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报告导读 

 从信用分析维度，本专题对商业地产行业进行了深度分析。 

投资要点 

 商业地产行业概况 

从经营模式来看，商业地产分为销售、自持运营与委托经营三种模式。销售

模式下与住宅开发相差不大；自持运营则引入了“资产管理”的概念，运营能

力和资金壁垒较高；委托运营即轻资产模式，是自身管理能力和品牌的输出。 

从业态类型来看，零售地产整体过剩，首层租金下滑，行业集中度较低；办

公楼空置率城市分化较大，整体好于零售地产；酒店景气度好于零售和办公。 

商业地产发行人可分为三类：1）主营住宅地产，兼顾商业地产，多产品线规

模扩张。部分发行人的住宅地产业务和商业地产业务联动性较强，商业配建为

前期拿地提供了优势，同时为住宅销售增值提供需求支持；物业销售则加快了

整个项目的现金流回笼速度，加快资金周转。2）专注商业地产，同时业务体

量具有一定规模。3）小而美的精细化运营商。 

 商业地产发行人评分模型 

从四个方面构建商业地产发行人评分模型：经营风险、资产质量及长期偿债能

力、短期偿债能力以及其它。 

经营风险：经营数据方面关注规模、出租率、平均租金、物业分布；盈利能

力方面关注（毛利-三费）/营收、净利率*（1-公允价值变动损益/利润总额），

以剔除投资性房地产公允价值变动和物业租赁成本计入科目差异对财务指标

的干扰。 

资产质量：关注投资性房地产估值合理性，可用抵押借款/投资性房地产抵押

规模，投资性房地产/租金收入；关注投资性房地产受限比例，判断资产抵押

再融资空间。 

长期偿债能力及资本结构：商业地产发行人经营投资决策通常更加谨慎，规

模扩张诉求相对较弱，其财务杠杆率普遍低于住宅开发发行人，负债结构亦更

接近一般工业企业。选取较为通用的资产负债率、短期有息负债占全部有息

负债比重等指标。 

短期偿债能力：选取现金流变异系数、现金类资产/短期有息债务、（EBITDA-

公允价值变动损益×（1-税率））/短期有息债务。 

 打分结果：推荐万达商管、上海宝龙、星河实业 

根据“同利差评分较高，同评分利差较高”的原则对发行人进行初步评分，再

结合对基本面和市场行情的判断，推荐万达商管、上海宝龙、星河实业。 

 主要发行人深入分析 

基于评分模型，本文选取了 11 家较有代表性的商业地产发行人，从股权结构

及下属子公司、经营情况、资产负债情况、或有事项等方面对其信用资质进

行了深入分析，以捕捉模型外的信息。 
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1. 商业地产行业概况 

商业地产，指作为商业用途的地产，以区别于以居住功能为主的住宅房地产和以工业生产功能为主的工业地产等
1。相较一般的住宅开发，商业地产对于项目运营能力壁垒较高，风险亦相对较高。一个完整的商业地产项目包括“拿

地-建设-自持运营（前期招商，中后期运营等）/或者出售”一系列流程，美国、中国香港等地区的商业地产开发商项

目经验较为成熟，中国大陆开发商在这方面经验相对欠缺。以一二线城市为例，诸多中高端商场均为港资开发运营。

如恒隆广场（香港恒隆地产），IFC（香港新鸿基地产），K11（香港新世界发展等）。 

1.1. 经营模式：销售、自持运营与委托经营 

从经营模式来看，商业地产分为销售、自持运营与委托经营三种模式。 

销售模式下与住宅开发相差不大； 

自持运营模式则引入了“资产管理”的概念，运营能力和资金壁垒较高。相较销售模式，自持运营模式的优势在

于现金流较为稳定，每年为发行人贡献稳健的现金流，缺陷在于初期投资额较高，现金流回笼周期相对较长。 

委托运营即轻资产模式，是发行人自身管理能力和品牌的输出。其优势在于自有资金需求较少，劣势在于国内商

业地产轻资产模式不如国外成熟，业务规模难以较快增长。万达、红星美凯龙等均有此类模式。例如红星美凯龙根据

与合作方签署的委管协议在不同参与阶段收取费用，包括前期冠名咨询委托管理服务费、工程项目商业管理咨询费、

招商佣金及年度冠名咨询委托管理服务费等。 

考虑到销售模式与住宅开发相差不大，本文对商业地产发行人样本的筛选及评分模型的搭建，侧重于考察自持与

委托经营模式。 

表 1：商业地产不同模式对比 

 简介 优势 劣势 

销售模式 依靠销售直接盈利，模式与住宅开发相差不大 现金流回笼速度快，周转速度快 长期来看投资回报率可能不如自持运营 

自持运营 
引入了“资产管理”的概念，运营能力和资金

壁垒较高。 
现金流较为稳定 

初期投资额较大，现金流回笼周期相对较

长 

委托经营 
轻资产模式，是发行人自身管理能力和品牌的

输出 
自有资金需求较少 当前市场环境下，业务规模难以较快增长 

资料来源：浙商证券研究所 

1.2. 业态类型：高档酒店较优，零售整体过剩 

从业态类型来看，商业地产主要分为零售、办公、酒店及长租公寓三类业态。除此之外大型综合体项目亦越来越

常见，大型综合体项目是以上三类业态的综合，有时伴随住宅项目的销售。 

1.2.1. 零售：整体过剩，首层租金下滑 

中国零售地产市场在 2016 年左右进入行业整体过剩。据赢商网统计，截止 2017 年底 30 城2购物中心达 1.8 万座，

商业建面达 1870 万方。此外根据商业地产大数据，截止到 2016 年底，全国已开业购物中心总建面超过 3.6 亿方。从

统计局数据来看，2017 年之前全国商业用房投资增速与全行业房地产开发投资增速基本一致，2017 年以后零售地产

供给过剩，投资增速降幅较大，与全行业房地产开发投资增速出现分化。 

图 1：中国 30 城购物中心存量（1996-2007）   图 2：商业营业用房开发投资完成额（%） 

                                                        
1 引自百度百科 
2 30 城包括北京、上海、广州、成都、武汉、重庆、天津、深圳、南京、杭州、苏州、宁波、无锡、南通、厦门、西安、长 

沙、沈阳、青岛、大连、济南、郑州、佛山、东莞、福州、合肥、昆明、南昌、泉州、贵阳。 
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资料来源：赢商网、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

主要城市零售物业空置率稳中有降，但首层租金整体下滑。空置率方面各城市稳中有降，关注天津、沈阳和重庆

三市空置率远高于平均水平；首层租金方面各城市整体下滑，其中上海、广州、大连等城市降幅较大。 

图 3：主要城市优质零售物业空置率（%）   图 4：主要城市优质零售物业首层租金（元/月/天） 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

对零售物业以专业市场为主的发行人，特别关注对应专业市场景气度对发行人经营情况的影响。美凯龙、居然之

家、月星集团及香江控股等主营家具零售卖场，受家居建材行业景气度影响较大，凯华、海宁皮城两发行人则受纺织、

皮革行业影响较大。 

行业集中度方面，国内零售地产行业集中度较低，地域性特征明显。商业地产品牌十强中，除了万达下沉较深，

其余布局基本集中在一二线城市，其自持+委管项目合计将近 300 个，仅占 30 城存量购物中心 1.8 万个的 1.7%，行

业品牌集中度极低；商业地产品牌十强之外，亦存在诸多“小而美”的商业地产运营商，仅是局部布局，地域性特征

明显，例如北京的侨福芳草地购物中心、前门北京坊，上海新天地等，具备当地特色或自我特色定位，难以复制。 

1.2.2. 办公：空置率城市分化较大，整体好于零售地产 

写字楼的需求主要集中在 TMT、专业服务业和金融，以金融行业平均租金水平最高。以一线城市为例，根据戴

德梁行统计数据，这三个行业占甲级写字楼需求比重达 80%以上。其中金融行业租金水平普遍较高，金融街、陆家嘴

分别是北京、上海租金水平最高的商圈。 

表 2：一线城市甲级写字楼产业分布 

 北京 上海 深圳 广州 

第一大产业 TMT 专业服务业 TMT TMT 

占比 36.5% 27.9% 36.2% 29.5% 

第二大产业 专业服务业 金融 专业服务业 专业服务业 

占比 27.2% 17.9% 31.2% 25.9% 

第三大产业 金融 TMT 金融 房地产 

占比 21.7% 16.3% 15.2% 15.2% 

第四大产业 能源 制造业 房地产 金融 

占比 6.8% 16.2% 8.8% 9.6% 

资料来源：戴德梁行、浙商证券研究所 

图 5：金融街是北京写字楼租金最高的商圈  图 6：陆家嘴是上海写字楼租金最高的商圈 
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资料来源：戴德梁行、浙商证券研究所  资料来源：戴德梁行、浙商证券研究所 

整体来看办公楼固定资产投资增速波动幅度大于整体房地产开发投资，2019 年底以来其投资增速触底回升至 0%

左右，但仍较为低迷；空置率方面城市之间差异较大。空置率较高的城市以天津、武汉、重庆、成都等二线城市为主，

一线城市普遍空置率较低；租金水平最近几年波动不大，整体好于零售地产。 

图 7：房地产开发投资完成额：全部、商业用房和办公楼（%）   图 8：主要城市优质写字楼空置率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

1.2.3. 酒店：景气度好于零售和办公，五星级酒店最优 

近几年酒店行业的景气程度有所恢复，星级饭店的出租率和平均房价均有所上升。根据国家旅游局统计数据，截

止 2018 年底星级酒店平均出租率 57.4%、平均房价 356 元/间/晚，较 2015 年底 55.6%、343.5 元/间/晚的水平回升明显。 

分类型来看，五星级酒店景气度最优，一二星级酒店行业壁垒相对较低、竞争较为激烈，最近几年出租率和平均

房价有所下降。 

图 9：星级饭店出租率（%）   图 10：星级饭店房价（元/间/日） 

 

 

 

资料来源：国家旅游局、浙商证券研究所  资料来源：国家旅游局、浙商证券研究所 

1.3. 发行人分类：三种模式 

三维度考察，得到 38 家较为纯粹的商业地产发行人样本。以下三维度满足其一其可：1）信用债申万行业分类中

属于“房地产业”，且租金及酒店运营收入占营收比重超过 10%3。2）信用债申万行业分类中属于“房地产业”，且投

                                                        
3 如上文所述，考虑到销售模式与住宅开发相差不大，本文对商业地产发行人样本的筛选及评分模型的搭建，侧重于考察自持与委
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资性房地产占总资产比重超过 10%。3）部分发行人在申万行业分类中不属于房地产行业，但主营业务仍属于商业地

产开发运营，亦将其纳入样本，如红星美凯龙、居然之家、海宁皮城等。 

整体来看，商业地产发行人可分为三类： 

1）主营住宅地产，兼顾商业地产，多产品线规模扩张。例如大悦城、上海金茂、华润置地、富力地产、世茂股

份、上海宝龙等。部分发行人的住宅地产业务和商业地产业务关联度不大，如大悦城（A 股和 H 股重组前业务独立发

展）、上海金茂、华润置地等；部分发行人的住宅地产业务和商业地产业务联动性较强，典型例子如上海宝龙和世茂

股份。一方面商业配建为前期拿地提供了优势，同时为住宅销售增值提供需求支持。另一方面物业销售则加快了整个

项目的现金流回笼速度，加快资金周转。 

2）专注商业地产，同时业务体量具有一定规模。例如万达商管和红星美凯龙。相较住宅地产，商业地产行业体

量更小、集中度更低，专注于商业地产业务、同时颇具规模的发行人数量并不多。 

3）小而美的精细化运营商。如星河实业（典型项目 coco park）、月星集团（典型项目月星环球港）、中国国贸（典

型项目国贸大厦）、世纪城（典型项目卓越世纪中心）等。 

图 11：商业地产发行人分类 

 

资料来源：浙商证券研究所 

表 3：部分商业地产发行人产品明细 

竞争对手 产品线 租金收入 商场数量 项目的城市分布 商场体量 定位 

华润置地 
万象城、五彩城/万

象汇、潮人馆 

58 27 8 个开在一线、14 个开在二线、5 个开在其

他城市 
大中型 中高端 

龙湖地产 
天街、星悦荟、家

悦荟 

25 26 
5 个开在一线、21 个开在二线城市 大中型 中高端 

新城发展 吾悦广场 11 19 7 个开在二线、12 个开在其他城市 大中型 中端 

宝龙地产 
宝龙城、宝龙天地、

宝龙广场 

18 34 7 个开在一线、12 个开在二线、5 个开在其

他城市 
大中小型 中低端 

大悦城地产 大悦城、中粮广场 
23 7 3 个开在一线、3 个开在二线、1 个开在其

他城市 
大中型 中端 

资料来源：浙商证券研究所 

2. 商业地产发行人评分模型 

本文从四个方面构建商业地产发行人评分模型：经营风险、资产质量及长期偿债能力、短期偿债能力以及其它。 

图 12：商业地产发行人评分框架 

                                                                                                                                                                                                   
托经营模式，故此处不考虑商业地产销售金额占营收比重。 

主营住宅地产，
兼顾商业地产，
多产品线规模

扩张

专注商业地产，
同时业务体量
具有一定规模

小而美的精细
化运营商

大悦城、上海金
茂、华润置地、
富力地产、世茂
股份、上海宝龙

等

万达商管和红
星美凯龙

星河实业（典型项目coco park）、月星集团（典型项目月星环球港）、中
国国贸（典型项目国贸大厦）、世纪城（典型项目卓越世纪中心）

部分发行人的住宅地产业务和商业地产业务联动性较强，
典型例子如上海宝龙和世茂股份。商业配建为前期拿地
提供了优势，同时为住宅销售增值提供需求支持；物业
销售则加快了整个项目的现金流回笼速度，加快资金周

转。

相较住宅地产，商业地产行业体量更小、集
中度更低，专注于商业地产业务、同时颇具

规模的发行人数量并不多。

分类 发行人举例 注释
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