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尽管新冠疫情的影响仍在继续，但随着疫苗接种率的上升，危机最严

重的阶段已经过去，对全球经济和房地产行业来说，2021 年是得到显著改

善的一年。在全球政策的协同下，金融和房地产市场的困境得以缓解，因

此我们预计，2021 年及后续将会出现更为强劲的增长。 

随着投资者再次开始配置资金并寻找投资机会，全球房地产市场的回

报差异表明存在着几乎全周期性的投资机会。在中国经济迅速复苏的带动

下，预计亚太地区经济将在 2021 年实现快速增长。随着生活恢复常态，

尽管成本仍是一项重要的考量因素，该地区将愈加关注高品质空间的使用



 

 - 3 - 

和居住。此外，房地产板块估值在 2020 年仅出现温和下跌，呈现与需求

和租金的周期性回升、或与长期结构趋势相关机会。 

鉴于对亚太地区经济和房地产市场前景的评估，我们罗列出以下在未

来近一年内经风险调整后较具吸引力的机会。 

物流板块的长期需求依然强劲 

对投资者来说，物流依然是十分具有吸引力的行业。我们注意到，由

于疫情加速了向电商转型的步伐，零售商和物流运营商将其供应链扩展到

整个亚太市场，而机会正不断涌现。因此，电商和第三方物流运营商对空

间的需求不断上升，但投资兴趣对物流板块的发展前景可谓起到了空前的

推动作用，未来的供给仍将保持强劲，尤其在中国。 

我们预计随着各次级市场和各细分行业间的细微差异愈加明显，加上

地理位置的重要作用，各市场的表现也将日益分化。位于大型人口中心周

边且已发展成熟的次级市场，比如在上海周边的卫星城市以及日本东京湾

地区，其物流仓储仍是受到追捧的高防御性资产类别，尤其是考虑到消费

者期望更短的送达时间。 

物流市场内的各细分行业也十分重要。预计未来几年，亚太地区各主

要城市的线上食品杂货采购渗透率将翻一番，进而刺激对温控及冷链设施

需求的持续增长，而这些设施在许多市场仍处于供应不足的状态。 

中国去杠杆化进程为股权和债权市场创造机遇 
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中国经济自 2020 年下半年以来迅速复苏，经济增长预计将于 2021

年下半年重回正常轨道，中国目前也正力求推动货币政策实现正常化。 

中国国内政策的重点是通过收紧信贷和抑制贷款增长来管理信贷增长，

同时房地产行业需要去杠杆化，尤其是在债务驱动的住宅开发领域。有鉴

于此，由于现有的贷款方难以进行再融资，资金缺口正不断扩大，这为房

地产投资者，尤其是私人债务市场的投资者提供了机会窗口。此外，在国

内拆借市场收紧的情况下，逾期贷款不断上升，不良资产流入市场，也为

国际投资者提供了更多投资机会。 

随着中国政府对房地产行业不断加强监管并收紧政策，更多过度杠杆

化的房地产开发商将开始缩减资产负债表，剥离非核心资产，以增强其资

金实力而适应新的政策环境。这将为投资者打开新的机遇，他们不仅能以

折扣价格购买资产，还可以在传统被严格约束的市场上获得敞口。随着新

增贷款或再融资难度的增加，私人贷款机构也将有机会入局，填补多年来

一直由银行主导的融资缺口。 

住宅板块将受益于再城市化趋势 

在亚太地区，有利的人口结构和不断下降的住房购买能力为机构投资

者在住房租赁领域提供了机会，可以参与到这一新兴板块的早期成长当中。 

伴随城市化进程和人口集中化的结构性变化，门户城市居民数量的增

速远超他们所在国家的其他城市。因此，这一趋势推动了住房需求的持续
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上升，并且为整个区域内住房市场的良好前景提供了支持。 

毫无意外，房价上涨的速度一直以来都比收入增长要快，主要区域性

的门户城市，如东京、悉尼和香港，其住房购买能力呈现持续下降趋势，

而这一情况推动了近几年租赁需求的增长。 

投资者对这一领域的兴趣也愈加浓厚，去年的总交易量增长了 30%。

虽然绝大部分增长来自于日本，可以说是亚太区内唯一一个发展较为成熟

的房屋租赁市场，但这一迹象表明了稳定租赁项目的退出流动性。反之也

正说明，对于已在悉尼、墨尔本以及中国一线城市率先行动的机构投资者

来说，仍有大量机会有待挖掘。 

甲级写字楼和酒店提供具有潜力的入市良机 

写字楼需求已有所好转，随着员工重返工作岗位，写字楼板块将提供

良好周期性机会。投资者可以通过 CBD 甲级写字楼把握复苏机遇。我们预

计，随着今年的租金反弹，投资情绪也将会有所提振。 

由于旅游行业受到重创，酒店业绩出现大幅下滑。然而，酒店行业的

长期前景仍然强劲。鉴于大部分国家计划于 2021 年底实现大规模疫苗接

种，加上被抑制的旅游需求无处不在，预计由 2022 年起国际旅客人数将

随着旅游重启而逐渐恢复。因此，在预期的需求复苏来临前，当前酒店业

无疑为投资者提供了一个逆周期机会。 

(本文作者介绍：美国保德信金融集团旗下全球投资管理机构) 
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