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一、行业概况 

商业地产行业作为房地产行业的子行业，其发展主要受到社会资金成本和经济

增速的推动。自 2021 年以来，商业地产开发投资走弱态势较为显著。2024 年上半年，

商业营业用房及办公楼开发投资完成额延续下行趋势但降幅有所收窄，新开工面积

降幅扩大，未来几年商业地产新增供应量预计将显著下滑。 

商业地产一般是指按照用途划分用于商业用途的房地产产品。广义上讲，商业地

产包括各种非生产性和非住宅型的物业，包括写字楼、酒店、会议中心、商业服务经

营场所等；狭义上看，商业地产主要指专用于商业的物业形式，包括商铺、专业市场、

商业批发市场、酒店、商业街等。 

商业地产作为经营性物业，其发展主要受到国民经济整体发展速度、城市化水平

以及社会消费能力的影响；同时，由于商业地产的投资属性突出，其发展速度短期内

受社会融资成本和通货膨胀率的影响较大。2024 年上半年，我国国内生产总值同比

增长 5.0%，经济总体运行平稳，但依然面临着国内有效需求不足、企业经营压力较

大的挑战。房地产作为重点风险领域之一，上半年开发投资完成额同比降幅进一步扩

大。从商业地产细分行业来看，2024 年上半年，商业营业用房开发投资完成额为

3611.49 亿元，新开工面积 2381.41 万平方米，同比分别下降 13.20%和 29.30%；办公

楼开发投资完成额为 2160.45 亿元，新开工面积 963.98 万平方米，同比分别下降 5.6%

和 28.70%。商业营业用房和办公楼开发投资完成额降幅有所收窄，但新开工面积降

幅均有所扩大，预计未来几年商业地产新增供应量将显著下滑。 

图 1  2014 年以来全国商业地产开发投资情况 

 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 
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图 2  2014 年以来全国商业地产新开工面积情况 

 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 

二、市场供需 

近年来受房地产行业融资环境恶化等因素影响，商业地产竣工面积有所下降，商

业地产供求矛盾虽有所缓解，但整体库存压力依然较大。2024年上半年，商业营业用

房和办公楼销售额同比降幅均在10%左右，实体商业运营仍面临较大挑战，办公楼去

化承压。 

2024年上半年，消费市场进一步复苏，商品零售额和餐饮收入同比分别增长3.2%

和7.9%。但从不同业态来看，百货店和品牌专卖店零售额同比分别下降3.0%和1.8%，

实物商品网上零售额同比增长8.8%，实体商业运营在电商冲击下仍面临较大挑战。上

半年商业营业用房销售额2832.98亿元，同比下降9.7%，降幅较2023年小幅扩大。办公

楼方面，宏观经济景气度和租金水平的整体持续下调对办公楼销售形成较大压力，上

半年办公楼销售额1566.88亿元，同比下降9.0%，降幅略有收窄。 
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图 3  2014 年以来全国商业地产销售情况 

 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 

近年来商业地产供需规模持续缩减，同时受出行限制及房地产企业流动性压力等

因素影响，供需格局存在较大波动。2024 年上半年，商业地产新增供应量处于低位，

竣工销售比大幅下降，但考虑到库存压力，整体供大于求的状况尚未得到根本性改善。

后续商业地产供求矛盾的缓解仍有赖于宏观经济提振需求，加之当前商业地产项目投

资回报率处于较低水平，行业仍将持续面临新增供应消化及优胜劣汰的压力。 

图 4  2014 年以来全国商业营业用房供求情况 

 

注：竣工销售比=竣工面积/销售面积，小于 1 说明供不应求，大于 1 说明供大于求 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 
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图 5  2014 年以来全国办公楼供求情况 

 

注：竣工销售比=竣工面积/销售面积，小于 1 说明供不应求，大于 1 说明供大于求 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 

三、行业政策 

基础设施REITs进入常态化发行阶段，消费基础设施资产可申报项目范围进一步

明确，发行效率有望提升。 

2024 年 7 月 26 日，国家发展改革委发布《关于全面推动基础设施领域不动产投

资信托基金（REITs）项目常态化发行的通知》（以下简称“1014 号文”），标志着基础

设施 REITs 进入常态化发行阶段。在消费基础设施资产方面，1014 号文规定可申报

的项目包括百货商场、购物中心、商业街区、商业综合体、农贸市场等城乡商业网点

项目，家居、建材、纺织等各类专业市场项目，以及保障基本民生的社区商业项目。

与消费基础设施物理上不可分割、产权上归属于同一发起人（原始权益人）的酒店和

商业办公用房，可纳入项目底层资产，其建筑面积占底层资产总建筑面积比例合计原

则上不得超过 30%，特殊情况下最高不得超过 50%。此外，1014 号文进一步规范了

相关申报推荐和审核发行程序，有利于提升审核质量与效率。未来随着消费基础设施

REITs 逐步发展完善，将有望成为商业地产企业的重要退出途径，有利于行业的健康

发展。 

四、行业展望  

居民消费仍处于筑底修复阶段，核心城市零售物业运营有望企稳。 

进入 2024 年二季度后，宏观经济增速和社会消费品零售总额虽总体呈增长态势，

但增速均较一季度有所放缓，预计下半年国内有效需求不足的挑战仍将存在，居民消

费仍将处于筑底修复阶段。从上半年数据来看，实体零售运营承压但餐饮收入同比实

现较快增长，宏观经济增速较稳定的核心城市零售物业运营有企稳乃至回暖态势，预
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计下半年零售物业通过进一步的业态调整，有望实现较为平稳的运营状况。 

 

宏观经济增长承压，办公楼租金水平预计仍将震荡下行。 

2024 年上半年中国出口表现超预期，进出口规模再创新高，且二季度外贸表现

较一季度进一步走强，对于宏观经济起到了较大的提振作用。但外需增势并不稳固以

及内需低迷使得下半年的宏观经济增长承压，加之房地产行业风险仍有待化解，办公

楼运营压力仍然很大，以价换量趋势下，下半年办公楼租金水平仍将处于下行通道。 

 

消费基础设施 REITs
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