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惠誉博华 2024 年信用展望：商业地产行业 
 

 

 

商业地产运营状况与宏观经济发展休戚相关，

2023 年以来各类型物业维持缓慢复苏态势 

惠誉博华对商业地产行业的分类包括以租赁运营为主的零售物业、

办公楼、物流地产、工业园区等多种类型。通常而言，商业地产

公司的运营现金流主要来源于较为稳定的长期合同租金收入，具

有良好的可预测性。然而，商业地产行业供需亦受房地产行业景

气度与下游租户所处行业波动影响。 

从需求端来看，商业地产整体运营状况与中国宏观经济景气度密

切相关，经济高景气时期，各类型物业普遍呈现供不应求，出租

率与租金水平能够保持稳定增长。具体而言，商业地产下游主要

为商贸零售与各类服务业，同时也涉及物流业、TMT 及各类制造

业。自疫情防控转段以后，零售与服务业保持较快恢复态势，5 月

份以来，累计同比增速均持续高于 GDP 水平，成为拉动经济持续

复苏的重要驱动因素。 

2023 年 1-11 月，社会消费品零售总额同比增长 7.2%，较前10 个

月提升 0.3 个百分点，扣除价格因素后，实际增长 6.9%；服务业

生产指数同比增长 8.0%，较前 10 个月提升 0.1 个百分点。单月来

看，2023 年 11 月，社会消费品零售总额同比增长 10.1%，扣除

价格因素，实际增长 10.6%；服务业生产指数同比增长 9.3%，分

行业看，住宿和餐饮业，交通运输、仓储和邮政业，信息传输、

软件和信息技术服务业，批发和零售业，金融业生产指数同比分

别增长 30.6%、15.1%、10.9%、13.3%、11.9%，分别较上月加

快 9.3、1.9、2.4 和 1.9 个百分点。2023 年以来商业地产主要租户

行业维持一定复苏态势，带动各类型物业运营缓慢改善。 

 

居民消费水平也是影响商业地产运营状况的重要因素。人均消费

支出较高的地区，其商业地产出租率与租金水平普遍较高。据

2022 年数据，北京、上海、浙江、江苏、福建等 8 个省份人均

GDP 与城镇居民家庭人均消费支出均高于全国平均水平，这些省

市通常具有稳固的经济基础，商品经济活跃，居民消费能力较强。

尽管湖北、内蒙古、山东等 3 个省份的人均 GDP 水平高于全国，

而其城镇居民家庭人均消费支出则不同程度低于全国水平，可能

受区域收入分配情况、消费结构等多因素影响所致。区域经济与
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商业地产运营状况与宏观经济发展休戚相关，同时受供需格局

左右。整体来看，目前商业地产新增供给已趋于饱和，未来行

业供应将更多集中于存量项目升级改造、业态转换等方向；

2023 年需求端尽管受宏观经济复苏基础不够牢固所累，但其

主要租户行业仍然维持一定恢复态势。惠誉博华预计，2024
年伴随经济活动持续改善，商业地产行业有望持续回稳改善。 

零售物业是接触性聚集性消费等场景的必要载体，2023 年以

来服务与商品消费持续回稳向好，叠加促消费政策效应持续显

现，尽管受到线上零售场景冲击，但消费需求整体稳步回暖，

预计将带动 2024 年零售物业运营稳定回升。办公物业 2023 年

需求端仍显疲弱，行业仍处修复通道中。物流地产运营较为稳

定，但受累于国内需求整体偏弱，增速恢复节奏尚不及预期。

产业园区运营状况呈现较大的区域差异性，其运营状态与当地

经济发展水平、产业结构等因素相关度高。2023 年，产业园

区整体需求增速不足，培育期或缺乏产业支撑的产业园区经营

承压，而运营成熟、产业链完备的产业园区经营状况稳定。

2023 年伴随行业改善，商业地产样本公司盈利指标与现金流

状况整体良好，财务杠杆较轻，运营稳定期资本支出压力不

大。2024 年经济继续维持复苏势头，预计商业地产行业财务

指标将持续改善。 

综上所述，惠誉博华对商业地产行业的信用展望为“中景气稳

定”。                                                                                                
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消费结构等对当地居民消费水平影响较大，从而影响商业地产运

营状况。 

 

从供给端来看，近年来，商业地产开发投资额占房地产业比重持

续下滑，由 2016 年的 21.8%降至 2023 年 10 月的 11.2%，显示

商业地产投资持续收缩。2023 年以来，商业地产开发投资增速延

续下行趋势。1-11 月，商业营业用房开发投资额 7,493 亿元，同

比下降 16.9%；办公楼开发投资额 4,145 亿元，同比下降 10.0%。

新开工面积亦呈现逐年收缩趋势。2023 年1-11 月，办公楼与商业

营业用房新开工面积分别同比下滑 19.1%、21.7%。 

 

惠誉博华认为，商业地产新增供给已趋于饱和，未来行业供应将

更多集中于存量项目升级改造、业态转换等方向；需求端尽管受

宏观经济复苏基础不够牢固所累，但其主要租户行业仍然维持恢

复态势。惠誉博华预计，伴随经济活动持续改善，居民消费回稳

向好，商业地产行业有望继续回稳改善。 

消费需求整体稳步回暖，将带动 2024 年零售

物业运营稳定回升 

零售物业包括购物中心、社区商业、批发市场等多种业态，景气

度与线下零售及服务行业密切相关。2023 年以来，随着疫情淡出，

消费场景增加，居民消费支出恢复态势明显。2023 年1-11月，社

会消费品零售总额同比增长 7.2%，消费成为拉动经济复苏的重要

驱动力。同时，国家相继出台的一系列促消费政策不断发挥积极

效应，7 月 31 日，国家发改委发布《关于恢复和扩大消费的措

施》，围绕稳定大宗消费、扩大服务消费等多领域提出 20 条政策

举措，强调把恢复和扩大消费摆在优先位置。8 月 31 日，人民银

行、金融监督管理总局发布《关于降低存量首套住房贷款利率有

关事项的通知》，对降低首付比例和存量房贷利率进行具体阐述，

存量房贷利率调整 政策正式落地。惠誉博华预测，截至 2023 年 6
月末，我国个人住房贷款余额 38.6 万亿元，存量房贷利率下调预

计将为居民节省利息支出约 1,600-1,700 亿元，这将在一定程度上

缓解居民债务偿还压力，提高其消费能力。 

服务消费领域表现强劲，居民外出、餐饮、娱乐、旅游等接触性

消费快速增长，1-11 月份，服务零售额同比增长 19.5%，增速比

1-10 月份加快 0.5 个百分点，连续两个月加快。1-11 月，全国商

品零售总额同比增长 5.9%，恢复动能弱于餐饮收入。 

线下零售场景也持续面临线上零售场景的冲击。近年来，线上零

售规模快速扩大，占社会消费品零售总额比重不断提升， 2023 年

11 月末已提升至 32.6%。在直播购物、电商购物节、官方补贴等

多种竞争手段加持下，线上零售增速持续高于线下，2023 年 1-11
月，线下、线上社零分别同比增长 5.0%、11.0%，预计未来线上

零售将持续挤占线下空间。 

 

从不同能级城市来看，疫情前后零售物业整体运营指标略有弱化，

但差别不大。一线城市空置率较疫情前略有抬升，首层租金呈现

微降，但整体趋于平稳。样本二线城市疫情前后空置率变动存在

一定分化，南京、杭州空置率持续处于较低水平，主要受当地居

民较强的消费能力所支撑；而武汉、成都、西安等城市零售物业

空置率明显上升，显示居民消费恢复动能弱于前者。二线城市零

售物业首层租金亦呈微降趋势。 
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惠誉博华认为，零售物业是接触性聚集性消费等场景的必要载体，

2023 年以来服务与商品消费持续回稳向好，叠加促消费政策效应

持续显现，尽管受到线上零售场景冲击，但消费需求整体稳步回

暖，预计将带动 2024 年零售物业运营稳定回升。 

办公物业需求端仍显疲弱，行业仍处修复通道 

宏观经济广泛影响众多行业，其复苏节奏与路径对办公物业影响

深刻，尽管 2023 年以来中国经济持续复苏，但节奏相对曲折。当

前中国面临的外部不确定因素仍然较多，国内需求仍显不足，经

济回升向好但基础尚需巩固，在此背景下，企业大多采取成本节

约策略，扩张意愿有限，办公需求选择偏保守，以续约为主。 

根据仲量联行数据，办公楼主要租户行业为金融业与专业服务业，

其在全国大部分主要城市办公楼租赁市场占据重要份额，其次为

信息技术业、能源、医药及生命科学等行业。2023 年以来，尽管

金融业稳步复苏，但降本增效为行业当前主旋律，办公需求仅维

持相对稳定；专业服务业恢复较快，办公需求有所增长，例如部

分法律服务业机构，在市场租金下行窗口期，择机进行办公空间

升级与扩张。整体而言，办公物业需求端仍处持续修复通道。 

 

空置率方面，大多数一、二线样本城市优质写字楼空置率均较疫

情前出现不同程度抬升，整体而言一线城市经济活力更强，空置

率明显低于二线样本城市，但较疫情前空置率仍抬升约 10-15 个

百分点。二线样本城市受当地市场供需关系影响，优质写字楼空

置率差异较大，供应量较大的城市空置率偏高，且租金水平下降

也更为明显。租金方面，一、二线样本城市优质写字楼租金水平

普遍有所下降，显示需求端恢复相对疲弱。且不同城市写字楼租

金水平与当地经济发展水平相关度高，例如二线城市样本中，南

京、杭州优质写字楼租金水平明显高于其他城市。 

 

 

惠誉博华认为，办公物业景气度与宏观经济发展活力相关度高，

目前需求端仍显疲弱，预计 2024 年伴随中国经济持续复苏，行业

运营状况将延续回稳修复趋势。 

物流地产运营状况较为稳定，但受累于整体需

求偏弱，行业增速回升不及预期 

物流地产的下游租户涉及行业十分广泛，主要为零售业、各类制

造业与第三方物流公司等，出租率与租金水平通常较为稳定。

2023 年以来，中国经济曲折复苏，国内需求仍显不足，引致物流

地产行业增速恢复相对缓慢，不及预期，但中国仓储指数仍持续

处于景气区间。具体来看，线上零售业态保持活跃，带动相关仓

储需求持续增长；而制造业租户呈分化趋势，高端装备、信息技

术等高科技制造业需求较为旺盛，而传统制造业维持较为谨慎的

租赁策略。 
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物流地产的租金水平、空置率与当地经济发展水平及供需关系高

度相关，通常制造业发达、交通便利的地区仓储需求更高，支撑

其较高的租金水平与较低的空置率。从租金水平来看，东部地区

一枝独秀，主要由于东部地区省份多为制造业与贸易大省，仓储

与物流需求较大。空置率方面，东北地区空置率明显偏高，主要

是由于区域经济发展相对缓慢，当地仓储市场供大于求。 

 

整体而言，尽管物流地产行业运营状况较为稳定，但受累于国内

需求整体偏弱，增速恢复节奏相对缓慢，不及预期，同时受到新

增供给影响，平均租金水平呈现微降，空置率有所微升。 

产业园区发展区域差异性大，工业活动复苏节

奏偏弱显示整体需求端承压 

产业园区的整体开发运营涉及城市及产业规划、土地开发及后期

招商运营与创新服务等，对企业资源获取与整合能力要求较高，

因而园区企业大多具有国资背景。产业园区运营初期，通常需要

一定的税收、融资、租金等优惠政策吸引产业入驻；伴随园区发

展逐步稳定，相关产业链不断完善，逐渐形成产业集群效应，成

为不断吸引更多产业链相关企业的主要动力，亦构建成为产业园

区的竞争壁垒。产业园区是地方经济发展与产业结构升级的重要

载体，近年来供应规模不断扩大。 

 

从需求端来看，产业园区入驻企业主要集中于生物医药、电子信

息、汽车装备等战略性新兴行业，该类行业的稳定发展通常依托

于头部企业的带动以及当地产业带的成熟度。以生物医药产业为

例，中国东部地区是生物医药与健康产业聚集的重要区域，科技

水平与人才实力较高，不断吸引相关企业持续聚集；而中西部地

区由于发展较晚，聚集效益并不明显。2023 年以来，规模以上工

业增加值累计同比增速持续低位运行，制造业 PMI 在多数月份位

于荣枯线以下，显示整体工业活动复苏仍面临一定压力，产业园

区需求端仍承压。 

园区企业的收入来源较为多元化，主要包括产业载体销售、租赁

运营、增值服务与产业投资等多种渠道。其中增值服务主要为入

驻企业提供金融、创业孵化、人才支持等系列服务，是园区企业

收入增长的重要来源之一；产业投资业务则是园区企业依托对入

驻企业经营实力、产业链竞合关系、未来发展方向等多方面考量，

利用产业投资基金或股权投资等形式，对入驻企业进行长期投资，

通过被投资企业的成长获取资本增值收益。进入运营成熟期的产

业园区通常出租率稳定，租约期限较长，租金收入规模较为稳定。 

整体而言，中国产业园区发展整体呈现供强需弱局面，区域发展

差异性大，其运营状态与当地经济发展水平、产业结构等因素相

关度高。2023 年，产业园区整体需求增速不足，培育期或缺乏产

业支撑的产业园区经营承压，但运营成熟、产业链完备的产业园

区经营状况稳定。 

样本公司利润率指标稳定且保持较高水平，

2022 年盈利有所下滑，2023 年伴随行业运

营状况修复，盈利规模持续改善 

惠誉博华选择了 25 家样本公司，业务范围涵盖购物中心、写字楼、

批发市场、物流地产与工业园区等多种类型。样本企业中，除大

连万达、美凯龙、恒隆地产、太古地产、九龙仓置业、普洛斯中

国等 6 家样本投资性房地产科目采用公允价值模式进行计量，其他

19 家均采用成本模式计量。考虑到数据可比性，惠誉博华选取营

业收入与毛利润衡量样本公司盈利规模。 

2020-2022 年，受疫情反复影响，商业地产样本公司营业收入与

毛利润规模波动较大。2022 年，样本公司合计实现营业收入

1,664 亿元，同比下滑 1.5%；实现毛利润 906 亿元，同比下滑
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10.1%。样本企业中，各种业态样本公司盈利普遍呈现不同程度下

滑，其中处于运营成熟期的产业园区公司盈利较为稳定，如浦东

金桥、外高桥等仍呈一定盈利增长；其次为高端/超高端购物中心、

写字楼运营商，也维持了相对稳定的盈利规模。2023 年伴随行业

改善，样本公司营收与利润规模有望上修，且预计利润改善将快

于营业收入。 

 

投资物业以公允价值计量的 6 家样本企业中，其公允价值变动收益

对利润规模的影响较大，2018年占利润总额的比例可达 15%-40%。

近年来受宏观经济增速下滑与房地产行业低迷的双重掣肘，投资

物业重估价值下滑对利润总额侵蚀较大，2020 年以来，恒隆地产、

太古地产、九龙仓置业的投资物业公允价值变动损失规模较大，

利润总额下滑明显；若剔除该部分影响，恒隆地产、太古地产的

利润水平表现较为平稳，主要得益于其良好的地理多元化策略分

散了经营风险；而九龙仓置业利润水平自 2020 年下滑后未明显回

升，主要由于其位于香港的零售物业与酒店业务高度依赖旅游消

费回升，拖累了其盈利恢复步伐。2020 年以来，美凯龙、大连万

达的投资物业公允价值收益较 2019 年出现较大规模收缩，引致利

润规模下滑。 

 

从盈利指标表现来看，商业地产样本公司综合毛利率与 EBITDA 利

润率水平普遍高于绝大多数行业。其中毛利率中位数波动不大，

近年来持续位于 50%-60%区间；EBITDA 利润率、净利率中位数

受公允价值变动损益影响，波动幅度较大。2022 年，样本公司毛

利率、EBITDA 利润率、净利率中位数分别为 56.5%、54.1%、

17.5%，均较2021年有所下跌。考虑到2023年疫情逐渐淡出后，

经济持续恢复，预计 2023 年商业地产利润率水平将小幅上修。 

 

2023 年，尽管不同业态盈利普遍改善，但恢复节奏有所差异。批

发业态如小商品城、轻纺城、农产品等样本公司盈利恢复态势良

好，但其利润率水平较其他业态偏低；家居物业如美凯龙、森富

美等凭借自身品牌与运营优势，盈利状况保持稳定；购物中心、

写字楼运营类样本公司，如大连万达、中国国贸、恒隆地产、太

古地产等，大多具有稀缺的区位、品牌优势与杰出的资产运营能

力，盈利稳定修复；产业园区样本公司受产业载体销售收入影响，

其盈利规模有所波动，但利润率指标保持稳定。物流地产公司盈

利伴随行业改善亦持续回升。 

样本公司的租金毛利率大多位于 40%-70%区间，其中九龙仓置业、

中新集团、森富美的租金毛利率均超 75%，处于行业领先水平；

深赛格租金毛利率水平较低，主要与其主营的电子流通市场业态

有关。从租金收入规模看，大多数样本公司出租率与租金水平较

为稳定，预计 2023 年租金收入规模变动不大。 

 

近年来，商业地产行业盈利指标保持相对稳定且维持较高水平，

2022 年盈利规模下滑，但 2023 年疫情防控转段后，伴随经济活

动逐渐复苏，行业运营状况稳定改善，带动样本企业盈利规模回

升。预计 2024 年行业盈利状况将持续修复。 

商业地产行业财务杠杆较轻，经营性现金流表

现良好，CMBS/CMBN 与消费基础设施

REITs 扩容为商业地产公司拓展退出渠道 
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财务结构方面，近年来样本公司资产负债率变动不大，中位数维

持 50%左右；有息债务负担普遍较轻，总债务资本化率中位数处

于20%-30%区间。截至2023年3季度末，样本公司资产负债率、

总债务资本化率中位数分别为 47.1%、26.01%，分别较2022 年末

变动-0.4 个百分点、+1.2 个百分点。2023 年，样本公司全部债务

规模延续增长趋势，较 2022 年末增长 9.3%至 3,988 亿元，主要

来源于长期债务规模的扩大。 

 

样本企业中，皇庭国际、陆家嘴、张江高科、外高桥等总债务资

本化率处于行业较高水平。其中皇庭国际有息债务全部为短期债

务，短期流动性压力大叠加主业盈利不佳、融资失利等多重困境，

近期频频通过转让资产、转型半导体业务等方式进行脱困。陆家

嘴、张江高科、外高桥等样本公司主要由于自身仍存在较大规模

的开发销售业务，导致有息债务敞口较大。 

 

受益于租赁为主的盈利模式，商业地产公司经营性现金流表现良

好，尽管 2022 年样本公司经营性净现金流出现下滑，但仍持续为

正。商业地产前期投资规模巨大、回报周期长，因而其投资支出

决策通常较为稳健，在运营稳定期资金支出需求较低，对外融资

需求不大，其扩张性融资需求主要来源于资产抵押获取的长期资

金。 

融资方面，除了传统的资产抵押贷款，CMBS/CMBN 也是近年来

商业地产领域蓬勃发展的长期资金来源之一，但 2023 年发行规模

锐减，一定程度上限制了商业地产外部融资。2023 年 3 月，消费

基础设施 REITs 试行有望为持有大量经营性物业的商业地产公司拓

宽退出渠道，从而盘活存量资产，获取增量资金进行滚动，但在

现阶段实际操作过程中，发行与项目资金使用方面均存在诸多限

制，未来仍待进一步完善。 

 

流动性方面，商业地产公司受益于以长期债务为主的债务结构与

良好的现金流状况，短期流动性压力普遍不大。通常而言，商业

地产公司开发投资支出所需长期资金大多依赖于债务滚续，而非

自身现金流偿付，因而对于短期债务占比较大的公司，还需关注

其再融资能力。近年来，样本公司流动性指标略有下滑，但普遍

仍维持稳健水平。其中货币资金/短期债务中位数有所下滑，但仍

维持在 1 倍以上；EBITDA/利息支出中位数也出现下滑，2022 年

为 5.6 倍。样本公司中，皇庭国际、普洛斯中国、大连万达的货币

资金/短期债务指标较弱，显示其面临较大的短期偿付压力。近日，

大连万达与太盟投资集团（PAG）宣布签署新投资协议，并联合

其他投资人针对即将到期的对赌协议达成新的交易安排，大连万

达短期流动性压力大大减缓。 

 

商业地产运营状况与宏观经济发展休戚相关，同时受供需格局影

响。当前行业供给端增速回落，未来行业供应将更多集中于存量

项目升级改造、业态转换等方向；2023 年需求端尽管受宏观经济

复苏基础不够牢固所累，但其主要租户行业仍然维持一定恢复态

势。惠誉博华预计，2024 年伴随经济活动持续改善，商业地产行

业有望持续回稳改善。综上所述，惠誉博华对商业地产行业的信

用展望为“中景气稳定”。 
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附录：惠誉博华 2024 年商业地产行业信用展望样本 

序号 公司 简称 
总资产 

(亿元,23Q3) 
营业收入 

(亿元,23Q3) 
净利润 

(亿元,23Q3) 
毛利率 
(23Q3) 

资产负债率

(23Q3) 

1 浙江中国小商品城集团股份有限公司 小商品城                      339.8                  79.1                   23.2  27.1% 49.0% 

2 浙江中国轻纺城集团股份有限公司 轻纺城                      118.7                    6.4                     2.5  49.3% 47.1% 

3 红星美凯龙家居集团股份有限公司 美凯龙                   1,260.8                  86.8                    (6.4) 58.0% 55.7% 

4 上海锦和商业经营管理股份有限公司 锦和商管                        53.7                    7.7                     0.8  29.5% 77.7% 

5 深圳市皇庭国际企业股份有限公司 皇庭国际                        94.4                  10.1                    (5.2) 19.6% 83.1% 

6 深圳赛格股份有限公司 深赛格                        53.4                  13.8                     1.8  24.1% 51.4% 

7 深圳市农产品集团股份有限公司 农产品                      213.3                  40.5                     4.1  29.6% 63.3% 

8 北京华联商厦股份有限公司 华联股份                      118.9                    8.3                     0.5  56.8% 41.2% 

9 海宁中国皮革城股份有限公司 海宁皮城                      131.8                    8.3                     1.7  40.0% 35.1% 

10 成都富森美家居股份有限公司 富森美                        68.8                  11.6                     6.4  70.2% 13.5% 

11 大连万达商业管理集团股份有限公司 大连万达                   6,115.8                388.3                 110.6  64.3% 49.6% 

12 上海金桥出口加工区开发股份有限公司 浦东金桥                      377.9                  53.7                   15.9  74.5% 55.4% 

13 上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司 陆家嘴                   1,596.5                  57.8                   11.4  59.7% 71.1% 

14 中国国际贸易中心股份有限公司 中国国贸                      127.1                  29.5                   10.0  60.3% 25.7% 

15 上海张江高科技园区开发股份有限公司 张江高科                      475.2                  17.5                     7.7  65.9% 66.6% 

16 上海外高桥集团股份有限公司 外高桥                      423.7                  54.5                     6.3  36.5% 70.4% 

17 上海市北高新股份有限公司 市北高新                      220.6                    7.9                    (0.4) 34.6% 61.7% 

18 中新苏州工业园区开发集团股份有限公司 中新集团                      341.4                  26.1                   12.2  49.0% 45.0% 

19 普洛斯中国控股有限公司 普洛斯中国                   2,643.1                  73.1                   11.0  53.1% 19.6% 

20 中骏商管智慧服务控股有限公司 中骏商管                        32.8                  48.5                     2.8  91.6% 46.3% 

21 星盛商业管理股份有限公司 星盛商业                        22.4                    6.2                     1.4  80.0% 45.5% 

22 宝龙商业管理控股有限公司 宝龙商业                        53.8                  12.7                     1.0  34.4% 33.6% 

23 恒隆地产有限公司 恒隆地产                   1,941.8                  48.6                   25.3  73.0% 16.7% 

24 太古地产有限公司 太古地产                   3,192.7                  67.7                   21.0  73.0% 21.6% 

25 九龙仓置业地产投资有限公司 九龙仓置业                   2,292.2                  60.0                   16.5  82.1% 21.6% 

注：：1. 美元、港元数据已按照当期汇率折算为人民币；2. 港股样本公司 2023 年为上半年数据。     

来源：iFinD，惠誉博华             
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