
外资收购内地房地产资产意图为何？

2021年以来，外资企业在内地收购房地产资产主要集中于三个领域：以住

房租赁、产业园区、商业地产等为主的持有型经营性项目，核心区域的优质土

地，大中型房地产企业股票及债券。外资发展策略、当前土地溢价率低、汇率

变化、跨周期经营经验等因素，综合促进了外资对内地不动产资产的收并购。

一、标的类型：持有型经营性物业、优质土地、股票及债券

在持有型物业方面，外资在国内房地产市场加速“布局”，从收购北上广

深写字楼扩大到商业地产、长租公寓、工业与物流地产、城市更新、数据中心

等。由于外资投资者更加关注投资组合的多元化和对稳定回报的预期，持有型

资产的不确定性和波动性相对更小。另外，与宏观增长动力关联更紧密的城市

化相关的资产也更受外资投资者青睐，如 2022年 9月，博枫收购位于上海杨浦

区新江湾城板块的嘉誉云景项目，即为其在中国内地首个租赁住宅板块。

表：2021年以来外资在中国内地持有物业收购情况

时间 企业名称 物业类型 城市 收购项目

2021.4 凯德
数据中心园

区
上海

从中航信托及无关联第三方收购位于上海市闵

行区的超大规模数据中心园区，支付价格为

36.6亿元，是凯德集团在中国的首个数据中心

项目。

2021.7
博枫资产管

理
购物中心

上海、北

京、青岛、

西安、重

庆

以 89亿元收购上海悦荟、青岛悦荟等位于上海、

北京、青岛、西安、重庆的五个购物中心资产

包。

2021.10 凯德 物流

上海、昆

山、武汉、

成都

旗下的凯德中国信托宣布拟向非关联第三方收

购一个物流资产包，包括位于上海、昆山、武

汉和成都的四个优质物流资产，收购总价为

16.834亿元。

2021.12 黑石集团 物流 广州 广州国际机场富力综合物流园全部权益。

2022.2 易商红木
物流及工业

资产组合

上海、昆

山、苏州、

太仓、杭

州

在上海、昆山、苏州、太仓及杭州等城市收购

总建筑面积达 55万平米，共计 11个已竣工的

物流及工业资产包组合。

2022.4 新世界发展
高速公路公

司
/

龙光交通广西子公司 40%股权及债权。

2022.5 新世界发展 物流 成都、武 位于成都及武汉的六项物流物业的全部权益。



汉

2022.6 摩根士丹利 物流

南通、太

仓、苏州、

嘉兴

收购 SC Capital 长三角物流及工业资产包，

包括位于南通、太仓、苏州和嘉兴近 21 万平

方米的综合物流地产项目。

2022.9
博枫资产管

理
长租公寓 上海

收购富力地产及合景泰富上海杨浦项目，含

3座新建楼栋。

2022.10 凯德 写字楼 北京 北京博瑞大厦写字楼项目。

2022.11 普洛斯 物流

国家级物

流节点城

市或各自

省份的重

要流通节

点

普洛斯中国收益基金 VI完成募集，该基金资产

管理规模达 76亿元人民币，将投资于中国

19个城市的 20处物流园区，均位于国家级物

流节点城市或各自省份的重要流通节点，可租

赁面积约 213万平方米。

2022.11 黑石集团 仓储
粤港澳大

湾区

旗下龙地宣布即将完成对粤港澳大湾区内面积

约 28万平方米现代仓库的收购。

2022.11 凯德

产业园、物

流仓储及数

据中心等

/

成立两支在岸人民币基金，总规模约 40亿元，

将聚焦投资于中国的产业园项目。

数据来源：中指院综合整理

在土地方面，外资企业通过招拍挂市场拿地，获取核心区域优质地块。

2021年下半年以来，房企受流动性危机的影响，拿地力度持续下降。2022年

10月，50家代表房企拿地总额同比下降 42.6%，降幅较 9月扩大；环比大幅下

降 75.9%。内地房企拿地力度的减弱，给予外资企业有更多获取优质地块的机

会，因此，外资企业借机通过招拍挂市场拿地。如凯德在广州、武汉、成都等

城市拿地。

图：2021年以来外资在中国内地拿地情况

时间 企业名称 城市 拿地类型 地块信息

2021.9.27 凯德 广州 综合

以 23.94亿元联合竞得中新广州知识城

改革大道以东、智能一路以北 JLXC-H5-

1地块，成交楼面价 9081元/平方米。

2021.11.17 铁狮门 上海 商办

以 50.9亿元联合竞得长宁区天山路街道

113街坊 34丘 E2-03地块，成交楼面价

31160元/平方米。

2021.11.24 大和房屋 苏州 商住
以底价 25.46亿元竞得相城区高铁新城

64号地块，楼面价 14266元/平方米。

2022.1.4 嘉里建设 上海 综合

以 133.29亿元通过招标形式购入上海市

黄浦区广场社区 C010102单元 064-01、

065-01、066-01、067-01地块。

2022.3.31 凯德 武汉 住宅
以 23.1亿元竞得武汉 P（2022）006地

块，成交楼面价 15821.92元/平方米。



2022.3.31 凯德 成都 住宅

以 11.75亿元竞得成华二仙桥宅地，成

交楼面价 1.61万元/平方米，溢价率

14.3%。

2022.10.24 凯德 杭州 住宅
以约 15亿元成功收购杭州钱塘区约

40亩住宅地。

2022.6.1 香港置地 上海 住宅
以 47.33亿元联合竞得徐汇斜土街道地

块。

2022.8.10 香港置地 苏州 商业

以 5.7亿元竞得苏州金鸡湖核心位置两

个相连地块，将在苏州构筑地标级奢华

商业零售中心。

数据来源：中指院综合整理

在股票债券方面，一方面，部分境外资本通过“低买高卖”大量购入内地

出险房企债券，以期出险企业通过债务重组成功提升债券价格，获得较高价值

回报。2021年下半年以来，随着内地房地产行业下行压力加大，部分房地产企

业出现流动性危机，股票及债券价格下滑，低价或者折价买入高价卖出的机会

主义一直是资产公司的投资策略之一，因此，汇丰、贝莱蒙等多家企业抓紧时

机购入恒大、融创等企业的债券及股票。另一方面，部分外资企业增持优质房

企股票，以期获得稳定回报率，如贝莱蒙、GIC等企业持续增持万科等优秀房

企股票，表明外资企业依旧看好万科的经营能力。

表：2021年以来外资在中国内地股票和债券持有情况

时间 企业名称 债券或股票收购

2021年 1-7月 汇丰 增持恒大美元债。

2022年 1-8月 贝莱德
旗下 BGF亚洲高息债券基金买入 3130万张恒大债

券。

2022年 8月 贝莱德
以每股均价 19.2201港元增持融创 165.8万股，

涉资约 3186.8万港元。

2021年 9月 马拉松资本
买入恒大债券，并称恒大最终会实行债务重组，

债券持有人可获得赔偿，回报可能十分吸引人。

2021年 11月 高盛 大举买入中国房企债券。

2021年 11月 贝莱德
以每股平均价 13.9163港元增持融创中国

172.2万股，涉资约 2396.39万港元。

2022年 6月 贝莱德

以每股均价 17.0028 港元增持万科 69.59万股，

涉资约 1183.25万港元。（当前价值约 995.96万

港元）

2022年 8月 GIC

增持万科企业 37.19万股，每股作价 14.8179港

元，总金额约为 551.08万港元。（当前价值约

532.26万港元）

2022年 10月 摩根大通
获 JPMorgan Chase & Co.以每股均价 0.6143港

元增持旭辉 3235.79万股，涉资约 1987.74万港



元。（当前价值约 3818.23万港元）

数据来源：中指院综合整理

当前价值以 2022年 11月 17日 11:30股价计算

二、收购逻辑：符合其发展策略，注重长期稳定收益 

历史来看，外资企业收并购内地持有型经营性物业是其发展策略。如黑石

集团十分注重对大中华地区仓储物流物业和商业综合体的投资。2008年黑石初

次在中国投资的物业即是以 10亿元人民币收购了位于上海的 Channel1购物中

心，2014年先后在天津、南京、武汉、长沙等九城市收购 9个购物中心；

2018年，黑石收购了佛山睿优工业投资管理有限公司 80%股权，开始进入物流

仓储领域的收购。加拿大投资公司博枫 2014年进入中国，明确表示公司在中国

区主要关注房地产的三个领域为办公楼、零售和工业物流。

表：部分外资企业在内地策略及历史收购情况

企业名称 在内地策略及部分历史收购情况

黑石集团  注重对大中华地区仓储物流物业和商业综合体的投资；

 2008年初次进入内地即以 10亿元人民币收购了位于上海的

Channel1购物中心；

 2014年先后在天津、南京、武汉、长沙等九城市收购 9个购物

中心；

 2018年，收购了佛山睿优工业投资管理有限公司 80%股权，开

始进入物流仓储领域的收购。

博枫资产管理  在中国区主要关注房地产的三个领域为办公楼、零售和工业物

流。

凯德  关注一线和准一线，特别是长三角、珠三角、环渤海这些大的

区域；

 主要是商业地产和 2019年新增的产业园区。

香港置地  扎根重庆为首的西南市场，在重庆、成都拥有多做商业中心；

向重点一二线城市拓展；

 2020年，以 310.5亿元竞得上海徐汇滨江西岸金融城地块，为

当年总地价地王。

数据来源：中指院综合整理

商业地产、物流园等经营性物业，收益具有长期、稳定的特点。2021年全

国实物商品网上零售额 10.80万亿元，同比增长 12.0%，占社会消费品零售总

额的比重为 24.5%。网上零售的快速增长，带动了物流园区等发展。外资企业

在商业地产方面投资多数为核心城市商业综合体，中国核心城市经济增长有力

保障了外资企业投资收益的稳定性。



图：2016-2021年实物商品网上零售额、增长率及占社会消费品总额比重情况
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从标的的区域分布来看，无论是物业还是土地，均在一二线及周边热点城

市，如黑石集团投资项目均选择在北京、上海、成都等热点城市核心地段布局。

优质区域的优质项目，具有快速变现、资产保值、增值的特征，尤其受到投资

者青睐。

三、收购原因：经济保持韧性，土地溢价低，资金成本、跨周期经

营等优势

当前，外资企业收购内地物业，其主要原因主要包括以下方面：

其一，中国经济保持韧性，外资企业看好内地消费市场。外资企业在商业

地产、物流仓储等领域的收购，一方面，如上文所述，是由于中国经济保持一

定韧性，社会消费品零售总额保持稳步增长，外资企业意识到中国经济和市场

未来的发展潜力，提前布局。另一方面，如黑石集团等企业将收购物业集中于

物流仓储与商业综合体，通过线下综合体与物流仓储在疫情期间有效互补，如

疫情顺利平复，线下消费和产业将回暖，投资的核心物业将继续繁荣，如疫情

若持续影响，线下商业的重心会转移线上，仓储物业同样能获得升值。

其二，土地溢价率走低，低溢价获取优质地块。2021年下半年来以来，房

地产市场下行压力增加，叠加部分房企流动性危机，2022年内地房企拿地意愿



减弱。2022年 10月 1日，全国 300城土地成交平均溢价率仅为 1.12%，为

2021年以来最低，对于资金充裕的外资投资者而言，是拿地的好时机。

图：2019年 10月以来全国 300城土地成交平均溢价率及楼面均价情况
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其三，美元汇率持续走高，外资投资者资金成本优势明显。2022年以来，

为抑制高通胀，美联储持续加息，美元汇率不断攀升，2022年 11月 4日美元

人民汇率为 7.25，为近一年来最高。外资投资者资金成本优势明显，借机购入

内地优质资产。

图：2021以来人民币美元中间价

数据来源：中国人民银行发布



其四，股票及债券市场波动，价格持续走低，机会主义以期“低买高出”

获取利益。2021年下半年以来，部分房地产企业面临流动性危机，房地产板块

股价波动。部分外资投资者奉行“机会主义”，借“低价”买入持有，待“高

价”卖出，从而获取较高利润。

图：2021年以来 A股和 H估房地产板块股价变化情况
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数据来源：WIND，中指院综合整理

其五，外资投资者具有较强跨周期经营能力。外资投资者具有全球化视野，

经历过多个国家房地产市场周期变化，善于跨周期经营、规避周期性风险，通

常都是在市场低迷期积极进入。如博枫资产、铁狮门具有数十年及上百年历史，

经历多个房地产周期，具有丰富房地产投资经验。同时，这些企业进入中国市

场多年，具备较强的市场研判能力；依托海外母公司也拥有较强的风险抗击能

力。

表：典型外资企业简介

企业名称 成立时间
总部所

在地
简介

黑石集团 1985年 美国
美国规模最大的上市投资管理公司。2008年进入中国

市场，正是美国次贷危机时，寻求在中国市场收益。

博枫资产管理 1899年 加拿大

全球规模最大的另类资产管理公司之一，专注于房地

产，基础设施，可再生能源以及私募股权领域。中国

管理资产规模达 130亿美元。自 2014年开始在中国开

展业务，当时成为了中国新天地的基石投资者。



凯德 -- 新加坡

投资组合横跨多元房地产类别，业务遍及全球 40多个

国家的 260多个城市，以新加坡和中国为核心市场，

1994年进入中国。

铁狮门 1978年 美国
是一家将良好的运营能力跟资本结合的公司，自身具

备很强运营能力，2006年进入中国。

数据来源：中指院综合整理

四、影响：短期释放积极信号，内地房企需谨慎跟进

外资企业投资内地房地产行业并非新鲜事，短期来看，外资企业投资释放

了较为积极信号，表明投资者看好中国市场，特别是房地产市场未来发展潜力。

这对当前房地产行业是一个较好的信号，亦可提振行业信心。从对房地产纾困

角度来看，影响较小。当前出险房企的主营业务基本为住宅开发，出险项目也

以住宅为主，外资投资标的则以商业地产、物流园为主，即使部分资产是从出

险企业手中收购，但由于整体资金规模有限，不足以成为纾困资金来源。

长期来看，外资企业投资内地房地产行业对于当前房地产探索新发展模式

具有积极借鉴意义。外资投资者注重资产管理，具有跨周期经营、可持续发展

优势，可为当前房企探索新模式借鉴。但是，值得注意的是，当前内地房企需

谨慎跟进。外资机构在投资方面比较多元，内地房地产仅为其投资额中极小部

分，对其整体业务影响不大，当前投资目的也是获取经营性受益或者变卖获取

高回报率，因此，内地投资者需谨慎跟进。


