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图1：SFH投资增加推动交易量上涨

来源：Knight Frank 研究
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2025年第三季度

投资势头持续
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图3：英国按子部门划分的B
TR投资

今年迄今为止，投资者已向BTR市场投入超过30亿英镑。
图 2：英国 BTR 投资量
十亿英镑

截至2025年，已有53笔交易完成，较去年的同期增长了8%，显示出活跃的投资市场。交易数量
增加得到了SFH投资增长的支撑，而SFH投资通常地块规模较小。事实上，在不计算组合交易的
情况下，2025年迄今为止，SFH交易的 average value 为 4200万英镑，而MFH资产却为8300万
英镑。持续的高通胀和债券收益率可能对年内剩余时间的活动降温，11月预算临近之际政策不确
定性也是一个因素。然而，市场上存在大量待售或已上市的库存，这表明圣诞节前的交易将非常
繁忙。投资者对MFH的 appetite 仍然非常强烈。围绕建设可行性的挑战，加上逐步增加的现有库
存量，导致运营资产交易量增加。对于SFH，无论是开发交易（与MFH相比，建设可行性挑战较
小）还是运营库存，交易量都保持高位。

英国BTR市场更
新

2025年第三季度，有超过8.5亿英镑投入英国BTR项目，同比增长35%。这延续了上半年的势
头，当时投入了22亿英镑，并将今年前九个月的总投资额推至超过30亿英镑，涵盖多户住宅、
单一家庭和合租项目。单一家庭项目继续表现强劲，占本季度总支出的40%，占今年至今投资
额的46%，反映了持续强劲的租房需求和对房产的流动性偏好。但第三季度有超过5亿英镑用于
开发位于城市地区的多户住宅项目，表明对大规模发展项目的前期融资需求依然旺盛。

Knight Frank 对英国 Build to Rent (BTR) 市场主要投资主题的季度回顾，涵
盖 Co-Living、多户住宅 (MFH) 和单户住宅 (SFH)
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图 6：BTR 总库存超过 150k

见树木，不见森林

按子部门累计完成的单位数量

‘还未脱离困境’

完成BTR股票超过15万

来源：Knight Frank 研究

来源：Knight Frank 研究所，牛津经济学院
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图5：英国在欧洲BTR投资中占比日益增
长

尽管一些预测者持乐观态度，认为到2026年底 英格兰银行基准利率可能下降至100个基点至3.0
0%，但持续的财政担忧和较软的经济前景表明，至少在从中期来看，房产收益率将相对于10年
期政府债券保持高位。然而，英国并非孤例，长期政府债券收益率与房产收益率的利差是投资
者眼中的全球现象。但投资者应透过现象看本质。对于房地产而言，稳定的收入增长，而非收
益率利差，将驱动本周期内的资本增值回报。对于BTR投资者而言，这意味着要关注具有有利
供需失衡的市场，以及预期价值增长的资产。英国在欧洲BTR投资交易额中不断增长的占比就
说明了这一点。尽管欧洲的债务环境更为有利，但自2023年以来，英国BTR已占欧洲投资者偏
好近30%。

图4：全球银行利率环境改善，但步伐不
同

正如预期，英格兰银行（BoE）在其9月份的货币政策委员会会议上将利率维持在4.00%，并宣
布将其量化紧缩债券出售计划从1000亿英镑削减至700亿英镑。量化紧缩目标与英格兰银行的更
广泛的货币政策计划一致，旨在有效减少银行的资产负债表，同时确保不影响政府更广泛的金边
债券发行策略。英格兰银行行长安德鲁·贝利表示，英国经济“尚未走出困境”，虽然8月份通胀保
持稳定，但不利的基本利率效应可能意味着9月份的通胀将会上升，任何进一步的降息都需要逐
步缓慢地进行。

英国的BTR库存现在达到153,367套完整住房，与2024年第三季度相比增长了25%。此外还有54
,354套住房正在建设中，这意味着该行业将在未来几年内增长到超过20万套运营住房。这将是该
行业的一个重要里程碑，但仍然只是整体需求的一小部分。然而，影响更广泛开发市场的挑战意
味着，除了现有的开发管道之外，供应的长期前景不太确定。今年到目前为止，已有超过20,000
套BTR住房完工，使该行业仅次于去年的记录交付量。独立住房迄今为止仅占完工量的近五分之
一，从2021年的十分之一有所上升。
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起跑线上踉跄

恢复平衡？
来源：Knight Frank 研究

房租接下来去哪？

图 9：租金 v 工资

按子部门划分的数量
图 7：按年完成的 BTR 井口装置

索引100 = 2015

来源：Knight Frank 研究院，ONS
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根据Knight Frank的预测，租金通胀仍将保持在2025年的4.0%，预计未来五年私营租赁部门
的租金平均将增长18.8%。供需失衡——考虑到即将出台的政策变化，这种情况可能会加剧—
—将成为租金上涨压力的主要驱动力，尽管住房可负担性将起到抑制增长的作用。租金通胀往
往由工资增长所锚定，尽管近期劳动力市场的疲软应很快对工资增长产生更大的压力，但根据
Capital Economics的预测，2026年和2027年工资预计平均仍将增长3.4%。

提高租金可负担性取决于在所有租赁形式中增加住房供应。虽然BTR做出了重要贡献，但它无
法单独弥补差距。新的投资、政策一致性以及更高效规划系统对于扩大交付都至关重要。我们
对英格兰149个城市进行的分析——自2015年以来追踪住房库存、人口、租金和薪资的变化—
—表明住房建设与可负担性之间存在明确关系。未能建设足够住房以跟上人口增长的地区，其
可负担性已恶化，租金上涨速度快于工资。相比之下，住房库存增长更快的地区通常维持或甚
至改善了可负担性，因为新增供应有助于抑制增长。数据显示，任何类型的住房交付在提高可
负担性中发挥着核心作用。然而，交付速度仍远低于满足当前和未来需求所需的水平。协调一
致地简化规划、降低投资风险、并多样化交付模式——包括BTR、出售型建设和保障性住房—
—对于恢复平衡和确保英国住房长期可持续性至关重要。

图8：英国按年龄组划分的10年净人
口变化
2025-35

除已建成或正在进行的20.7万户BTR住宅外，还有111,422套已获完全规划许可的住宅。将这
些转化为新开工项目仍然是一个挑战。在建单元数量比去年同期下降了8%，表明市场陷入了
更广泛的发展放缓。未来几年BTR完工量将下降。更广泛的市场限制和监管障碍继续影响建筑
行业，尤其对城市中心的高层公寓而言。许多开发商无法开工，因为场地不可行——受到高昂
的建设和融资成本、规划延误、监管不确定性或退出路线风险的影响——或者是因为18米以上
的项目卡在Gateway 2流程中。政府宣布加速审批改革之前的最新官方数据显示，目前获得新
建项目Gateway批准的平均时间为36周。建设结束结束时Gateway 3的时间不明确，这给项目
的可行性带来了进一步的挑战。

租赁市场状况在经历了几年疯狂的时期后开始逐渐正常化，这期间许多租户追逐过少的住房，
从而支持了强劲的租赁增长。根据我们的英国BTR租赁指数，自2020年以来，租金要求上涨了
30%。供需正在逐渐恢复平衡，在许多地区，出租住房的数量逐年稳步复苏。这部分得益于BT
R供应的增长，但也得益于租赁市场 churn 的增加，因为首次购房者数量缓慢增长。然而，虽
然可供供应在短期内有所恢复，但住房所有权的不负担能力和20至44岁年轻人中的人口预期增
长将高于长期平均水平，这将使公寓和房屋的租赁需求保持在疫情前水平之上。此外，我们看
到私人BTL房东（英国租赁房产的主要所有者）继续退出市场。因此，在我们极度需要更多租
赁库存的时候，可用的房产池仍然远低于疫情前水平。
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估值、资本顾问和规划

图10：租金收入占比变化

研究

在线注册

近期生活领域研究 BTR

来源：Knight Frank 研究所，英国国家统计局，住房、社区与地方政府部。数据仅限“城市”地方政府。

凯蒂·奥尼尔

通过我们的各类专门行业简报，及时了解全球房地产市场动态
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每千人住房供应量
2015-2024 增加中

每千人住房数变化 (2015-2024)

SFH
2025年报告

Knight Frank 对表现和机会的审查 knightfrank.com/研究
单户住宅（SFH）租赁部门。

Knight Frank的居住行业投资者调查代表了观点 knightfrank.com/研究
在56家活跃于该行业的机构投资者中，占...
在英国管理的有形资产超过600亿英镑。

合租社区
报告

Knight Frank 对表现和机会的审查 knightfrank.com/研究
合租市场

英国学生
市场更新
2025年第二季度 Knight Frank每季度对主要发展与投资回顾 knightfrank.com/研究

英国学生住房市场中的主题

H1的稳健投资数据最新 图1：英国PBSA投资量
季度

数据显示，前景谨慎乐观
用于英国和国际学生人数。

年度平均 Q1Q2Q3Q4

90亿英镑

80亿英镑

70亿

投资者重新转向运营股票 60亿

仅 £8300 万英镑投资于英国专门建造的学生宿舍。 50亿英镑

第二季度住宿市场，使半年投资量达到大约
40亿英镑

16亿英镑。前六个月的总数超过长期平均值的11亿英镑，
反映出健康的第一半年。尽管实现了健康的周转额，

30亿英镑

市场并非没有挑战；出现了重大延误； 20亿英镑

作为网关2的结果，建筑安全监管规划挑战 10亿英镑

高昂的建设成本正影响土地销售和后续融资。
因此，投资者的兴趣已转向囤积作为首选
偏好。对于这些交易，消防安全正在延长交易时间，而较晚

来源：Knight Frank 研究
今年租赁周期正在促使市场更加谨慎
用于二级地点的股票。在罗素集团城市中的主要资产，或
投资者可以看到真实价值增值机会的资产和投资组合
持续吸引高度关注和激烈的竞标活动。 图2：预计将有更深的降息

为全球资本
利率，央行政策，%

H2能否超越H1？
澳大利亚欧盟区日本

目前市场上存在几种方案和投资组合，或正处于 英国 美国

提供，总计近20亿英镑，这表明要
下半年的投资将更强劲。尽管投资者谨慎， 预测

有证据表明，投资者对PBSA有强烈的兴趣，有几个新的
截至2025年至今已活跃的市场进入者，例如澳大利亚超级和CVC DIF。
尽管鉴于近期经济走弱，前景仍然远未确定
数据，进一步降低债务成本有可能使投资转移
以及融资格局，特别是在全球参与者方面。金融市场是
2025年下半年将进一步削减两个利率，这将确保债务利润率
运营资产和发展融资都更具竞争力。

应用上升
截至六月的最新UCAS申请数据显示
未来学年周期学生人数的积极势头。
与去年同期相比，总申请人数上升了1.3%
年份，特别是英国18岁年轻人的增长（同比增长+2.2%）和
海外学生（+2.2%）。虽然并非所有这些申请者都会转化成 来源：牛津经济学院

接受者，这些数据是一个早期迹象，表明其中一些下降
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