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核心一二线租金稳中向好，三因素利存量公允重估 

——存量物业市场动态跟踪报告（3） 

 

   行业动态  

      ◆存量物业系列报告回顾 

我们在《存量物业市场动态跟踪报告(1)、(2)》中提出 2019 年持续关

注存量物业的三大理由：1）人民币汇率坚挺，外资加大国内存量物业收

购力度；2）国内宏观流动性宽松降低利率水平，利于存量物业公允价值

重估；3）经营性存量物业的房产税历年均正常征收，规避不确定性和估

值压制。 

◆2018 全年来看，全国核心一二线城市存量物业租金稳中向好 

写字楼市场：平均租金多数实现上涨，北京、广州涨幅均超过 10%，

深圳、上海写字楼租金涨幅分别为 1%、0.3%。，成都、武汉、杭州、苏

州写字楼平均租金分别上涨 4.1%、2.3%、2.1%、2.1%，重庆、西安租金

下降，但入驻率大幅提升。零售物业市场：租金平稳向好，广州涨幅最大，

超过 6%，南京、武汉、北京涨幅在 3-4%的水平，除重庆微幅下跌外，其

他城市均实现温和平稳上涨。 

◆2018 年分季度来看，改善趋势明显 

写字楼市场：Q2-Q4，广州、深圳实现租金环比涨幅扩大，北京、成

都租金环比涨幅收窄，上海全年租金保持平稳，南京、重庆则租金分季度

环比下降。除个别季度外，样本城市写字楼空置率保持持下降趋势。零售

物业市场：首层租金环比变化呈逐级改善趋势，平均环比增加值从二季度

-0. 65%提升至四季度 0.8%。从入驻率变化来看，天津、南京、成都等二

线城市表现较好。 

◆存量物业丰富的上市公司数据表现靓丽 

排除新开业面积的影响，选取 2016 年已开业且 2017-2018 年持续在

营业的出租物业作为样本。新城控股：同口径租管费同比上涨 29%；金融

街：持有存量物业中多数租金上涨，最高涨幅 43%；陆家嘴：写字楼和商

铺物业租金分别上涨 3.93%和 9.61%；华润置地：同口径比较 89%存量

物业租金上涨，最高涨幅 66%。 

◆投资建议：建议 2019 年持续关注存量物业资源丰富房企的价值表现 

人民币汇率坚挺吸引外资增持，宏观流动性边际宽松降低利率水平，

存量经营性物业有效规避房产税预期不确定性导致的估值压制，综合以上

三大理由，我们持续建议关注存量物业资源丰富房企的长期表现，有望受

益于国际性配置、资产增值和公允价值重估。A 股建议关注万科 A、新城

控股、陆家嘴、中华企业、光明地产、金融街；H 股建议关注融创中国、

华润置地、中国金茂。 

◆风险分析 

国内经济持续疲软有导致持有物业出租率及租金不及预期的可能；美

联储加息不确定有导致折现率变化的可能。 
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1、存量物业系列报告回顾 

我们在 3月 1日发布和 3月 13日发布《存量物业市场动态跟踪报告(1)、

(2)》，提出由于美联储加息放缓，发达国家央行相继释放宽松货币信号，人

民币汇率坚挺，好人民币资产，国内核心区位的优质存量物业的配置价值得

到全球投资者认可，2019 年国内存量物业市场值得持续关注。 

近期外资加大对国内存量物业的收购力度，2018 年外资参与北京大宗

物业收购金额为 169 亿元，占比超三成（2017 年仅为 2%）；上海 2018 外

资收购存量物业金额占比从 2017 的 31%大幅提升至 54%。 

由于国内宏观流动性宽松，10 年期国债收益率持续下降，从 2018 年 1

月的 4%降至 2019 年 2 月的 3.2%，存量物业的估值分母（折现率）也随之

下降，利于资产公允价值重估值提升。 

同时由于历年来工商业经营用房的房产税均正常征收，存量经营物业标

的可有效避免“住宅房产税”预期不确定变化过大而对估值造成的压制。 

详见 3 月 1 日发布的《190301 外资扫楼上海大宗 关注存量长期价值—

存量物业市场动态跟踪报告(1)》和 3 月 13 日发布的《190313 2019 年持续

关注存量物业的三大理由—存量物业市场动态跟踪报告(2)》 

 

2、全国核心一二线城市存量物业租金稳中向好 

2.1、2018 年多数核心一二线城市办公楼租金上涨 

根据第一太平戴维斯数据，2018 年全国核心一二线城市写字楼平均租

金多数实现上涨。 

其中，北京、广州涨幅均超过 10%，深圳、成都、武汉、杭州、苏州写

字楼平均租金分别上涨 1%、4.1%、2.3%、2.1%、2.1%。重庆、西安租金

下降，但入驻率大幅提升。受新增写字楼大量入市影响，上海租金上涨放缓，

全年上涨 0.3%，同时空置率提升 0.5%。 

图 1：2018 全国核心一二线写字楼市场租金与入驻率变化 

 

资料来源：Savills，光大证券研究所整理 
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城市租金水平与入驻率基本呈正相关。以北上广深为代表的一线城市，

无论在租金水平还是入驻率角度，都比二线城市表现更佳。如北京写字楼市

场平均租金水平为 369 元/平/月，平均入驻率达到 93%；而重庆市场平均租

金水平在 100 元/平/月，平均入住率约为 65%。 

从空置率与租金涨幅来看，北京、广州等空置率处于低位的城市取得较

大租金涨幅，而空置率相对较高的城市如重庆、天津、西安等，租金出现下

降（2018 年重庆写字楼平均租金同比下降 2.3%，西安下降 2.9%），经营

方采用“以价换量”的策略，降低租金水平，换取出租率的提升。上海受新

增供应持续入市影响，全年空置率上升 0.5%。预计上海未来五年仍有超 770

万平米建成入市，局部区域的租金上涨幅度或承压。 

图 2：2018 主要一二线写字楼市场租金涨幅和空置率  图 3：2018 主要城市甲级写字楼市场入住率和租金 

 

 

 

资料来源：Savills，光大证券研究所整理  资料来源：Savills，光大证券研究所整理  

 

2.2、2018 年核心一二线城市的零售物业租金平稳向好 

2018 年核心一二线的零售物业租金平稳向好，其中广州、武汉、南京

等城市的零售物业市场获得较大的租金涨幅。广州涨幅最大，超过 6%；南

京、武汉、北京涨幅在 3-4%的水平；除重庆由于较高的空置率（12%）出

现租金微幅下跌外，其他城市均实现温和平稳上涨。 

图 4：2018 全国核心一二线零售物业市场租金与空置率变化 

 
资料来源：Savills，光大证券研究所整理 
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2.3、分季度来看，改善趋势明显 

分季度来看，样本城市中多数实现写字楼租金上涨。2018 年 Q2-Q4，

广州、深圳实现租金环比涨幅扩大；北京、成都租金环比涨幅收窄；上海全

年租金保持平稳；南京、重庆则租金分季度环比下降。 

除个别季度外，样本城市写字楼空置率保持持下降趋势。其中以重庆、

成都为代表，写字楼空置率季度下降幅度均值在 2.9%以上。南京 2018Q2

空置率大幅提升，主要是由于新项目入市引起。 

图 5：写字楼：租金环比  图 6：写字楼：空置率环比 

 

 

 

资料来源：Savills，光大证券研究所整理  资料来源：Savills，光大证券研究所整理  

 

零售市场分季度来看，二到四季度商业地产首层租金环比变化呈逐级改

善趋势，平均环比增加值从二季度-0. 65%提升至四季度 0.8%。从入驻率变

化来看，天津、南京、成都等二线城市表现较好。 

图 7：商业地产：首层租金环比  图 8：商业地产：入驻率环比 

 

 

 
资料来源：Savills，光大证券研究所整理  资料来源：Savills，光大证券研究所整理  
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3、存量物业丰富的上市公司数据表现靓丽 

3.1、新城控股：同口径租管费同比上涨 29% 

为排除新开业面积的影响，取 2016 年已开业且 2017-2018 年持续在营

业的 11 座出租物业为样本进行比较。2018 年，11 座出租物业单位面积租

管费均实现上涨，平均涨幅 29%。 

图 9：2016 年 12 月已开业的 11 座在营物业 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所整理 

 

3.2、金融街：持有物业中多数租金上涨，最高涨幅 43% 

以 2016 年已开业，且 2017-2018 年持续在营业的 11 座经营物业为样

本。截至 2018H，11 座经营物业中有 7 座实现单位面积租金上涨，最高涨

幅 43.03%。 

图 10：2016 年已开业的 11 座在营物业 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所整理 
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3.3、陆家嘴：写字楼和商铺租金上涨 3.93%和 9.61% 

2018 年，陆家嘴在营写字楼和主要商铺物业均实现租金平稳上涨，上

涨幅度分别为 3.93%和 9.61%。 

写字楼出租率下滑9个百分点至88%，主要由于上海市非核心商圈兴起，

部分企业外迁引起；主要商铺物业出租率提升 2 个百分点至 94%，主要受益

于新零售崛起，维持较高景气度。 

图 11：甲级写字楼业务情况  图 12：主要商铺物业业务情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所整理  资料来源：公司公告、光大证券研究所整理；Q4 数据由已披露

数据加权平均得到 

 

 

3.4、华润置地：同口径比较 89%存量物业租金上涨 

选取公司 2016 年已开业的存量物业为样本，89%的投资物业实现租金

上涨，最高涨幅为杭州华润大厦（66.3%，2015 年 3 月开业）。从开业时间

上看，租金收入上涨较快的多为 2014-2016 年间开业的投资物业，表明随着

投资物业的不断成熟，在开业 3-5 年内有望实现持续增长。 

图 13：2017-2018 持续经营物业租金收入增幅  图 14：按开业时间划分租金收入增幅 

 

 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所整理  资料来源：公司公告、光大证券研究所整理  
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4、投资建议 

人民币汇率坚挺吸引外资增持，宏观流动性边际宽松降低利率水平，存

量经营性物业有效规避房产税预期不确定性导致的估值压制，综合以上三大

理由，我们持续建议关注存量物业资源丰富房企的长期表现，有望受益于国

际性配置、资产增值和公允价值重估。A 股建议关注万科 A、新城控股、陆

家嘴、中华企业、光明地产、金融街；H 股建议关注融创中国、华润置地、

中国金茂。 

 

5、风险分析 

国内经济持续疲软有导致持有物业出租率及租金不及预期的可能；美联

储加息不确定有导致折现率变化的可能。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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