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[摘要] 借鉴国外公共租赁住房租金定价经验，制定租金定价策略；在分析房地产投资信托基金（REITs）型

公共租赁住房租金构成的基础上，参照普通住房价格制定的基本理论方法，采用综合性定价方法，构建一

种面向低收入人群中的相对高收入人群或暂时性低收入人群、兼顾成本及住房特征的科学性定价模型。

该定价模型充分考虑到项目建设的直接成本、入住者的差异性需求及大众投资者投资期望，综合多方需

求，为科学合理制定租金提供依据。
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1 前言

公共租赁住房作为我国住房保障体系中最具

发展前景的类别，其推进建设对于切实保障居民基

本住房权利具有重要意义。房地产投资信托基金

（REITs）能很好地联系房地产市场与资本市场，减

小政府的财政压力，同时为投资者寻找崭新投资渠

道，为地产开发商开辟新型融资渠道，将其引入公

共租赁住房领域，能很好地解决资金瓶颈，推进公

共租赁住房建设。与此同时，中国公共租赁住房刚

刚投入市场，全国尚未形成体系型的且被社会广泛

接受和认可的租金定价方法。公共租赁住房的租

金定价关系重大，涉及政府的财政负担、社会投资

者的收益和保障对象的可支付性，而公共租赁住房

租金定价实践中出现的定价标准混乱、租金设置不

合理等现象严重制约了保障性住房体系的发展和

城市住房困难居民居住条件的改善。本文公共租

赁住房租金定价模型的设计兼顾成本及住房特征，

同时涉及入住者经济承受能力，考虑因素较为全

面，具有一定借鉴意义。

2 REITs型公共租赁住房

2.1 REITs型公共租赁住房特征

公共租赁住房是政府为保障低收入群体基本

住房权利而提供的社会保障性住房，与一般性公共

租赁住房一样，基于REITs建设的公用租赁住房具

有准公共性、正外部性、低收益性及政府干预性等

主要特征，但同时它是该类住房中的相对“高端产

品”。

1）准公共性。公共租赁住房是不能完全参与

市场竞争的具有社会保障属性的准公共产品。公

共租赁住房是一种针对城市低收入群体的社会福

利住房，具有排他性和非竞争性，属于准公共物

品。同时，公共租赁住房又具有一定收益性，这一

属性又将其与纯公共产品相区分。

2）正外部性。公共租赁住房的建设对于维护
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社会稳定、城市环境质量及带动周边经济环境建设

等方面具有一定作用，其具有明显的正外部性。

3）低收益性。公共租赁住房社会保障产品属

性决定了该类项目不能以营利为目的，其租金制定

应考虑承租人群的可承受水平。为保障低收入人

群基本住房权利，公共租赁住房租金应低于市场水

平，其租金水平应在低收入家庭的承受范围之内，

并适度考虑相关机构的投入和运营成本。

4）政府干预性。公共租赁住房是政府为保障

居民基本住房权益推出的保障性产品，其开发、建

设、运营全过程中都应进行监管和干预。

5）相对高端性。REITs型公共租赁住房其人群

定位于相对高收入或暂时性低收入人群，其定位相

对较高。目前中国的低收入人群其规定相对笼统，

在该类人群中，同样具有相对高收入人群，或像刚

毕业的大学生等暂时性低收入人群，基于REITs建

设的公共租赁住房将面向该类人群，其属于保障性

住房中的“高端”产品。

2.2 REITs型公共租赁住房租金定价策略

我国公共租赁住房定价策略主要类别可分为

保本微利、维持运营、政府限价、市场水平加租金返

回四条[1]，存在的定价问题与难点：a. 多数城市以保

本微利为原则，对土地成本中的泡沫欠处理，总造

价偏高；b. 以市场租金的一定比例计取公租房价

格，但国内住房市场价格波动性大，运作存在难度；

c. 租金制定没有根据入住人群的不同收入而细分。

国外在多年公共租赁住房运作过程中，租金以

入住者经济承受能力为主要定价原则，入住人群按

收入情况进行细致划分以体现其差异性，住房按不

同住房条件实行分级划分以便进行分级定租，同时

政府会给予一定税费优惠或财政补贴[2，3]。

根据以上分析，基于REITs型公共租赁住房特

征，本租金定价模型定位于低收入人群中相对高收

入或暂时性低收入人群，以成本为指导，按区位、交

通、面积等具体居住条件分成不同档次，分级收租，

既兼顾成本及住房特征，同时满足REITs投资者投

资回报期望，从而使定价更科学合理。

3 REITs型公共租赁住房租金构成

3.1 REITs型公共租赁住房价格构成

REITs型公共租赁住房价格构成包括其建设过

程中不可避免的以土地、建设及运营为主的直接性

投入成本，根据定价策略，同时包括体现住房特征

的差异性价格构成，及区别一般公共租赁住房的

REITs投资者投资回报期望（见图1）。

图1 REITs型公共租赁住房价格构成

Fig. 1 Price composition of REITs public rental housing

1）以投入成本为基础的直接性价格。直接性

价格指建设方为公共租赁住房建设所投入的各项

建设成本，主要包括土地获取成本、开发建设成本、

运营维护成本及各项税费支出等。

2）以特征需求为表现的差异性价格。不同的

住房需求者其对住房条件的要求必然会存在差异，

住房条件的区域性差异及舒适度差异是最为明显

的两方差异，差异性价格构成正是考虑住房在区

位、舒适度等方面所存在的差异所造成的入住者对

不同住房条件所存在的区别化需求，该价格是对不
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同住房特质的体现，也是需求差异性的体现。

3）以投资收益为要求的特殊性价格。在公共

租赁住房项目建设完工，经营过程中获得良好而稳

定的入住率后，其资产将会以REITs形式发行上市，

社会投资者将可在证券市场以购买证券的形式投

资该类项目，投资者同时将会获得一定的投资回

报，这也成为了其租金制定过程中区别于一般公共

租赁住房的特点所在。

3.2 REITs型公共租赁住房收益补偿

公共租赁住房其本身所具有的保障性决定了

该类项目的低收益型，而以REITs建设的项目又对

项目回报具有一定要求，项目如何获取补偿收益将

对其租金制定具有重要意义。目前，从其收益补偿

获取途径将分为政府对建设者的土地优惠、税费减

免，对入住者的直接经济补贴，以及基于项目本身

的补偿性收益（见图2）。

图2 REITs型公共租赁住房收益补偿分析

Fig. 2 Income compensation of REITs public rental housing

4 REITs型公共租赁住房租金综合定价

模型设计

本模型根据公共租赁住房价格构成，借鉴普通

住房价格制定中成本导向型、需求导向型以及竞争

导向型三种基本方法[4]，采用以成本为导向的平均

会计成本定价法、以需求为导向的住房特征价格定

价法及考虑入住人群经济基础的支付能力导向定

价方法，同时考虑项目的补偿性收益，构建公共租

赁住房租金定价模型（见图3）。

图3 REITs型公共租赁住房综合租金定价模型设计

Fig. 3 Comprehensive rental pricing model design for REITs public rental housing

4.1 兼顾成本及住房特征的租金定价方法

4.1.1 会计成本定价方法

成本导向型定价方法根据其成本构成的不同

分为会计成本定价方法及边际成本导向型定价方

法，因为住房不可能像一般商品一样，其生产很难

形成规模效应，所以仅讨论以会计成本形成的平均
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成本定价方法。该方法中将主要考虑建设方的建

设成本、运营成本、借贷成本、税费成本及期望利

率，参照相关学者研究成果[5]，并结合租赁型住房的

特点，其简单模型构成如下：

P =P（K，C，Q，R，T，λ，i） （1）

式（1）中，P 为成本导向型租金价格；K 为开发

成本摊销，包括土地成本 K1 、建安成本 K2 及装修成

本 K3 ；C 为公共租赁住房运营成本，包括物业管理、

维修成本；λ为公共租赁住房平均入住率；Q 为项

目可以提供的租赁单位；R 为建设方期望利润；T

为建设及运营过程中发生得一切税费；i 为同期银

行存款利率。

该定价方法以建设方发生的直接费用为定价

基础，很好地体现了产品中包含的各种价值，很好

地契合了REITs型公共租赁住房价格构成中的直接

性成本构成，该方法将为该部分价格的制定提供一

定借鉴。

4.1.2 住房特征定价法

住房特征定价法是根据消费者对住房的特征

需求制定的价格，公共租赁住房价格应对不同需求

者的需求进行区别。公共租赁住房价格除应包括

基本成本部分，还应当以自身产品质量及产品自身

条件为定价基础进行综合性定价。购房者在选择

住房条件时往往对住房区位、交通条件、基础设施、

自然环境、容积率等项目特征较为关注，其价格基

本构成如下：

P =P（x1，x2，⋯，xn） （2）

式（2）中，P 为需求导向型价格；xn 为各特征因素，

其以住房所具备的该因素作为主要评价指标。

该定价方法充分考虑住房自身外部条件，其考

虑因素多为购房者在选择住房过程中所考虑的主

要因素，进一步体现需求性定价的方法策略，而该

方法与REITs型公共租赁住房价格构成中的差异性

构成相契合，可为该部分的价格制定提供帮助。

4.1.3 支付能力导向定价法

基于入住人群的支付能力具体确定其租赁型

住房的租金，在中国香港、新加坡等地区和国家已

有实施，并在政府保障性住房具体运作方面发挥了

很大作用[6]。支付能力导向定价法基本原理为当以

公共租赁住房作为其基本住房消费时，入住家庭在

房屋租金中的支出不应超过其最大住房支付能

力。其满足如下条件：

CH = In -O∗

CH ≥CH
∗ 即： P≤ (In -O∗)

q （3）

式（3）中，P 为公共租赁住房租金单价；In 为家庭年

总可支配收入；CH 为家庭最大住房支付能力；O∗ 为

家庭最基本非住房消费支出额；CH
∗ 为家庭最基本

住房消费支出额，即公共租赁住房支出额；q为家庭

租赁的公共租赁住房面积。

4.2 模型设计

1）直接性价格计算。公共租赁住房租金中的

直接性价格为不考虑入住者的附加条件，以为入住

者提供最基本住房条件为出发点，该部分成本是房

屋建设及公共租赁住房项目后期运营过程中所发

生的基本费用，是公共租赁住房租金制定的基准价

格，采用成本导向型定价方法中的平均会计成本定

价法。

参照公式（4），将成本拆分为建设者建设投入

资金成本、后期运营成本、税费成本及期望利润。

具体如下：

P1 =（K1 +K2 +K3） × i
λQ″ + C

λQ″ + T × i
λQ″ + R × i

λQ″ （4）

式（4）中，P1 为直接性价格构成部分；K1 为建设用

地获取成本；K2 为房屋建安成本；K3 为屋内装修成

本；i为固定资产投资年折旧率；λ为项目平均出租

率；Q″ 为项目可以提供租赁住房单位；C 为项目运

营成本，包括物业管理、维修成本；R 为施工方期望

利润；T 为建设及运营过程中发生的一切税费。

2）差异性价格计算。公共租赁住房差异性价

格构成将从需求者角度出发，考虑入住者对住房的

不同需求，采用住房特征价格定价法。本研究中采

用经典的线性特征价格模型作为构建函数，该模型

能很好刻画产品特征与价格之间的关系[7]，其基本

构建形式为：

P = a0 + a1 ⋅w1 + a2 ⋅w2 +⋯+ an ⋅wn + ε （5）

式（5）中，P 为价格；wi 为住宅项目相关的第 i个属

性或特征；ai 为第 i个属性或特征的修正系数；ε为

误差修正项。

本研究中采用专家打分法对以区位条件、交通

条件、自然环境为代表的住房外部条件及以基础设

施、住房舒适度为代表的住房内部条件为主要差异

性指标进行权重打分以确定特征权重 xi ，然后并以

直接性价格计算过程中所确定的最基本建设条件

为对比基准，确定具体项目中五项因素的各自修正
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系数 ai ，最终得出不同项目特征下其差异性价格构

成，具体形式如下：
P2 =P1 ×(a1 ⋅w1 + a2 ⋅w2 + a3 ⋅w3 + a4 ⋅w4 + a5 ⋅w5) -P1

（6）

式（6）中，P2 为差异性价格构成部分；P1 为直接性

价格构成部分；w1 为住房区位特征权重；w2 为住房

交通特征权重；w3 为住房基础设施特征权重；w4 为

住房自然环境特征权重；w5 为住房舒适度特征权

重；ai 为各特征因素修正系数。

3）入住人群支付能力计算。REITs型公共租赁

住房在其入住人群定位阶段区别于普通公共租赁

住房，定位于低收入人群中的相对高收入部分或暂

时性低收入人群。根据公式(3），入住人群支付能力

需满足不等式：

P≤ (In -O∗)
q （7）

式（7）中，P 为公共租赁住房租金单价；In 为家庭年

总可支配收入；O∗ 为家庭最基本非住房消费支出

额；q为家庭租赁的公共租赁住房面积。

4）特殊性价格计算。与一般形式建设的公共

租赁住房项目不同的是，REITs型公共租赁住房项

目需对资产包装并进行上市发行，而大多数普通投

资者其投资是理性的，对于投资项目必定具有一定

的投资预期，因此REITs型公共租赁住房项目必须

以获得投资回报为条件。

具体表达如下：

Iβ≤PQη即： P≥ Iβ
Qη （8）

式（８）中，I 为REITs资产池募集资金；β 为预期投

资回报；P 为公租房项目平均租金；Q 为公租房项

目能提供租赁单位；η为公租房收益分成比例。

5）租金收益补偿计算。REITs型公共租赁住房

除政府的土地优惠、税费减免部分的收益补偿外，

若假定其可预测的收益补偿部分能作为公共租赁

住房租金的收益补偿部分，其中基于项目本身的补

偿性收益对住房租金的具体补偿表示如下：

P∗ = P′Q′
λQ″ （9）

式（９）中，P∗ 为项目的补偿性收益对住房租金产生

的补偿；P′为项目的补偿性收益物业平均市场租

金；Q′ 为项目的补偿性收益物业可出租单位；Q″
为项目可提供公共租赁住房单位。

6）综合定价模型设计。在公共租赁住房租金

综合模型设计过程中，本研究坚持以其社会保障作

用为其基本功能，同时兼顾其成本及住房特征。针

对以上各部分进行深入分析后，其租金价格表

示如下：

P =P1 +P2 -P∗ （10）

P = é
ë
ê

ù
û
ú

（K1 +K2 +K3 + T +R） × i +C
λQ″ ×∑

j = 1

5
aj ⋅wj - P′Q′

λQ″
（11）

在项目租赁单位配比中，拥有公共租赁住房及

商业租赁型房屋，其中若商业租赁型房屋占项目总

建设面积的配比为 α ，同时再同步考虑该租金应租

金收益需求及社会保障功能部分所应满足的基本

条件后，其租金计算公式如下：

P = é
ë
ê

ù
û
ú

（K1 +K2 +K3 + T +R） × i +C
λ(1 -α)Q ×∑

j = 1

n

aj ⋅wj - P′α
λ(1 -α)

St. P≤ (In -O∗)
q & P≥ Iβ

Qη （12）

式（12）中，P 为 REITs 型公共租赁住房平均租金；

K1 为建设用地获取成本；K2 为房屋建安成本；K3 为

屋内装修成本；i为固定资产投资年折旧率；λ为项

目平均出租率；Q 为项目总建设面积；C 为项目运

营成本，包括物业管理、维修成本；R 为施工方期望

利润；T 为建设及运营过程中发生的一切税费；j 为

住房主要特征数；wj 为住房各特征权重；aj 为各特

征因素修正系数；P′为项目的补偿性收益物业平均

市场租金；α 为项目中商业性租赁配比；In 为家庭

总可支配收入；O∗ 为家庭最基本非住房消费支出

额；q 为家庭租赁的公共租赁住房面积；I 为REITs

资产池募集资金；β 为预期投资回报；η 为公租房

收益分成比例。

5 结语

本模型以REITs建设的公用租赁住房为设计对

象，考虑租金定价因素较为全面，兼顾成本及住房

特征，同时考虑入住者经济承受能力，使模型设计

较为科学合理，为REITs型公共租赁住房租金定价

提供一定借鉴。我国若要实现REITs型公共租赁住

房租金的合理定价，政府应给予明确的相关规定及

税费的优惠，主要政策建议如下：a. 政策需对公共租

赁住房基本住房条件（区位、交通、基础设施等）给

予明确规定；b. 政策在土地出让过程，应给予土地
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价款的一定优惠；c. 对REITs运营机构以租金为主

的收入减免公司所得税收。
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Rental pricing model design of REITs
public rental housing
Wang Linxiu1，Zeng Lan1，Tao Fei2
(1. School of Mechanics & Civil Engineering，China University of Mining and Technology，Xuzhou，Jiangsu
221116，China；2. Bluesource Capital Group，Ningbo，Zhejiang 315100，China）

[Abstract] Learning from foreign experience in rental pricing of public rental housing，pric-
ing strategy is developed；on the analysis of real estate investment trusts（REITs）public rental
housing rents constitute，consulting the basic theory of ordinary housing price methods，the in-
tegrated pricing method is used to construct a scientific pricing model，taking into account costs
and housing characteristics，and applying to the relatively high income groups or temporary
low income in low-income groups. Considering the direct cost of the project construction，occu-
pancy diversity demand and public expect of investors，the pricing model integrates multi de-
mand，to provide basis for formulating scientific and reasonable rent.
[Key words] REITs public rental housing；housing characteristics；pricing method；pricing
model design
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