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Abstract. In China's capital market, the number of listed companies measuring investment real 

estate at fair value is gradually increasing. They have obvious industry and regional characteristics, 

and mainly rely on external professional appraisers to evaluate the fair value. By analyzing the 

financial reports of listed companies, we found that some regulation are contrary to the accounting 

standards for investment real estate: according to the third level parameter valuation, coexistence of 

bot the cost and fair value measurement modes, accounting standards are not in accordance with the 

guidance of investment real estate evaluation. We should improve the guidelines for the application 

of investment real estate accounting standards, issue specific explanations or application cases of 

investment real estate evaluation opinions, strengthen the publicity and popularization of accounting 

standards, implement joint supervision of accounting, securities and evaluation industries, improve 

the quality of fair value information of investment real estate, and make the reform of accounting 

standards better serve the development of capital market. 
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中文摘要. 中国资本市场以公允价值计量投资性房地产的上市公司数量逐步增加，行业、地

区特征明显，且主要依靠外部专业评估师对公允价值估值。通过分析上市公司财务报告，发

现存在有悖于投资性房地产会计准则的规定：依据第三层次参数估值，成本与公允价值两种

后续计量模式并存，会计准则与投资性房地产评估指导意见不一致。应当通过完善投资性房

地产会计准则应用指南，发布投资性房地产评估意见具体解释或应用案例，加强会计准则宣

传与普及，实施会计、证券、评估行业联合监管，提升投资性房地产公允价值信息质量，使

会计准则改革更好服务于资本市场发展。 

1．引言 

以公允价值计量投资性房地产，可以全面及时反映投资性房地产的现行价值及市场对未

来经济环境的预期，增强会计信息的决策相关性。通过查阅资本市场上A股公司年度财务报
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告，以公允价值对投资性房地产进行后续计量的公司，已由2007年的20家增加到2017年底的

96家，而占A股拥有投资性房地产公司的比例不到6%。这与我国会计准则体系谨慎使用公允

价值，尤其是对非金融资产使用公允价值的严格限制条件密切相关，也反映我国现行投资性

房地产市场的整体状况，符合我国现阶段市场经济发展的实际。 

作为非金融资产应用公允价值计量的先行，投资性房地产公允价值计量的研究成果丰硕，

主要集中于选择动因、财务后果、价值相关性等方面。在投资性房地产公允价值计量选择动

因上：公允价值计量可以降低信息不对称（Muller et.al.，2008；Quagli et.al.，2010；陈鹰，

2010），降低企业债务违约风险（Cotter and Zimmer，1995；Christensen and Nikolesv，2013；

王福胜，程富，2014；周玮、徐玉德，2014），也可以提高财务信息透明度（Karl A. Muller, 

III et.al.，2008）。同时，我国房地产上市公司在选择公允价值计量时并不是完全理性的,存在

明显的趋同效应（陈鹰，2010；刘斌和熊运莲，2010）。在投资性房地产公允价值计量的财

务后果上：与历史成本计量模式相比，投资性房地产采用公允价值计量将大幅提高其账面价

值，同时也会增加净利润的波动（张奇峰、张鸣等，2011）。选择公允价值计量投资性房地

产很可能会成为上市公司操纵盈余的一个工具（陈晨，2012），这与邹燕等（2013）案例研

究得到的结论相一致。而与之相反，陈鹰（2010）研究发现，公允价值计量模式的选择与企

业期望的收益平滑活动负相关。在投资性房地产公允价值计量的价值相关性上： 2007年执行

新会计准则后,我国上市公司对投资性房地产运用用公允价值与股票价值具有价值相关性, 会

计信息的决策有用性有所提高（刘运国、易明霞，2010）；季晓婷、邵小航（2014）以拥有

投资性房地产的A、H股上市公司为样本，发现公允价值模式计量的投资性房地产信息比成本

模式计量的价值相关性更强。 

当前投资性房地产公允价值计量研究，主要采用投资性房地产公允价值数据直接进行实

证检验，前提是假定投资性房地产公允价值信息真实可靠。而尚没有研究探讨投资性房地产

公允价值计量本身存在的现实问题。本研究通过分析上市公司财务报告，发现投资性房地产

公允价值计量存在输入参数与会计准则要求不一致、成本与公允价值计量模式并存以及会计

准则与投资性房地产评估意见不一致等问题。应采取完善投资性房地产会计准则的操作指南，

发布投资性房地产评估具体解释或应用案例，加强投资性房地产、公允价值计量等会计准则

的宣传与普及，并建议会计准则制订与监管机构、评估监管机构联合执法，强化投资性房地

产公允价值评估监管，以提升投资性房地产公允价值信息质量，更好服务于信息使用人决策

需求。 

2．中国资本市场投资性房地产公允价值计量概况 

2.1  上市公司以公允价值计量投资性房地产的整体情况 

 

图 1  20007-2017 年以公允价值对投资性房地产后续计量的 A 股上市公司 

整体来看，作为2007年会计准则新增加项目，拥有投资性房地产的A股上市公司比例在

各年度均超过半数，投资性房地产以公允价值后续计量的上市公司也呈现缓慢上升趋势，在
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2017年底已有96家上市公司采用公允价值计量投资性房地产，而占全部上市公司的相对比例

仍然较低，基本保持在3%以下。说明我国上市公司更偏好于成本模式而非公允价值模式对投

资性房地产进行后续计量（谢获宝等，2011；王小力，2012）。 

2.2  以公允价值计量投资性房地产上市公司的行业与地区分布 

表 1 运用公允价值计量投资性房地产的上市公司行业统计 

所属行业 公司数量 占比（%） 

制造业 31 32.63  

房地产业 26 27.37  

金融业 9 9.47  

批发和零售业 8 8.42  

租赁和商务服务业 6 6.32  

其他行业 16 15.79 

合计 96 100 

据表1统计分析，制造业、房地产业和金融业类公司对投资性房地产采用公允价值后续计

量最多，分别为31家和26家，两类公司合计占全部运用公允价值计量投资性房地产公司的比

例达到60%，行业分布特征明显。制造业类上市公司对投资性房地产采用公允价值计量的最

多，主要原因在于制造类公司数量最多，在所有行业中占比最大；另外，随着房地产市场持

续升温，制造业是否存在脱离主业而通过投资性房地产公允价值的计量而进行盈余管理， “脱

实向虚”的倾向值得关注。房地产业是投资性房地产的主要分布行业，以公允价值反映所持有

的投资性房地产更能体现资产的现行价值，更能满足信息使用人决策需求；同时，公司由经

营住宅房地产转变为经营商业地产的经营战略转变，也是房地产企业选择公允价值计量的主

要动因（戴佳君、季晓婷等，2010）。 

从地区分布看，以上市公司注册地或主要经营所在地为统计标准，有65家上市公司注册

地均位于东部地区，17家上市公司位于西部地区，10家上市公司位于中部地区，注册地位于

东北地区仅有2家上市公司。进一步统计注册地的具体分布，发现近95%的上市公司注册地均

位于市区，位于县城的有3家上市公司（金正大、羚锐制药、舍得酒业），另外还有金龙股份

公司的注册地在乡镇。可以看出，活跃市场是公允价值计量的必要条件。我国市场化程度呈

现明显的区域差异，我国东部地区上市公司所在地市场化程度越高，相关资产或负债的交易

市场活跃度高，公允价值比较客观合理，获取成本也较低，上市公司更可能选择公允价值计

量（颜敏等，2011；张黎，2013）。 

2.3  投资性房地产公允价值确定方法与输入值层次 

表 2  2017 投资性房地产公允价值输入值层次与公允价值确定方法 

输入值层次 公司数量 确定方法 公司数量 

第一层次 8 专业资产评估机构评估 67 

第二层次 48 活跃市场上同类或类似房地产现行价格 22 

第三层次 32 独立专业评估师评估或潜在第三方购买报价 2 

第二和第三层次 1 未具体披露确定方法 5 

未具体披露输入值层次 7 合计 96 

合计 96   

以2017年投资性房地产公允价值计量为例，统计发现，有67家上市公司选择聘请具备专

业评估资质的评估机构计量投资性房地产的公允价值，占比达到69.79%，参考活跃市场上同

类或类似房地产现行价格的有22家，占比22.92%，2家公司采用独立专业评估师评估或潜在第

三方购买报价，有5家公司未具体披露投资性房地产公允价值的确定方法，上市公司主要依靠
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专业评估机构来评估公允价值，专业评估机构对公允价值评估质量的好坏直接影响我国资本

市场投资性房地产公允价值信息质量的高低。 

由上市公司披露的投资性房地产公允价值输入值（参数）的计量层次可以看出，采用第

二、三层次输入值来计量公允价值的上市公司有81家，占比达84.38%，仅以第一层次输入值

（即计量日能取得相同资产或负债活跃市场未经调整报价）来计量公允价值的只有8家，占比

8.33%，还有7家上市公司未披露公允价值的计量所依据的输入值层次。第二层次输入值主要

是类似资产活跃市场报价，或非活跃市场中相同或类似资产报价，第三层次输入值是不可观

察的输入值，主要是依靠评估人员的所掌握的私有信息而非市场公开信息来进行公允价值估

值。就投资性房地产的输入值来看，很少存在相同投资性房地产的活跃市场报价，主要依靠

类似资产市场报价或未来现金流量折现，而这都会涉及重大主观估计和职业判断，与我国投

资性房地产市场发展的实际情况相吻合。 

3．投资性房地产公允价值计量的现实困惑与原因分析 

理论而言，作为非金融资产，以公允价值对投资性房地产进行后续计量，可以提供投资

性房地产的现行价值，反映投资性房地产市场环境的未来不确定性。作为稀缺资源，房地产

市场价格飞速飙升，若作为固定资产或无形资产，采用单一历史成本计量属性，必然出现房

地产账面价值与其市场价值的严重偏离，历史成本不能反映资产真实价值的弊端暴露出来。

而投资性房地产的公允价值更能反映资产的现实情况，准确地向投资人报告资产的及时价格

信息，有利于投资人进行决策。 

就现实选择看，在西方市场经济发达国家，相对于其他非金融资产，投资性房地产具有

流动市场，取得公允价值成本较低，投资性房地产主要运用公允价值进行计量。究竟是选择

更能反映市场价值的公允价值，还是沿袭传统选择对利润波动影响较少的历史成本，中国更

多上市公司做出了保守的选择。 

现行采用公允价值对投资性房地产后续计量的上市公司尽管数量少，而示范效应明显，

尤其是随着我国房地产市场逐步成熟，投资者对信息相关性的追求，投资性房地产公允价值

运用是大势所趋。而如果不从根源上解决投资性房地产公允价值计量的现实难题，对于进一

步理论研究以及实务决策都造成困难。通过查阅上市公司财务报告，发现投资性房地产应用

公允价值后续计量存在如下问题。 

3.1  投资性房地产公允价值计量的输入值与会计准则要求不一致 

《企业会计准则第3号--投资性房地产》第十条规定，有确凿证据表明投资性房地产的公

允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采用公

允价值模式计量应同时满足下列条件：投资性房地产所在地有活跃的房地产交易市场；企业

能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他相关信息，从而对投资性

房地产的公允价值作出合理的估计。房地产准则应用指南又进一步对房地产“所在地”、“同类

或类似”房地产进行了具体说明。 

也就是说，投资性房地产后续计量采用公允价值必须有活跃市场作为支撑，对公允价值

计量整体重要的输入值必须是从活跃市场上取得的可观察输入值，主要是“同类或类似房地产

的市场价格及其他相关信息”，这些输入值的基本特征是“可观察”，即可以在市场上直接或间

接取得，或者可以被市场所验证。按照《企业会计准则第39号--公允价值计量》，这些输入

值应当归属于第一或第二层次，而绝不可能是第三层次输入值，因第三层次输入值是“不可观

察输入值”，是需要公允价值评估人员主要利用主观估计和判断，利用内部数据进行的公允价

值估值。 

经统计，2017年报中将投资性房地产公允价值计量输入值层次划分为第三层次的有32家，

即有三分之一的上市公司计量投资性房地产所采用的重要输入值是不可观察输入值，明显违
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背投资性房地产会计准则的要求。进一步，划分为第三层次输入值的32家公司中，公允价值

的具体确定方法有8家采用的是“活跃市场上同类或类似房地产的现行价格”，应当属于第二层

次输入值来进行披露，显然是错误理解了公允价值计量准则中公允价值层次的概念。 

3.2  存在历史成本与公允价值两种后续计量模式并用情况 

投资性房地产准则应用指南提出，企业通常应当采用成本模式对投资性房地产进行后续

计量，也可采用公允价值模式对投资性房地产进行后续计量。但同一企业只能采用一种模式

对所有投资性房地产进行后续计量，不得同时采用两种计量模式。之所以这样规定，是会计

准则出于“谨慎”运用公允价值的背景下，防止上市公司利用投资性房地产公允价值计量来调

节利润所致（马永义，2015），是会计准则“在一定程度上抑制公司利润操纵行为”的功能定

位的体现（沈烈，2013）。 

方大集团（000055）披露年报显示，同时存在以成本和公允价值两种模式后续计量的投

资性房地产。审计师在致监管部门问询函的回复中指出，由于存在对外出租的空置厂房所在

地不存在活跃交易市场，无法取得同类或类似房地产市场价格及其他相关信息，只能作为特

殊情形对其采用成本模式进行后续计量。因此，区分不同性质不同交易活跃程度的投资性房

地产分别采用不同的后续计量模式。 

诚然，同一集团分布在不同城市的子公司可以考虑根据市场活跃程度采用不同的计量模

式（刘永泽，2010），这要比“严格”采用一种计量模式能更好反映投资性房地产的现实情况，

提供更相关的高质量会计信息。而上市公司必须予以充分披露，注册会计师要严格核查，监

管部门要强化监管。为了保证会计信息可比，成本与公允价值模式同时采用的现象只能是“特

殊情况”，绝不能由此产生“示范效应”而成为常态，因这不仅与当前市场条件下谨慎使用公允

价值的要求相悖，还可能成为上市公司操纵利润的一种工具。 

3.3  会计准则与投资性房地产评估指导意见在公允价值评估实践中缺乏协调 

2017年9月由中国资产评估协会正式发布的《投资性房地产评估指导意见》明确指出，本

指导意见所称投资性房地产是指《企业会计准则第3号—投资性房地产》及其应用指南所称的

投资性房地产；执行投资性房地产评估业务，应当充分理解相关会计准则的要求、评估对象

在企业财务报告中的核算和披露要求。指导意见进一步提出，评估投资性房地产公允价值主

要采用市场法和收益法。 

市场法采用的主要是同类或类似房地产的市场交易信息；而收益法评估既可能采用公开

可观察的市场信息，也可能采用基于资产评估师或管理层自身的假设、判断得到的不可观察

信息，如果采用后者，说明投资性房地产不存在可以持续取得公允价值的活跃市场，不再符

合会计准则中以公允价值对资性房地产后续计量的两个必备条件，不能采用公允价值模式来

计量。而《投资性房地产评估指导意见》对采用收益法来评估投资性房地产的公允价值并未

明确可以采用的输入值的类型，很容易导致评估师的误用。 

由表2知，2017年对投资性房地产采用公允价值后续计量的96家上市公司中，通过专业资

产评估机构评估来确定公允价值的有67家，占比69.79%。进一步查阅，发现这些上市公司中

又有24家（36%）将投资性房地产公允价值估值所采用的是第三层次不可观察输入值，明显

与会计准则规范不一致。 

投资性房地产公允价值计量实务存在与会计准则不一致、与投资性房地产评估意见不协

调之处，是放松了对公允价值应用的管制，准则实施以来“谨慎”应用公允价值的态度有所放

松？还是投资性房地产会计准则、公允价值计量准则与投资性房地产评估指导意见之间缺乏

有效的协调一致？ 

由公开发布的证券交易所管理部对涉及投资性房地产公允价值计量对上市公司的问询

函，以及近年来监管部门发布的上市公司运用会计准则监管报告中对公允价值的关注看，证

券监管部门并未放松管制，公允价值计量尤其是缺乏活跃市场时公允价值计量仍然是监管的
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重点。主要原因还在于会计准则及其指南存在需要进一步完善之处，如投资性房地产公允价

值模式在哪些情况下可以与历史成本模式并存？聘请专业评估机构时，评估师执业中如何保

持与会计准则的一致性？如何保证投资性房地产公允价值信息的质量而与会计准则“谨慎”运

用公允价值的基调相一致？如何披露公允价值的确定依据（同类或类似房地产的市场价格及

其他相关信息）？投资性房地产公允价值计量出现的现实困惑，对公允价值计量等会计准则

理解不深入，会计准则缺乏与资产评估意见的协调一致是主要原因。 

4．改善投资性房地产公允价值计量的措施 

4.1  完善投资性房地产会计准则的操作指南 

投资性房地产会计准则于2006年发布，准则提出了公允价值后续计量模式的选择，而由

于受到对公允价值本质认识所限，在公允价值界定、活跃市场的判断、公允价值层次、计量

参数选择以及如何判断房地产的最佳用途等方面没有规范。2014年初公允价值计量准则发布，

统一了公允价值的脱手价格定位，界定了公允价值的输入值层次，明确了公允价值的估值技

术，尤其是专门列章节对非金融资产公允价值计量进行明确，因此，需要修订投资性房地产

准则或者应用操作指南，明确解释公允价值计量可能存在的与历史成本模式并存问题，保持

与公允价值计量准则保持公允价值计量的一致性，明确投资性房地产公允价值计量的输入值

层次选择、不同估值技术的采用、有序交易市场的判断、规范信息披露。 

4.2  发布投资性房地产评估具体解释或应用案例 

不同于存在活跃市场的多数金融资产，投资性房地产活跃市场相对较少，依靠活跃市场

报价来直接获取投资性房地产的公允价值难度较大。鉴于投资性房地产公允价值计量的难度，

多数以公允价值计量投资性房地产的上市公司（近70%）都选择了以专业资产评估机构评估

来确定公允价值。为提升投资性房地产公允价值评估质量，在财政部指导下，中国资产评估

协会于2017年9月8日专门修订发布了《投资性房地产评估指导意见》，意见第二条明确“本指

导意见所称投资性房地产，是指《企业会计准则第3号--投资性房地产》及其应用指南所称的

投资性房地产”，可以说是中评协发布该指导意见就是为第3号会计准则的实施，而在财政部

统一部署下的“有意而为之”，是根据投资性房地产评估市场的现状，解决上市公司在投资性

房地产评估上的难题，旨在提升投资性房地产公允价值的信息质量。该指导意见明确了投资

性房地产公允价值评估的市场法与收益法，尤其对采用收益法所依据的参数进行了规范，如

租金收益、相应费用、净收益、收益期限、折现率等。而依据公允价值计量准则（CAS39），

评估师在采用这些参数进行公允价值估值时，这些参数应当是活跃市场上取得的可观察输入

值，才符合投资性房地产会计准则中采用公允价值后续计量的条件，否则就不能采用公允价

值计量，更谈不上要进行公允价值评估了。因此，针对多数上市公司投资性房地产公允价值

都依靠外部评估机构的实际情况，应发布投资性房地产评估具体解释或应用案例，进一步规

范评估指导意见的使用，提高与投资性房地产、公允价值计量等会计准则所要提供信息的一

致性。 

4.3  加强投资性房地产、公允价值计量等会计准则的宣传 

上市公司投资性房地产公允价值计量存在与成本模式并存、与公允价值计量准则要求不

一致问题，说明上市公司以及专业资产评估人员对投资性房地产准则对于公允价值后续计量

的规定、公允价值基本概念理解不到位，市场参与者、估值技术、输入值等不能准确应用。

另外，上市公司年报经注册会计师审计后才对外发布，存在这些问题说明注册会计师行业中

也存在对投资性房地产公允价值计量相关理念认知不足。因此，会计准则制订机构要加强公

允价值计量准则的宣传教育与普及，提升会计人员、注册会计师及专业资产评估人员对公允

价值基本理念的认知水平，提升上市公司披露的公允价值信息质量。另一方面，扩大会计准
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则宣传教育与普及教育，增强投资者信息解读能力对于我国现行资本市场发展具有现实意义。

目前我国资本市场上整体仍是以中小投资者为主的情况下，个人投资者能否正确解读公允价

值信息，直接影响会计准则改革服务资本市场的效果。 

4.4  会计准则制订与监管机构、评估监管机构联合执法，强化投资性房地产公允价值评估监

管 

投资性房地产会计准则中明确，只有“存在活跃市场”且“能从市场上持续取得市场价格及

其他信息”才能进行公允价值计量，这种谨慎运用公允价值的规定尽管是2006年的规定，而与

我国房地产市场的现行实际情况仍然适应，因此应严格实施。而由于职能存在分工，就需要

由财政部、证监会牵头，协调中国注册会计师协会、中国资产评估协会以及相关职能监管部

门，共同对投资性房地产公允价值计量进行联合监管，协调相关准则、评估意见，共同治理

公允价值评估中的不一致问题，提高公允价值信息质量，更好服务于资本市场投资者对会计

信息决策相关性的需求。 
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