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2023 年商业地产行业分析 

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。

叠加需求不振和房地产行业融资恶化等因素影响，商业地产竣工面积有所下

降、供求矛盾有所缓解，但整体库存压力依然较大。2023 年一季度，全国商

业营业用房和办公楼开发投资完成额和销售额均同比下降。随着消费需求集

中释放，商业地产行业可能短期企稳，但行业景气度仍面临一定压力；长期

来看存量更新改造和轻资产输出将促进行业发展，商业不动产 REITs 试点新

政对于推动商业地产行业发展将起到积极作用。 
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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。2023 年一季度，

全国商业营业用房和办公楼开发投资完成额同比继续下降。 

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。 

2022 年，受宏观经济承压、消费需求不振和房地产行业整体融资收紧等因素影

响，商业地产开发投资端景气度进一步下降。其中，商业营业用房开发投资完成额为

10647.36 亿元，同比下降 14.4%；办公楼开发投资完成额为 5290.77 亿元，同比下降

11.4%，降幅较显著。2023 年 1－3 月，商业营业用房和办公楼开发投资完成额的同

比降幅分别为 17.1%和 11.5%，仍延续下降态势。 

图 1  2012 年以来全国商业营业用房和办公楼开发投资情况（单位：亿元、%） 

 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 
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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。 

从商业地产供求情况看，商业营业用房整体上呈现供过于求的态势。2015年以来，

由于经济增速放缓，居民购物、娱乐习惯改变导致商业地产景气度下降，开发商对商

业营业用房开发增速大幅放缓，供过于求的状况有所缓解。2020－2022年，房地产行

业融资环境恶化等因素导致商业地产开发投资的规模和进度受到一定影响，除2021年

办公楼竣工销售比略高于1倍，其余年份全国商业营业用房和办公楼的当年竣工销售

比下降至1倍以下，但整体供大于求的状况并未得到根本性改善。2023年1－3月，商

业营业用房竣工销售比回升至1倍以上，但该波动受到春节假期等因素的一定影响。 

图 2  2012 年以来全国商业营业用房供求情况（单位：万平方米、倍） 

 

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 3  2012 年以来全国办公楼供求情况（单位：万平方米、倍） 

 

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 

从销售端来看，2022 年，商业营业用房销售额为 8127.09 亿元，同比下降 16.1%，

创 2013 年以来的新低；办公楼销售额为 4527.91 亿元，同比下降 3.7%，办公楼需求

相对稳定。2023 年 1－3 月，外部经济环境实现恢复性增长，但商业营业用房和办公

楼销售额同比仍有较大幅度的下降，供需两端仍呈走弱态势。 

图 4  2012 年以来全国商业营业用房和办公楼销售额情况（单位：亿元、%） 

 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 
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三、行业政策 

商业不动产REITs试点新政对于推动商业地产行业发展将起到积极作用。 

2023 年 3 月 7 日，中国证监会发布《关于进一步推进基础设施领域不动产投资

信托基金（REITs）常态化发行相关工作的通知》，将商业不动产纳入 REITs 试点。商

业地产行业具有明显的资金密集型特征，前期投资金额大、回收周期长。本次商业不

动产 REITs 试点为商业地产开发与运营企业拓展了退出渠道，有助于企业盘活存量资

产、优化资产结构并提升运营效率。 

四、行业展望 

短期内商业地产行业景气度仍面临一定压力，长期来看存量更新改造和轻资产

输出将促进行业发展。 

短期来看，国内经济增长仍面临一定压力，商业地产与宏观经济周期保持较强的

正相关性，故未来一段时期内商业地产景气度仍将持续面临挑战，预计商业地产租金

和空置率将在当前平台位置震荡运行。长期来看，随着城镇化水平的提升和房地产行

业过去十年的快速扩张，商业地产行业整体处于供大于求的状况，且部分早期落成的

物业已无法适应当前需求，将逐步被市场淘汰，故商业地产的存量改造更新将成为未

来业务发展的重要途径。相对于过去重资产的发展策略，在当前市场环境下，轻资产

输出品牌及运营管理将逐渐成为业内投拓的主流方式，促进行业持续整合。 
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