
 

www.lhratings.com  研究报告 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

商业地产行业 2025 年半年度

总结与展望 
联合资信 工商评级一部 |罗星驰 |曹梦茹 

 

2025 年上半年商业地产行业开发投资端低迷，销售端降幅有所收窄；

重点城市零售物业运营基本企稳，但写字楼租金水平降幅仍较大；《住房租

赁条例》的出台有助于促进长租公寓业态的发展。从商业地产发债企业

2024 年度数据来看，行业整体盈利能力和资产价值呈下滑态势。2025 年

上半年，商业地产企业发债规模一般，利率整体呈下行态势。 

展望 2025 年下半年，消费复苏的持续性有待观察，商场类业态运营

表现有望继续企稳；写字楼业态仍将处于深度调整阶段；年内剩余到期债

券规模一般，商业地产行业整体信用风险基本维持稳定。 
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一、商业地产行业 2025 年上半年运行概况 

2025 年上半年，“以旧换新”政策对消费的提振作用较显著，全国消费市场整体

有所复苏，核心区位办公楼资产交易相对活跃，商业营业用房和办公楼销售额降幅较

上年均有所收窄。但商业地产开发投资端持续低迷，降幅仍处于高位且有进一步扩大

态势，租金下行环境下，开发商对于项目开工及投资持谨慎态度。 

（一）开发投资端 

2025 年上半年，商业营业用房和办公楼开发投资端景气度低迷，降幅仍处于高

位且有进一步扩大态势，未来几年商业地产新增供应量预计将显著下滑。 

2025 年上半年，我国国内生产总值同比增长 5.3%，经济运行总体平稳，最终消

费支出对经济增长贡献率 52%，消费是促进上半年经济增长的主动力；全国固定资产

投资（不含农户）同比增长 2.8%，其中房地产开发投资下降 11.2%，是拉低固定资产

投资的主要因素。从商业地产细分行业来看，2025 年 1－6 月，商业营业用房开发投

资完成额为 3293.53 亿元，新开工面积为 1956.05 万平方米，同比分别下降 8.4%和

17.7%，降幅较 2024 年均有所收窄；办公楼开发投资完成额为 1792.41 亿元，新开工

面积为 752.73 万平方米，同比分别下降 16.8%和 21.0%，降幅仍处于高位且开发投资

完成额降幅较 2024 年进一步扩大。商业地产开发投资端景气度持续低迷，预计未来

几年商业地产新增供应量将显著下滑。 

 

数据来源：国家统计局，联合资信整理 

图 1.1  全国商业地产开发投资情况 
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数据来源：国家统计局，联合资信整理 

图 1.2  全国商业地产新开工面积情况 

（二）销售端 

2025 年上半年商业营业用房和办公楼销售额降幅均有所收窄，投资者对于消费

复苏的预期持续强化，但市场整体仍保持谨慎情绪。 

2025 年 1－6 月，全国消费市场整体有所复苏，商品零售额和餐饮收入同比分别

增长 5.1%和 4.3%，其中商品零售额增速上升，餐饮收入增速下降。消费品以旧换新

政策影响下，限额以上单位家用电器和音像器材类、文化办公用品类、通讯器材类以

及家具类商品零售额分别增长 30.7%、25.4%、24.1%和 22.9%。实物商品网上零售额

同比增长 6.0%，占社会消费品零售总额的 24.9%，占比较 2024 年有所下降。同期，

商业营业用房销售额 2524.24 亿元，同比下降 10.4%，降幅有所收窄，投资者对消费

复苏的预期强化。办公楼方面，2024 年 1－6 月，办公楼销售额 1496.76 亿元，同比

下降 4.2%，降幅收窄，核心区位办公楼市场交易相对活跃，但办公楼租金持续下行

也使得市场保持谨慎情绪。 
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数据来源：国家统计局，联合资信整理 

图 1.3  全国商业地产销售额情况 

（三）行业政策 

2025 年《住房租赁条例》的出台将进一步规范住房租赁市场，有助于提升长租

公寓市场空间。 

2025 年 7 月 21 日，国务院发布《住房租赁条例》（以下简称《条例》），自 2025

年 9 月 15 日起施行。《条例》的制定旨在规范住房租赁活动，维护住房租赁活动当事

人合法权益，稳定住房租赁关系，促进住房租赁市场高质量发展，推动加快建立租购

并举的住房制度。针对住房租赁企业，《条例》在房源信息真实性、信息报送和资金

监管等方面进行了规范。目前我国住房租赁企业的市场份额很低，大量住房租赁来自

居民家庭自有房源。未来随着保障性租赁住房的加速发展，《条例》的出台将有助于

专业化规模化住房租赁企业的培育。 

过去在长租公寓业态发展初期，由于项目缺乏退出通道、回款周期长，开发商面

临较大的资金占用压力和自持运营压力。随着市场的逐步规范和成熟，租赁住房

REITs 实现上市，长租公寓在大宗交易市场中已成为主流资产类别之一，长租公寓业

态的未来发展面临良好的政策环境。与美国等成熟的长租公寓市场相比，我国长租公

寓市场占有率仍有较大提升空间。 

二、重点城市商业地产运行情况 

2025 年以来，四大一线城市零售物业运营表现均基本企稳；写字楼空置率小幅

波动，租金水平下滑幅度仍较大。 
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（一）区域环境 

2025 年一季度，四大一线城市中，广州市 GDP 增速仍相对较低，其汽车产业仍

处于深度调整阶段。消费方面，四大一线城市社会消费品零售总额增速均低于全国平

均水平，其中北京市受汽车类和通讯器材类商品零售额降幅影响较大，上海市于 2025

年 5 月已实现社会零售总额增速回正。2025 年上半年消费出现了一定的复苏迹象，

但整体消费预期仍属谨慎。 

表 2.1  重点城市最新经济及人口统计情况 

项目 北京 上海 广州 深圳 全国 

2025 年 1－3 月 GDP（亿元） 12159.9 12735.06 7532.51 8950.49 328758.0 

2025 年 1－3 月 GDP 增速（%） 5.5 5.1 3.0 5.2 5.4 

2025 年 1－3 月社会消费品零售

总额增速（%） 
-3.3 -1.1 3.5 3.1 4.6 

注：由于部分城市第二季度数据尚未发布，表中仅列示一季度数据 

数据来源：国家统计局及各地方统计局，联合资信整理 

（二）运营情况 

1．北京 

2025 年上半年，北京市优质零售物业空置率由上年末的 7.3%小幅上升至 7.5%，

首层租金由上年末的 30.4 元/平方米·天小幅上升至 30.8 元/平方米·天，经历 2024

年的以价换量，租金水平有所企稳。写字楼方面，2025 年上半年北京市写字楼租金水

平首次跌破 250 元/平方米·月，写字楼运营仍面临较大压力。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.1  北京市优质零售物业运营情况 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.2  北京市优质写字楼运营情况 

2．上海 

2025 年一季度，上海市优质零售物业租金水平基本保持稳定，空置率小幅上升

0.3 个百分点，整体运营表现相对平稳。写字楼方面，一季度上海市优质写字楼空置

率小幅上升 0.2 个百分点，租金水平同样跌破 250 元/平方米·月。北京市与上海市写

字楼市场在租金水平下滑态势下出现空置率走势的分化，主要由于上海市新增供应量

持续较大。从净吸纳量来看，上海市写字楼市场仍表现出一定的活跃度。 

 
注：2025 年二季度数据尚未披露 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.3  上海市优质零售物业运营情况 
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注：2025 年二季度数据尚未披露 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.4  上海市优质写字楼运营情况 

3．广州 

2025 年一季度，广州市优质零售物业租金水平小幅下降，空置率由上年末的 7.4%

下降至 6.6%，出现一定的复苏迹象。写字楼方面，一季度广州市优质写字楼空置率

小幅上升，租金水平保持下跌趋势，新增供应持续入市以及宏观经济增速压力对区域

市场造成较大冲击。 

 
注：2025 年二季度数据尚未披露 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.5  广州市优质零售物业运营情况 
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注：2025 年二季度数据尚未披露 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.6  广州市优质写字楼运营情况 

4．深圳 

2025 年一季度，深圳市优质零售物业运营表现较为平稳；优质写字楼空置率基

本企稳，但租金水平降幅仍较大。 

 
注：2025 年二季度数据尚未披露 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.7  深圳市优质零售物业运营情况 
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注：2025 年二季度数据尚未披露 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.8  深圳市优质写字楼运营情况 

三、商业地产企业发债情况 

本报告中采用的商业地产发债企业样本主要为租金收入占其营业总收入 60%以

上或持有型物业租赁收益贡献及经营活动现金流入量不低于上述各项总额 50%的境

内尚有存续信用债券的发行主体，共计 17 家。 

（一）存续债券情况 

从商业地产发债企业情况看，目前有评级的存续发债主体级别均在 AA+以上，整

体信用水平较高，其中 AAA 级共 8 家，AA+级共 3 家，企业性质以大型央国企为主，

部分发债主体近一年内无公开评级。目前商业地产存续债券余额前三位分别为陆家嘴

系企业、小商品城系企业和普洛斯，其债券余额占存续债券总余额的比重分别为

32.61%、13.31%和 12.55%。 

表 3.1  境内主要发债商业地产企业概况（单位：亿元） 

企业名称 企业性质 是否上市 最新评级 存续债券 

上海陆家嘴（集团）有限公司 国企 非上市 AAA 175.85 

上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司 国企 上市（A+B 股） AAA 169.08 

普洛斯中国控股有限公司 外资 非上市 AAA 132.76  

上海张江高科技园区开发股份有限公司 国企 上市 AAA 111.20 

上海新长宁(集团)有限公司 国企 非上市 -- 86.48  

义乌中国小商品城控股有限责任公司 国企 非上市 AA+ 75.80  
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浙江中国小商品城集团股份有限公司 国企 上市 AAA 65.00  

上海金外滩(集团)发展有限公司 国企 非上市 AAA 54.50  

红星美凯龙家居集团股份有限公司 国企 上市（A+H 股） -- 53.55  

中粮置业投资有限公司 央企 非上市 AAA 51.00  

大连万达商业管理集团股份有限公司 民企 非上市 -- 28.67 

宝湾物流控股有限公司 国企 非上市 AA+ 20.62  

浙江中国轻纺城集团股份有限公司 国企 上市 -- 12.00  

海宁中国皮革城股份有限公司 国企 上市 -- 9.70  

中国金茂(集团)有限公司 央企 非上市 -- 5.00  

中国国际贸易中心有限公司 中外合资 非上市 AAA 5.00  

上海浦东软件园股份有限公司 央企 非上市 AA+ 1.50  

注：1.“--”表示近一年内无公开评级；2. 数据统计时间为 2025 年 7 月 28 日，美元债按照 7.1687 的汇率折算为

人民币 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（二）债券品种情况 

从融资渠道来看，商业地产发债企业的发债品种以公司债、中期票据和 ABS 为

主；从发债期限来看，中期票据发行期限以 3 年期为主，公司债发行期限主要集中在

3～5 年期。截至 2025 年 7 月 28 日，商业地产发债企业存续债券余额折合人民币合

计约 1057.71 亿元，其中存续公司债、中期票据和 ABS 余额分别为 306.22 亿元、

300.40 亿元和 198.81 亿元。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 3.1  商业地产发债企业存续债融资渠道情况（单位：亿元） 
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（三）债券发行情况 

2025 年 1－6 月，商业地产企业新发行债券 21 只，发行规模合计 173.41 亿元，

其中信用等级为 AA+的债券规模 37.30 亿元、AAA 债券规模 136.11 亿元，发行人均

为央国企。与 2024 年相比，债券利率整体呈下行态势。 

表 3.2  2025 年上半年商业地产企业新发行债券利率情况（单位：亿元） 

债券类型 AA+评级债券 AAA 评级债券 

超短融产品 1.85%~2.15% 1.90%~2.05% 

一年期产品 2.18% -- 

两年期产品 -- 1.79%~2.19% 

三年期产品 1.97%~2.20% 1.87%~2.20% 

五年期产品 -- 2.34%~2.35% 

ABS 产品 -- 2.20%~2.35% 

注：三年期产品含 3+N 永续债产品 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（四）债券到期情况 

从商业地产发债企业存续债券到期情况看，2025 年内剩余到期债券 121.40 亿元，

其中大部分为央国企发行的债券。2026－2028年各年度到期债券约占总余额的20%，

整体到期节奏较均衡。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 3.2  商业地产发债企业存续债券到期分布情况（单位：亿元） 
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（五）企业盈利能力 

近五年来，在租金水平整体下行环境下，商业地产发债企业的营业总收入规模相

对稳定，主要得益于新项目持续入市贡献租金收入；平均调整后营业利润率于 2020

－2021 年处于 25%以上的较高水平，2022 年以来下降至 10%左右；随着项目运营表

现下滑，资产评估价值相应下降，2024 年公允价值变动损失在利润总额中的占比约  

-17%，对利润侵蚀较大；2024 年商业地产发债企业利润总额同比下降约 68%，盈利

能力降幅较显著。2025 年一季度，商业地产发债企业平均调整后营业利润率下降至  

-2.80%，其中红星美凯龙家居集团股份有限公司的亏损对指标影响较大，建材家居市

场业态在本轮行业深度调整中受到较大冲击。 

 
注：1. 调整后营业利润率=（营业总收入-营业成本-管理费用-销售费用-研发费用-财务费用）/营业总收入*100%；

2. 对于存在母子公司关系的样本企业，子公司数据不再重复纳入统计；3. 2025 年 1－3 月普洛斯中国控股有限公

司数据未披露 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 3.3  商业地产发债企业盈利能力情况 

四、2025 年下半年商业地产行业展望 

消费复苏态势的可持续性有待观察，下半年商场类物业运营表现有望继续企稳。 

2025 年上半年居民消费数据出现一定的复苏迹象，但受以旧换新政策和春节、

618 等购物节点影响较大，下半年消费市场是否能延续复苏态势仍有待观察。预计下

半年商场类物业运营虽仍面临一定挑战，但有望继续企稳，其波动幅度在商业地产各

细分业态中将处于较低水平。 
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写字楼细分业态仍处于深度调整阶段，预计下半年仍面临租金下降风险。 

2025 年上半年写字楼物业的租金水平降幅仍较大，市场增量需求相对有限的环

境下，价格竞争较为激烈。下半年宏观经济增长仍面临较多不确定性，预计办公楼租

金水平仍面临下降风险。目前重点城市写字楼租金水平已下降至近十年来最低点，需

求收缩、行业结构性变迁、区域分化和以价换量仍将延续一段时期，写字楼市场仍处

于深度调整阶段。 

 

商业地产行业整体盈利能力和资产价值下滑，影响长期偿债能力。 

得益于投入运营的项目数量增加，商业地产发债企业的营业总收入规模较为稳定，

但单个项目的盈利能力和资产价值呈下滑态势。对于抵押融资占比较高的商业地产企

业，资产价值缩水可能导致贷款额度减少或贷款利率上升，尤其对于民营商业地产企

业而言，可能面临融资环境收紧的风险。在盈利能力下行的背景下，资产减值风险、

债务负担与债务结构、再融资能力等因素对于商业地产企业长期偿债能力有重要影响。 

 

2025 年下半年行业到期债券偿付风险不大，商业地产行业整体信用风险基本维

持稳定。 

商业地产行业 2025 年内剩余到期债券约 120 亿元，除普洛斯中国控股有限公司

到期 5.70 亿元以外，其他面临债券到期的均为融资能力强、经营状况稳健的央国企，

整体偿付风险不大，下半年商业地产行业信用风险基本维持稳定。 
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