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引言 

根据 CN-ABS 数据显示，2020－2022 年，市场发行的企业 ABS 产品数量逐年减少、发

行规模波动下降；其中，商业地产 ABS 产品发行数量及规模的占比波动上涨。在融资环境

受限、市场信心不足的情况下，以 CMBS、商业地产类 REITs 为代表的具有实物抵押的商业

地产证券化已成为企业融资的重要方式之一。商业地产的经营活动现金流作为商业地产

ABS 的主要偿付来源，其运营状况分析是 ABS 评级工作中的重要一环。联合资信选取了数

个重点新一线及二线城市，对其商业地产中的写字楼市场进行分析，以作为商业地产 ABS

评级分析的支撑。本文选取武汉市的写字楼市场作为研究对象，分析区域环境、行业政策与

城市规划等对武汉市写字楼市场运营状况的影响，并对其未来发展展开分析与讨论。 

 

区域环境分析 

武汉市 GDP 增幅与全国 GDP 增幅走势基本相符，整体呈波动下降趋势。2009－2019

年期间为武汉市经济快速发展阶段，增速始终高于全国 GDP 增速；2020 年，受新冠肺炎疫

情影响，武汉市经济增速落后于全国。受国际金融危机的严重冲击，2009 年武汉市经济增

长乏力，GDP 增速下降 9.35 个百分点。随着 2010 年全球经济回暖，武汉市 GDP 增速同比

上涨 3.77 个百分点；为应对国际金融危机的冲击，武汉市进行产业的结构化调整，振兴重

点支柱产业如汽车及零部件、钢铁及深加工和日用轻工等，从而有力带动了工业增长1；同

时抓住东湖国家自主示范区建设契机，大力发展高新技术产业，使得经济运行回升向好。自

2018 年始，美国对各类进口产品加征关税，国际贸易紧张局势不断加剧，引发全球金融市

场动荡；2019 年 12 月，武汉市监测发现不明原因肺炎病例，2020 年新冠肺炎疫情呈快速上

升势头，武汉市成为全国重灾区，企业停工停产，供应链中断，人员流动受限，投资规模下

降，旅游业和餐饮业受损严重，当年 GDP 增速由正转负，跌至-3.74%2。 

图 1  2007－2022 年武汉市和中国 GDP 同比增长率 

 
注：GDP增长率=本年GDP/上年GDP-1 

资料来源：Wind数据，联合资信整理 

 

                                                             
1 武汉上半年经济势头增长强劲，长江日报（2010 年 7 月 6 日），李晓萌，陈诗珮 
2 按不变价格统计 
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武汉市具备丰富的科教资源及雄厚的科研实力，且近年来产业竞争力持续提升，城市

辐射力和人才吸引力对武汉市的人口增速发挥一定积极作用；但在全国人口增速放缓甚至

出现负增长的情形下，未来武汉市人口增速或将承压。从人口增速来看，除 2010 年、2020

年及 2021 年武汉市常住人口增速波动幅度较大外，其他年份增速均稳定在[0,3%]。其中武

汉市常住人口增长率于 2010 年及 2020 年出现突升，主要系当年人口普查较上年抽样调查

存在统计误差所致。武汉市具备丰富的科教资源及雄厚的科研实力，为武汉市由人口优势

转化为人才优势、由人才优势转化为发展优势奠定了良好基础。据武汉市统计局数据，2022

年武汉市在校研究生 19.76 万人，本专科在校生 113.54 万人；武汉地区共有科技研究机构

97 个，国家重点实验室 30 个，国家级工程技术研究中心 19 个，拥有中国科学院院士 30

人，中国工程院院士 40 人。2022 年全国高校数量排行中，武汉居于第 2 位；在校大学生数

量排行中，武汉居于第 3 位。2017 年，武汉市便推出“学子留汉”工程；2021 年，武汉市

第十四次党代会报告中也明确把“科教人才优势加快转化为创新发展优势”作为今后五年

主要目标任务之一，把创新驱动作为城市发展主导战略，推进全市域、全链条、全社会创

新。同年，武汉市颁布《武汉市“千企万人”支持计划实施办法》《武汉英才》，并印发《武

汉市加快推进总部经济高质量发展的政策措施》；2023 年，武汉市政府制定《关于进一步做

好支持重点产业高层次人才及团队引进工作的意见》，随着政策红利的持续加码，武汉市对

企业和高素质人才的吸引力不断提升。随着新冠肺炎疫情平稳后经济逐渐恢复，多家新兴

产业头部企业“第二总部”落地武汉，同时大量高层次人才留汉；跨境电商及中欧班列等

新型贸易模式带动了沿海制造业向内地转移，武汉市资源和产业优势不断凸显，周边城市

人口持续流入，合力带动 2021 年武汉市人口大量增长3。从人口结构来看，根据武汉市 2021

年第七次人口普查，全市常住人口中 0~14 岁、15~59 岁、60 岁及以上的人口占比分别为

13.05%、69.72%、17.23%；与 2010 年第六次全国人口普查相比，武汉市 0~14 岁、60 岁及

以上的人口占比分别上升 3.07、4.55 个百分点，15~59 岁的人口占比下降 7.61 个百分点，

武汉市少儿比重回升，但人口老龄化问题加重，对未来经济发展或将产生一定负面影响。

与全国 2021 年第七次人口普查结果相比，武汉市 0~14 岁、60 岁及以上的人口占比分别低

于全国水平 4.90、1.47 个百分点，15~59 岁的人口占比高于全国水平 6.37 个百分点，可见

武汉市的人口吸引效应较强。2021 年伊始，全国人口增长放缓甚至出现负增长，或将对未

来武汉市人口增速造成一定的负面影响。 

 

图 2  2008－2022 年全国常住人口增长率 

 
资料来源：Wind数据，联合资信整理 

图 3  2008－2022 年武汉市常住人口增长率 

 
资料来源：Wind数据，联合资信整理 

 

武汉市写字楼租赁市场历史运营情况 

（1）供给情况分析 

武汉市写字楼市场的供应主要受宏观经济环境、城市规划建设及突发事件的影响；2009

                                                             
3 一年猛增 120 万人！2021 年武汉人口增量位居全国第一，招商武汉 
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－2022 年间波动较大。 

2009－2022 年间，武汉市甲级写字楼新增供给量波动幅度较大。自 2008 年遭受美国次

贷危机冲击后，武汉市写字楼新增供应于 2009－2015 年间始终处于低位运行状态。2016 年

末，武汉市甲级写字楼集中大量供应推动市场竞争持续加剧，2017 年武汉市写字楼新增供

应有所降低。武汉市积极打造“两江四岸”中央活动区，集聚发展现代服务业；推动建设杨

春湖、鲁巷、南湖、汉江湾四个特色服务业集聚区及四个副城（光谷副城、车谷副城、临空

经济区副城和长江新区副城）。城市规划建设的大力发展，推动武汉市写字楼市场新增供给

量于 2018 年达到峰值，为 220.90 万平方米。2019－2022 年武汉市优质写字楼新增供应量随

之下降，分别新增 9.70 万平方米、32.50 万平方米和 33.73 万平方米。 

 

图 4  2009－2023 年上半年武汉市甲级写字楼新增供应量、净吸纳量及空置率（万平方米） 

 
资料来源：Wind数据，联合资信整理 

 

（2）需求情况分析 

武汉市写字楼市场的需求得益于得天独厚的地理优势及人才优势，专业服务业、TMT、

金融业和工业/制造业成为武汉市写字楼市场主要的需求来源。 

需求量方面，得益于建设国家中心城市、打造长江经济带核心城市的定位布局，武汉

的城市活力不断显现。2009－2023 年上半年，武汉市写字楼市场需求量整体呈现先波动上

升后波动下降的态势。2009－2018 年，受惠于对金融和科技类公司租金补贴、税收减免等

招商引资政策的大力施行及城市规划建设的逐渐扩展，武汉写字楼净吸纳量不断增长，于

2018 年创历史新高，达 23.86 万平方米；2019 年，整体经济增长承压，写字楼需求有所放

缓，全年净吸纳量同比下降；2019 年末新冠肺炎疫情突发并于 2020 年持续蔓延，武汉市作

为新冠肺炎疫情重灾区，以在线教育为主的 TMT 产业租赁需求相对较旺盛，但整体市场受

突发疫情和市场环境的突变影响较大，2020 年甲级写字楼净吸纳量仅为-8.10 万平方米，供

需失衡。2021－2022 年，武汉甲级写字楼市场吸纳整体呈现下滑态势，市场需求释放有限。 

需求结构方面，根据戴德梁行公开数据，2022 年武汉市甲级写字楼主力租户以专业服

务业、TMT、金融业和工业/制造业为主，创造了武汉市甲级写字楼 60%以上的租赁需求；

专业服务业中律所类租赁需求旺盛；此外，在十四五规划“五个中心”的利好政策推动下，
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武汉市聚焦区域金融中心建设，推动建设全国碳金融中心，并加快发展数字经济，推动 TMT

行业和金融业租赁需求不断得到释放。此外，随着武汉产业升级的不断推动，着力构建战略

性新兴产业、先进制造业及现代服务业，工业/制造业企业的写字楼租赁需求不断凸显。 

 

图 5  2022 年武汉市甲级写字楼主力租户构成 

 
注：按租赁面积计算占比 

资料来源：戴德梁行数据，联合资信整理 

 

（3）空置率和租金水平 

武汉市写字楼空置率受市场供需、经济环境和突发事件等因素的复合影响，整体呈现波

动上扬态势，其波动程度与绝对水平均高于北上广深。此外，武汉市写字楼市场的租金波动

相较于空置率而言更加平缓。 

空置率方面，武汉市写字楼市场的空置率整体呈现波动上扬的趋势，受市场供需、经济

环境和突发事件等因素的复合影响。2009－2010 年，武汉市写字楼市场空置率处于下行状

态，2010 年空置率达历史最低点至 2.95%。2012－2015 年武汉市甲级写字楼市场新增供应

量有所增加但仍处于低位状态，在需求低迷的情况下基本实现供需平衡，空置率水平稳定在

[14%,21%]。2016－2017 年，武汉市甲级写字楼新增供应大量增加带来空置率的波动上涨；

2018－2023 年，随着武汉市甲级写字楼新增供应大量入市，同时 2019 年末新冠肺炎疫情的

突发并反复延续使得前期市场停摆、行业发展降速，市场需求释放有限，空置率在短暂下行

后呈持续上扬态势。 

相较其他一线城市，武汉市甲级写字楼空置率水平及波动幅度远超北上广深。2009 年

以来，武汉市供给和需求仍然存在时空错配，空置率相对高企，且波动幅度较大；北上广深

作为老牌一线城市，商业区域规划以及产业布局已经成熟，商业市场活跃度已趋于饱和，空

置率的波动幅度相对平稳。此外，专业服务业、金融业和 TMT 行业作为武汉市写字楼市场

的主要需求来源，发展程度较北上广深仍有一定差距，致使武汉市写字楼抵抗市场波动的韧

性相对较弱。 
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图 6  2009－2023 年 6 月武汉市与北京市、上海市、广州市及深圳市甲级写字楼空置率对比 

 
资料来源：Wind数据，联合资信整理 

 

租金方面，武汉市甲级写字楼市场的租金整体呈现先升后降的趋势。2009－2015 年，

随着国内一系列拉动内需政策，得益于不断扩张的租赁需求，加之同时期供给处于低位状

态，武汉市甲级写字楼租金水平由 53.53 元/平方米•月增长至 127.10 元/平方米•月，年均增

幅达 47.65%。2016－2019 年，武汉市甲级写字楼空置率处于高位，竞争压力与日俱增，租

金增长幅度承压，波动于[120,125]区间内；2019 年以来，中美贸易摩擦加剧、监管加强背景

下 P2P 清退及联合办公行业整合，同年年末新冠肺炎疫情爆发并起伏反复，市场普遍对经

济环境信心不足，武汉市甲级写字楼市场普遍采取延长免租期、制定灵活的定价策略等方式

刺激需求，租金水平下降幅度加大。 

图 7  2009－2023 年 6 月武汉市甲级写字楼平均租金（元/平方米•月） 

 

资料来源：Wind数据，联合资信整理 

 

写字楼租赁市场未来运营情况展望 

（1）外部环境 
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武汉市经济增速有望回升，人口吸纳能力低于历史水平，但高于全国平均水平。农业转

移人口将推动武汉市人口结构改善。经济环境方面，《2022 年武汉市政府工作报告》中提出，

2022 年全市生产总值预期目标增长 7.5%。主要受突发公共卫生事件的影响，2022 年，武汉

市全市地区生产总值 1.89 万亿元，按可比价格计算，比上年增长 4.0%，增速未达预期。《2023

年武汉市政府工作报告》中提出，2023 年全市生产总值预期目标增长 6.5%。随着突发公共

卫生事件结束，未来武汉市经济增速预计有所回升。人口方面，截至 2022 年底，武汉市常

住人口总量 1373.90 万人，同比增速 0.66%，增速低于过去 10 年间的平均增速（2.34%），

但高于我国过去 10 年间的人口年均增长速度（0.53%）。根据武汉市“十四五规划”，武汉致

力于完善农业转移人口基本公共服务保障机制，全面提升农业转移人口市民化质量，农业转

移人口将推动武汉市人口结构改善。 

 

（2）需求端 

受政策支持，武汉市写字楼市场需求有望提升。武汉市“十四五规划”提出要在新起点

锚定国家中心城市、长江经济带核心城市和国际化大都市总体定位，打造“五个中心”、建

设现代化大武汉。“十三五”以来，武汉市经济高质量发展特征日益显现，产业结构进一步

优化，“光芯屏端网”新一代信息技术、汽车制造和服务、大健康和生物技术等重点产业集

群加速发展，服务业占比 61.8%。东湖国家自主创新示范区引领作用明显提升，东湖实验室

等一批重大科技基础设施群加快谋划建设，138 家国家级创新平台发挥作用，新冠肺炎灭活

疫苗、全球首款 128 层 QLC 三维闪存芯片等一批重大自主创新成果在武汉问世。四大国家

级产业基地和大健康产业基地建设提速，四大国家级战略性新兴产业集群加快发展，高新技

术产业增加值占地区生产总值比重达到 25.76%。综合交通枢纽功能增强，长江沿岸铁路集

团股份有限公司落户武汉，武汉港进入世界内河港口第一方阵。轨道交通加快建设，通车里

程 360 公里。四环线全线贯通，快速路网更加完善。“五减”“五通”“一网通办”“全城

通办”全面推行，减税降费大规模落实，营商环境不断优化。中欧（武汉）班列辐射 34 个

国家、76 个城市，国际及地区客货运航线 63 条。 

协同效应方面，武汉市“十四五规划”提出国家加快构建新发展格局，武汉区位、交通、

科教、产业等优势更加凸显，“一带一路”、长江经济带、中部地区崛起等国家战略聚焦武汉，

中央一揽子支持政策赋能武汉，必将强力助推我们加快建设国家中心城市、长江经济带核心

城市和国际化大都市。武汉市作为长江经济带核心城市，长江经济带整体综合实力提升将协

同带动武汉区域经济发展。 

人才吸引方面，武汉市“十四五规划”提出打造创新人才集聚高地。武汉市建立完善人

才工作体系，统筹构建武汉“1553”人才工作框架，协调推进“2+6”的市级人才计划，优

化整合全市人才政策、项目、资金，大力实施“学子留汉”工程；健全以创新能力、质量、

实效、贡献为导向的科技人才评价体系，深化企业人才举荐制度，构建邀约引进、定岗支持

与跟踪培养等多种方式相结合的人才引进支持培养模式，有序推进人才“随到随评”认定办

法；实行更加开放的人才政策，健全创新激励和保障机制，构建充分体现知识、技术等创新

要素价值的收益分配机制；探索建立国际人才创业园，建设海外离岸创新创业基地，创新落

实外国人来华签证、居留等服务待遇。根据 2022 年发布的《中国城市 95 后人才吸引力排

名》，武汉市位于第 9 名；位于 95 后硕士及以上人才流入第 9 名（北京、上海、深圳、成

都、南京、杭州、广州、西安、武汉、天津合计人才流入占比 50.5%）。在智联招聘 2022 中

国年度最佳雇主评选中，武汉获得“2022 中国年度最佳促进就业城市”殊荣。 

产业规划方面，武汉市构建现代产业体系，大力发展先进制造业，突破发展战略性新兴

产业，加快发展现代服务业，培育产业发展新优势。武汉市“十四五规划”提出，实施产业

基础再造工程，实施产业链提升工程，实施技改提能工程。武汉市强化重点产业基地引擎作



用，依托长江存储器基地建设，加快布局集成电路、新型显示、5G 移动通信、物联网、智

能终端、软件与信息技术等战略领域，打造全球领先的光电子信息产业高地；围绕国家战略

性新兴产业发展领域和方向，集中力量发展集成电路、新型显示器件、下一代信息网络、生

物医药四大国家级战略性新兴产业集群；提升网络安全、航空航天、空天信息、人工智能、

数字创意、氢能六大新兴产业发展能级；瞄准电磁能、量子科技、超级计算、脑科学和类脑

科学、深地深海深空等五大未来产业方向；推动生活性服务业向高品质和多样化升级，加快

发展健康、养老、育幼、文化、旅游、体育、家政、物业等服务业。 

优质新项目的集中入市，需求释放有限，空置率爬升，去化预计需要较长时间。根据

Wind 数据，2022 年，武汉市甲级写字楼空置率为 36.70%，较上年增长 2.55 个百分点。优

质新项目的集中入市，需求释放有限，导致短期内市场整体空置率爬升，去化预计需要较长

时间。 

租金下行，两岸租金分化，光谷空置率全市最低。根据 Wind 数据，2022 年，武汉市甲

级写字楼租金水平为 100.73 元/平方米•月，同比下降 5.36%。持续的高供应节奏加速市场价

格竞争，租金下行。分区域看，两岸租金分化。根据戴德梁行数据，建设大道、武广商务区

租金持续下行，光谷成为目前武汉市核心商务区中空置率最低的区域，汉口和武昌沿江商务

区展现出较强租金抗压能力。 

价格竞争刺激搬迁需求，租赁需求贡献主要源于专业服务业、TMT 和金融行业，工业

/制造业企业的租赁需求呈上升趋势。根据 Wind 数据，2022 年，武汉市甲级写字楼净吸纳

量为 13.09 万平方米，同比下降 23.42%，市场需求释放有限。根据戴德梁行数据，由于价格

竞争引发的租金下调，搬迁需求占比进一步提升至 64.5%，同比去年上升 6.7 个百分点，展

现出租金下调对市场需求有一定刺激作用。成交行业方面，2022 年武汉市甲级写字楼市场

租赁需求贡献主要源于专业服务业、TMT 和金融行业，合计占全年甲级写字楼租赁成交面

积的比重超过 60%。随着武汉产业升级的不断推动，工业/制造业企业的办公需求呈上升趋

势。 

 

（3）供给端 

武汉市优质及甲级写字楼市场将保持高供应态势。Wind 数据显示，武汉市优质写字楼

市场 2022 年全年新增供应 33.73 万平方米，同比增长 3.79%。世邦魏理仕数据显示，2023

年，新入市项目中近六成为甲级写字楼，位于核心商务区的占比高达 47.2%，分布于建设大

道、中南中北路和汉口沿江商务区，其中汉口沿江商务区体量占比达 21.2%；另有 40.4%新

增供应位于新兴商务区，主要位于汉阳、王家墩商务区和光谷中心城。戴德梁行数据显示，

2023 年，武汉市甲级写字楼市场将迎来襄阳大厦、华润置地大厦 T1、香港中心 A 座等约

46.3 万平方米优质办公空间的交付，2023 年武汉市甲级写字楼市场将保持高供应态势。 

 



图 8  截至 2022 年区域存量分布 

 
资料来源：戴德梁行数据，联合资信整理 

 

总结 

随着突发公共卫生事件影响的消除和武汉区位优势的带动，武汉市经济增速有望回升；

另一方面，武汉市发挥区域经济协同效应，着力于人才引进，构建现代化产业体系，发展新

兴产业，为其写字楼市场的发展提供了动力来源。未来短期内，武汉市优质及甲级写字楼市

场将保持高供应态势，空置率处于高位，租金水平可能进一步下跌。 
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