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摘  要 

本研究聚焦于一种整合“轻资产”、“以房养老”与“医养融合”三大创新要素的养老型酒店商业模式。

通过构建该商业模式的理论框架并进行深入的财务分析，研究旨在论证其投资可行性。基于一个具体项

目案例的测算表明，该模式能够通过降低前期投入、盘活客户资产、整合医疗服务来分散经营风险并稳

定现金流，最终实现快速的投资回收与可观的回报，为应对老龄化挑战下的养老服务产业发展提供了一

个具有财务吸引力的商业解决方案。 
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Abstract 
This study focuses on a senior living hotel business model that integrates three innovative ele-
ments: “asset-light operation,” “reverse mortgage,” and “integrated healthcare.” By constructing a the-
oretical framework for this business model and conducting an in-depth financial analysis, the research 
aims to demonstrate its investment feasibility. Based on the calculation of a specific project case, the 
study shows that this model can diversify operational risks and stabilize cash flow by reducing upfront 
investment, revitalizing client assets, and integrating medical services. Ultimately, it enables rapid 
investment recovery and substantial returns, providing a financially attractive business solution for 
the development of the elderly care service industry in response to the challenges of an aging popula-
tion. 
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1. 引言 

当前，全球人口结构正经历深刻的老龄化转型[1]，催生出对多元化、高品质养老服务模式的巨大需

求。传统的机构养老模式，在服务体验、运营成本和资源整合等方面面临诸多挑战，难以完全满足新一

代老年群体对生活品质与康养融合的更高要求。在此背景下，一种融合了酒店式服务标准与专业养老护

理理念的“养老型酒店”模式应运而生，被视为一种创新的探索方向[2]。 
然而，该模式能否从商业构想走向可持续的规模化运营，其核心问题在于财务模型是否成立。高昂

的初始投资、较长的回报周期以及不确定的客源与现金流，构成了此类项目发展的主要障碍。为了突破

这些瓶颈，学术界与业界开始探索将金融工具与现代管理理念融入养老服务，试图构建一种既能提升服

务品质，又能控制财务风险的商业模式[3]。本研究正是在此背景下展开。 
本文旨在提出并论证一种整合“以租代购”的轻资产运营、“以房养老”的客户资金解决方案以及

“康养保险”的风险共担与服务深化机制于一体的综合性商业模式。通过系统分析该模式的运作路径与

内在优势，并结合严谨的投资回收期、净现值与内含报酬率测算，本文的核心目标是评估该商业模型的

经济可行性，从而为相关产业投资与政策制定提供基于数据与逻辑的决策参考，推动养老服务业向更高

效、更可持续的方向发展。 

2. 养老酒店商业模式分析 

现代养老型酒店大多通过轻资产运行降低养老成本与报价、以房养老宽慰老人养老心态提振养老消

费、医养融合提升酒店刚需粘性。本文提出的养老型酒店商业模式见图 1。 
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Figure 1. Comparative business model canvas between senior living hotels and traditional hotels 
图 1. 养老型酒店与传统酒店商业模式对比画布图 

2.1. 以租代购：轻资产低风险 

该模式的实现流程主要通过养老型酒店租赁现有酒店的资产，装修整顿后直接经营。首先，由寻找

合作伙伴专业的商业地产中介机构作为资产整合方，通过收购或长期租赁等方式，取得原有建筑的产权

或使用权。其次，在资产整合完成后，养老型酒店将以长期租赁或经营权受让的形式，从该中介机构手

中获得山一方的物业使用权。这一操作将重资产投资的风险从酒店运营方手中转移，为后续的轻资产管

理奠定基础[4]。随后，新型养老酒店将基于现有建筑进行全面的改造升级，将一个传统的度假村物业或

者景区物业，精准转化为符合高端养老市场需求的专业化康养酒店。 
该模式运营具有商业优势。其一，节约前期投入成本。租赁现有度假村酒店后，无需重新购买土地，

仅需对原有建筑进行改造与局部加固，大幅降低土地费和建筑成本。其二，缩短项目建设周期。租赁常

规度假村酒店后在其原址的基础上改扩建养老型酒店，可以利用酒店现成的客房、餐饮、会议及公共区

域和配套设施，使得改扩建所需工期远短于新建酒店，能够更快投入市场运营并产生现金流。其三，保

留优质区位资源。丰富的景区资源分为生态资源与商业资源，租赁度假村酒店并将其改建为养老型酒店

后可继续共享周边商圈、医疗和康养资源，确保高端养老模式的区位优势不流失，延续高端客群对区位

价值的持续认可，不必为重新选址或寻求客源承担额外风险。其四，促进资源循环利用。改造闲置物业

是践行循环经济的重要举措。租赁后，在其原址的基础上改建养老型酒店可减少建筑废弃物产生，符合

生态环保理念。此外，改建过程中的节能改造以及家具、设备的再利用，也可进一步降低运营成本，塑

造可持续发展的养老度假品牌形象。轻资产模式具体优势见表 1。 
 
Table 1. Comparison of traditional heavy-asset and light-asset hotel operation models 
表 1. 传统重资产与轻资产酒店运营模式对比 

评估标准 传统重资产模式 轻资产(以租代购)模式 

资本投入 高额初始投资，资金占用大 低初始投入，资金使用效率高 

项目开发周期 较长，涉及土地购置、新建等 较短，基于现有建筑改造 

运营风险 受市场波动影响大，风险较高 固定成本相对较低，经营风险分散 

资产所有权 直接拥有物业所有权 租赁或管理，不拥有物业所有权 
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续表 

灵活性 较低，扩张受资本和时间限制 较高，易于快速复制和品牌扩张 

利润特征 潜在回报率高但回收周期长 资金周转快，回报周期短 

2.2. 以房养老——释放消费潜能 

“以房养老”可以进一步提升老人养老消费水平和意愿。该模式的核心在于将闲置且金融属性显著

的不动产价值，转化为长期、稳定的现金流和服务支付能力。通过将房产进行反向抵押，老年客户可以

定期获得养老金，有效缓解因储蓄不足或市场波动而产生的养老金用完的担忧[5]。这不仅盘活了沉睡的

资产，更帮助老年客户实现了“住有所依、老有所养”的目标，确保他们在享受高品质养老服务的同时，

不必担心资金问题。以房养老主要包括两种类型：(1) 住房销售。老年人将房产所有权转让给酒店，这种

模式将固定资产转化为金融工具，补充老年人收入来源，增强财务独立性。(2) 住房租金。老人将房产的

使用权让渡给酒店，酒店通过将房产出租获取租金，以租金贴补养老支出，增加消费水平。该模式的运

作流程如下：(1) 资产评估与资金发放。老年客户以自有房产作为抵押物，向银行等金融机构申请养老资

金贷款。银行将对房产进行专业评估，并据此向客户分期或定期发放养老金直至其终老。这笔资金可以

一次性支付给养老型酒店，或由银行按月或季度直接划拨，以确保资金流动的稳定性。(2) 战略合作与资

金支持。养老型酒店与中介机构建立深度战略合作关系，签订详细的合作协议。该协议明确了银行作为

资金提供方，负责向酒店持续、稳定地输送养老资金，而酒店则作为服务提供方，承担起为老年客户提

供高品质、长期居住与康养服务的责任。这种合作模式将金融工具与实体服务无缝对接，确保老年客户

的养老需求得到持续保障。(3) 房产继承与风险管理。当老年客户去世后，银行将获得其抵押房产的所有

权。若房产变现后的总价值扣除所有已支付的养老金及相关费用后仍有盈余，剩余的资产将依法进行分

割，并返还给客户的法定继承人或指定受益人。这一机制不仅为银行提供了稳健的投资回报，更通过透

明的资产处理方式，减轻了老年客户及其子女对房产权益的担忧。不仅为银行提供了稳健的投资回报路

径，也通过产权置换的方式，帮助老年客户盘活了长期闲置的房产资产，解决了其“有房无钱”的养老

困境。(4) 租金养老贴补支出。老人将自有住房的使用权抵押给酒店或金融机构，从而换取养老资金支持。

酒店或中介机构获得房屋使用权后，将其出租市场。所产生的租金收益并转化为定期、稳定的现金流，

用于贴补老人在酒店的支出。 
图 2 展示了以房养老模式的实现框架和优势对比，综合而言，该模式具有以下综合优势。其一，帮

助酒店获得稳定的现金流。该模式下，酒店与银行等金融机构建立战略合作，老年客户将房产抵押给银

行后，由银行定期向酒店拨付资金。这为酒店提供了稳定且可预见的收入来源，避免了传统酒店经营中

客流和收入的波动性，增强了酒店运营的抗风险能力。其二，帮助酒店获取更高的消费客流。“以房养

老”模式能够吸引拥有不动产、并希望通过房产价值来支付高品质养老服务的特定客群。这部分客户群

体具备较强的消费能力和长住需求，使酒店能够精准定位市场，获取具有高消费潜力和长住预期的核心

客源。其三，帮助老人宽心消费养老服务。特别是以房产使用权贴补养老的方式。老人既保留了房屋的

最终产权，后续可供子女继承，同时又盘活了最大的固定资产，将“死资产”变成了“活钱”，有效补

充养老金，提升晚年生活质量。租金收益能覆盖养老成本，减轻老人负担与心理压力。 

2.3. 康养保险——提升康养深度 

以金融资源杠杆撬动提升养老医养消费，为入住老人提供更深层次的康养保障，缓解老人看病与保

养的后顾之忧。养老保险的引入不仅仅是多一个选项，更是为了大幅提升酒店的特色与客户粘性[6]。其
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核心思想在于解决老年客户最普遍的痛点，医疗和康复费用的不确定性。随着年龄增长，老人体弱多病，

医疗支出难以预测且可能非常高昂。这种不确定性是许多老年客户及其家庭的巨大顾虑。酒店可通过与

保险公司合作，能够将这种不确定的医疗支出，转化为可预测且固定的成本。 
 

 
Figure 2. Reverse mortgage model schematic and advantage triangle 
图 2. 以房养老模式示意图与优势三角 
 

这背后的金融逻辑，可以类比利率互换(Interest Rate Swap)。在金融市场中，利率互换用于将浮动利

率债务转换为固定利率，以规避利率波动的风险[7]。同理，本模式将老年客户未来可能产生的、不确定

的、高昂的医疗费用类比成浮动利率，通过一次性或定期支付的保费(类比为固定利率)，将其风险转移给

保险公司。客户支付的保费就是为这笔未来不确定的医疗支出锁定了一个“固定利率”。 
客户一次性或定期支付保费后，酒店和合作医疗机构的所有医疗费用都将由保险公司直接结算。这

不仅彻底消除了老人的后顾之忧，让他们能安心享受高品质的养老生活，还极大地提升了酒店服务的稳

定性和吸引力[8]。对于酒店而言，这种模式确保了长期稳定的客源，并为其打造了独特的市场竞争优势，

从而实现更高的收益。 
图 3 展示了保险合作的实现流程，该模式的实现路径如下。(1) 客户购买定制化保险产品。老年客户

首先向合作的保险公司支付一次性或定期的费用，购买一份专门为本养老酒店设计的定制化康养保险产

品。这份保险合同应详细界定客户可享受的服务范围，包括入住酒店、日常照护、健康管理以及医疗康

复等。该保费的收取、管理及风险承担均由保险公司负责。(2) 酒店提供核心康养服务。养老型酒店在此

模式中是服务提供者。客户入住后，酒店将提供高品质的住宿、餐饮以及全天候的日常生活照护。酒店

内部会设立专门的健康管理团队，负责日常健康监测、饮食营养管理和基础护理，确保老人的生活质量。

(3) 医疗机构提供专业诊疗。养老型酒店将与合作医疗机构建立紧密的战略合作关系。当老人需要专业医

疗服务时，无论是日常疾病诊疗、康复理疗还是紧急救护，医疗机构将直接提供服务。所有由此产生的

费用，包括诊疗费、药品费和康复护理费等，均由医疗机构负责。(4) 保险公司资金流闭环结算.当老人产

生任何医疗或康养费用时，保险公司将直接向医疗机构和养老型酒店进行赔付。这个过程无需客户自行

垫付任何费用。医疗机构将诊疗和康复费用账单提交给保险公司，保险公司审核后直接将款项支付给医

疗机构。养老型酒店将客户的住宿、餐饮和日常护理等费用账单提交给保险公司，保险公司审核后直接

向酒店进行结算。 
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Figure 3. Implementation process of insurance cooperation 
图 3. 保险合作实现流程 

3. 财务预测与仿真模拟 

3.1. 项目投资测算 

本文以位于句容市的山一方宝华山养老型酒店为例，进行养老酒店商业模式的财务实证预测。其

占地为 4.8 万平方米，原址建筑面积为 2446.9 m2。由句容市政府网站公开信息可知 
(http://www.jurong.gov.cn/jurong/jyggbhz/202506/24d827c746d240f4a3e298ea55fbfa05.shtml)，山一方公共区

域(不含住宅房间)公开租赁租金为 650,000/年，租赁年限为 15 年，租金每 5 年递增 5%，投资规模为 300
个床位，其中单人房 160 间，双人房 70 间。 

根据《建标 144-2010 老年养护院建设标准》，养护院建筑密度须≤30%、容积率 ≤ 0.8，绿地率需

符合城市规划标准，提出抗震设防、消防安全及无障碍设施等建筑强制性要求。由此得出，拥有 300 个

床位的养老酒店建筑面积需 9300 平方米，远小于容积率上限 38,400 m2，且若全部为一层，其占地 9300 
m2 也小于覆盖率上限 14,400 m2，因此在容积率与覆盖率这两项硬性指标下是可行的。具体建设成本见

表 2。 
 
Table 2. Construction cost table for senior living hotels 
表 2. 养老型酒店建设成本表 

项目 投资额(万元) 计算依据 

土地成本 65 政府低价租地 

装修成本 250  

前期工程费 159  

基础设施及其配套设施费用 284  

不可预见费 129  

基础家具及装备 340  

流动资金 113 预留 

总计 1340  
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采取轻资产租赁模式，土地成本仅为首年租金，这极大地降低了初始投资门槛。在装修成本方面，

本文进行了保守估算，同时，前期工程费、基础设施配套费用及不可预见费均按建安成本的一定比例计

提，确保了测算的全面性和严谨性[9]。基础家具及装备投资包括房间家具、康复器材、医疗设备等，充

分保障了服务品质。此外，本文预留了 113 万元作为流动资金，用于支付运营初期的员工薪酬、市场推

广及其他日常开支，以保障项目顺利启动。综上所述，项目总投资测算为 1340 万元。这一数字在可控范

围内，与轻资产运营的战略目标高度契合，为项目的快速落地和高效运营提供了坚实的财务保障。 

3.2. 年度营收测算分业务进行预测 

为确保财务预测的合理性与可信度，本研究的营收测算基于以下核心假设与依据。 
(1) 入住率与床位费收入：参考句容及周边地区同档次养老机构的市场行情，并结合本项目“以房养

老”模式对长住客户的锁定效应，预测首年入住率为 60%，并逐年提升至第五年的 85%。床位费根据房

型(单人/双人)和服务等级，设定在 4000~8000 元/人/月区间。 
(2) 餐饮与金融服务收入：餐饮收入按每人每日 80~100 元的消费标准测算。“以房养老银企分成”、

“医养保险分成”等收入，是基于与金融机构和保险公司合作的初步商业谈判模型，按客户缴纳费用的

一定比例(如 15%~20%)计提。 
(3) 成本费用估算：① 劳务成本：根据《江苏省养老服务行业薪酬指南》及 300 个床位所需配备的

护理、餐饮、管理等人员编制(约按 1:3 的护配比)测算得出。② 折旧与摊销：装修、设备等按 10~15 年

平均摊销/折旧。③ 能源与维护支出：参考同规模酒店及养老机构的运营数据，并结合项目所在地的能源

价格进行估算。④ 营销费用：按主营业务收入的 4%~5%进行预算。 
(4) 增值服务构成多元收入来源：农耕体验项目按年均 1.5 万人次、人均 30~50 元估算；温泉康养参

照周边温泉票价测算；另包含短途旅游服务费及对外餐饮收入，共同提升项目综合收益。 
基于以上假设，我们对项目未来五年的经营情况进行了模拟，估测了酒店建成后近五年营收预算，

得到如下利润预测表，如表 3 所示： 
 
Table 3. Profit forecast statement 
表 3. 利润预测表 

项目 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

主营业务收入 1980 万 2154 万 2340 万 2632 万 2714 万 

劳务成本 384 万 418 万 405 万 393 万 381 万 

管理费用 198 万 198 万 192 万 186 万 180 万 

设计改造 280 万 120 万 116 万 112 万 109 万 

装修成本 250 万 212 万 201 万 192 万 172 万 

能源支出 210 万 310 万 301 万 292 万 283 万 

设备折旧 187 万 68 万 66 万 64 万 62 万 

设施维护 55 万 55 万 53 万 51 万 50 万 

营销费用 80 万 80 万 78 万 76 万 74 万 

医养保险分成 138 万 138 万 145 万 152 万 160 万 
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续表 

以房养老银企分成 189 万 189 万 198 万 208 万 218 万 

山田娱乐收入 49 万 49 万 51 万 54 万 57 万 

餐饮服务收入 383 万 399 万 481 万 500 万 523 万 

旅游项目报名费 78 万 32 万 34 万 35 万 37 万 

温泉康养收入 54 万 13 万 14 万 14 万 15 万 

其他活动收入 25 万 21 万 22 万 23 万 24 万 

理疗服务收入 78 万 10 万 11 万 11 万 12 万 

器械、床位折旧 52 万 52 万 50 万 49 万 47 万 

定制上门费用 12 万 12 万 12 万 11 万 11 万 

医院合约费用 25 万 25 万 24 万 23 万 22 万 

营业外收入 20 万 20 万 21 万 22 万 23 万 

营业外支出 0 0 0 0 0 

政府补贴 49 万 49 万 51 万 54 万 57 万 

利息费用 60 万 60 万 58 万 56 万 54 万 

四.净利润 607 万 643 万 720 万 820 万 968 万 

 
由表可知，估测的酒店收益呈稳步上涨趋势，反映了本文实证的句容山一方度假村养老酒店业务设

计的合理性以及该商业模式落地的可观收益。 

3.3. 投资回收测算 

3.3.1. 投资回收期测算与估值 
投资回收期(PP)的测算依赖于对未来现金流的准确预测，各年度的经营现金流可以通过计算得出

[10]，本文推导出项目未来五年的年度经营现金流如表 4 所示： 
 
Table 4. Annual operating cash flow statement 
表 4. 年度经营现金流表 

年份 净利润 折旧费用 经营现金流 

第一年 607 万 187 万 794 万 

第二年 643 万 187 万 830 万 

第三年 720 万 187 万 907 万 

第四年 820 万 187 万 1007 万 

第五年 968 万 187 万 1155 万 

 
投资回收年限也被称做投资回收周期，是指收回项目初始投资的时间。通过对投资回收年限的计算

有利于项目及其各投资方合理安排资金。 
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由于第一年的经营现金流(794 万元)小于初始投资额(1340 万元)，因此项目无法在第一年内收回投

资。项目在第一年末还需回收的投资额为 1340 − 794 = 546 万元。第二年产生的现金流为 830 万元，足以

覆盖剩余的投资。酒店的投资回收周期表如表 5 所示。 
 
Table 5. Investment payback period table 
表 5. 投资回收周期表 

年份 年度经营现金流 累计经营现金流 累计投资回收状态 

0 −1340 −1340 初始投资 

1 794 −546 投资未回收 

2 830 284 投资已回收 

 
通过线性插值法[11]，我们可以更精确地计算回收期。 
投资回收期 = 1 年 + 546 万元/830 万元/年 = 1.6578 年 ≈ 1.66 年。 
测算结果显示，本养老型酒店项目的投资回收期为约 1.66 年，即在运营第二年内即可实现初始投资

的全部回收。 
这一结果表明，尽管初始投资额较高，但养老型酒店仍具备强大的现金流生成能力，能够迅速回笼

资金，从而显著降低投资者的流动性风险。与许多需要数年甚至十年以上才能收回投资的传统项目相比，

本项目的资金回笼效率突出。 

3.3.2. 投资净现值测算与估值 
(1) 测算方法论 
净现值(NPV)是评估项目财务可行性的黄金标准，与投资回收期相比，它考虑了货币的时间价值。

NPV 是将项目未来所有现金流，按照一个适当的折现率(也称贴现率)折算到当前的现值，然后减去初始

投资额[12]。 
(2) 折现率的选择 
我国养老金的投资回报率可达 20%~30%，年均投资收益率甚至达到 35%。这反映了对长期稳健投资

的基准回报预期。同时，养老酒店等消费类公募基金 REITs 的折现率范围在 15%至 28%之间。这个范围

更贴合本项目作为特定资产类别的风险属性。综合考虑，本团队选用中国基本养老保险基金的年均投资

收益率 25%作为该项目的基准折现率。该数据来自实际运营，既具备权威性，又反映了养老领域长期稳

健投资的合理回报。 
(3) 净现值计算结果 
基于上述现金流预测和折现率选择，NPV 测算结果如表 6 所示： 

 
Table 6. Net present value (NPV) calculation table 
表 6. 净现值测算表 

折现率
(r) 

现值 
t = 1 

现值 
t = 2 

现值 
t = 3 

现值 
t = 4 

现值 
t = 5 

现值 
总和 

初始 
投资 

净现值
(NPV) 结论 

20.00% 661.67 576.39 524.88 485.63 464.18 2712.75 1340 1372.75 可行 

25.00% 635.20 531.20 464.40 412.47 378.47 2421.74 1340 1081.74 可行 

30.00% 610.77 491.12 413.06 352.58 311.07 2178.60 1340 838.60 可行 

https://doi.org/10.12677/ar.2026.134176


董雨凡 等 
 

 

DOI: 10.12677/ar.2026.134176 438 老龄化研究 
 

在三种不同的折现率情景下，该养老型酒店项目的净现值均为正值。这表明，无论是在乐观、基准

还是保守的预期回报下，项目所产生的现金流现值都显著高于其初始投资成本。即使在最高的 30%的折

现率下，项目依然能够创造出超过 830 万元的超额价值。 
该结果证明了本项目的财务可行性与强大的内在价值。本项目不仅能够快速回本，更能持续创造显

著的经济效益，为投资者提供远高于市场平均水平的回报，具备较高的投资吸引力。 

3.3.3. 内含报酬率测算与估值 
内含报酬率(Internal Rate of Return, IRR)是另一个重要的财务评估指标，其定义为使得项目未来现金

流的现值总和等于其初始投资成本的折现率，即净现值(NPV)为零时的折现率。当项目的 IRR 高于其资

本成本时，项目在财务上是可行的。根据项目初始投资额 1340 万元和未来五年的经营现金流，测算得出

项目的内含报酬率约为 58.2%。 
计算过程为： 

( )
5

0
1

CF
NPV 0

1 IRR
t

t
t

I
=

= − =
+

∑  

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 2 3 4 4

794 830 907 1007 1155NPV 1340 0
1 IRR 1 IRR 1 IRR 1 IRR 1 IRR

= + + + + − =
+ + + + +

 

当 IRR = 58.2%时，上式成立。 
项目高达 58.2%的内含报酬率，远高于前述使用的最高保守折现率 30%。这一结果表明，该项目能

够为投资者带来远超其预期机会成本的高额回报。这进一步印证了项目在财务上的卓越表现，并证明其

具备较高的投资吸引力。 

4. 结论与建议 

本研究构建了融合“以租代购”、“以房养老”与“康养保险”的养老型酒店商业模式，并通过财

务测算验证了其卓越的财务可行性与市场吸引力。该模式以轻资产运营降低投资门槛与风险，以“以房

养老”盘活老年客户资产、保障长期稳定现金流，以“医养融合”保险合作提升服务深度与客户粘性。

案例测算表明，该模式可实现约 1.66 年的快速投资回收，内含报酬率达 58.2%。这证明该模式能有效破

解养老产业投资大、回报慢的难题，为投资者创造超额回报，为行业提供可量化、可操作的商业范本。 
为提升养老型酒店的运营效率与服务质量，建议运营方聚焦以下三点：一是深化“以租代购”的轻

资产扩张策略，盘活区位优越的闲置物业；二是将“以房养老”与“租金养老”产品化，通过与金融机

构合作锁定高净值长住客源；三是整合“康养保险”服务，构建“医、养、保”一体化的核心竞争力。 
对于政府及相关部门，建议从三方面给予支持：一是出台专项政策，为闲置资产转型提供土地、消

防等审批支持及初期财税优惠；二是规范“以房养老”金融产品，建立标准合同与监管框架以保障老年

人权益；三是推动“医养结合”支付与认证体系建设，将符合条件的机构纳入医保或长护险支付范围，

引导社会资本投入高质量康养服务。 
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