益稳定性等

方面所具有的优势，使其成为寻求可持续

发展企业的最佳选择。    


