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•    2024年第三季度共完成15笔大宗成交，合计成交金额达
人民币135.8亿元，环比下降25%，同比下降47%。

•    本季度写字楼/商务园区板块交易放缓，以自用办公为目
的内资实体行业企业推动写字楼资产交易。

•    本季度零售板块交易额主要由一笔大额交易支撑，交易
数量整体下降。

•    租赁公寓市场面临保租房交付入市与市场竞争加剧的挑
战，季度内仅录得1笔总额1.8亿元的交易。

•    季度内上海共推出12幅涉宅地块拍卖，其中5宗溢价成
交，静安曹家渡社区地块与徐汇斜土街道地块溢价率分
别达到31.2%、30%。
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上海涉宅土地交易市场升温
季度内上海共拍卖12幅涉宅地块，其中两幅地块溢价率超30%，并创下13.1万元每平楼面价新纪
录。
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“虽然市场条件仍然充满挑战，
但政府已加大了政策支持力度，这
表明政府正在采取更周全与统筹
的方式来解决经济和市场面临的
关键问题。”  
简可，第一太平戴维斯研究部
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表1：各物业子市场回报率和资本价值1，Q3/2024

来源  第一太平戴维斯研究部

1 回报率是指位于市区的、通达无阻、持有结构清晰、由业主100%持有的物业在假设满租情况下的毛回报率。资本价值基于地上建筑面积的每平方米价值 – 零售物业低楼层价值更高。
2 考虑到税金、主营成本及其他费用等成本

甲级写字楼 产业园区 核心购物中心 核心街铺 高端服务式公寓 长租公寓 五星级酒店 物流资产

毛回报率与净回报率
折算比率2 70-80% 75-85% 55-65% 70-80% 50-60% 70-80% 35-45% 80-85%

净回报率 4.50-5.00% 4.75-5.50% 4.25-5.00% 3.50-4.00% 4.00-4.50% 4.50-5.00% 3.50-4.00% 5.00-5.50%

资本价值估值
（人民币每平方米） 35-60,000 20-40,000 45-70,000 75-120,000 50-80,000 20-40,000 40-70,000 8-12,000

市场概述
2024年第三季度共完成15笔大宗成交，合
计成交金额达人民币135.8亿元，环比下降
25%，同比下降47%。尽管投资额有所下
降，但投资情绪仍相对稳定，数笔中额交
易在季度内达成。

本季度综合体资产表现亮眼，山东制造业
民企瑞冬集团以近28.8亿人民币的价格收
购了上海证大集团资产包，印尼金光集团
也以约17.2亿元底价收购上海星荟中心
40%股权。 

本季度写字楼/商务园区资产交易额环比下
降60%，虽然小规模自用交易依然活跃，但
是大规模投资性办公交易数量仍然有限。

上海租赁公寓市场投资额持续回落。由于
建成交付的保租房项目与翻新完成的公寓
项目同时大批入市,租赁市场项目出租率与
租金价格继续承压。

写字楼市场 
三季度，仅徐汇滨江板块的龙华万科中心
一个新供应入市，共6.9万平方米办公面
积，项目包含五栋销售型塔楼。截至三季
度末，全市甲级写字楼存量达约1,944万平
方米。三季度全市甲级写字楼净吸纳量下
降21%至14.7万平方米，同比下降58%。全
市甲级写字楼租金环比下调4.3%，至每平
方米每天人民币6.1元。中央商务区、次级
商务区和非核心商务区环比跌幅分别为
5.0%、4.2%和4.0%。得益于供应暂缓，
三季度全市甲级写字楼平均空置率环比下
降0.5%，至21.8%，但同比上升2.7%。非核
心商务区空置率降幅最为明显，环比下降
1%。

本季度写字楼/商务园区交易放缓，共录得
9笔大宗交易，交易总额共计53.8亿元，环
比下降60%。本季度最大交易为河南投资

集团以15.2亿元人民币收购豫园集团星光
耀广场二期1号楼。

以自用办公为目的内资实体行业企业继续
推动写字楼资产交易，季度内包括服装、医
疗、餐饮在内的多家企业购置了办公楼。除
此之外，个人买家和宗教机构等投资者在
市场中仍然活跃，本季度一位个人买家通
过法拍方式以831万元人民币价格收购了
三盛宏业大厦，均价3.94万元每平。尽管这
笔交易成交价较起拍价溢价14%，但仍比
估值低18%。

零售市场
2024年第三季度上海外环内录得三个新项
目入市，包括西岸梦中心、花木时光里和上
海荟聚，为零售市场带来26.1万平方米新
增供应。全市购物中心空置率环比持平为
11.7%，较去年同期下降0.6个百分点。其
中核心商圈空置率第三季度小幅上升至
10.0%，非核心商圈空置率则环比微降至
12.1%。全市购物中心首层平均租金环比下
降0.5%至每平方米每天人民币24.6元，较
去年同期下降1.2%。

本季度零售板块交易额录得25.9亿元，主
要由新加坡投资集团以约20亿元价格收购
上海南翔印象城MEGA48%股权的交易所
带动。该项目是新加坡投资集团与印力集
团的合作项目，总建筑面积为33.6万平方
米，其中包含18万平方米商业空间，净可租
赁面积超过10万平方米，出租率保持在
99%以上。这笔交易凸显出国内开发商不
断优化股权结构并进行“瘦身”的持续趋
势，通过将资产出售给财务实力雄厚的合
资企业或战略伙伴的方式变现资产以化解
不断增长的负债规模。

工业/物流市场
三季度非保税高标仓存新增供应放缓，仅
在青浦子市场录入了一个约10万平方米的

图1：上海大宗投资市场, 2019-Q3/2024
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来源  第一太平戴维斯研究部

图2：土地成交面积和楼面单价，2019至Q3/2024
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来源  CREIS; 第一太平戴维斯研究部
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新项目，市场总存量保持在约880万平方米。当
前物流企业扩张依然谨慎，促使部分业主为了保
持出租率而进一步降低租金，带动上海市租金下
探至人民币47.9元每月每平方米，租金指数环比
下降0.4%。本季度全市空置率略微提升0.2%至
28.1%，高于去年同期。

疲软的市场基本面使得投资者对该行业的投资
更加保守，同时，利润的紧缩也促使租户在卫星
城寻求更优惠的租约以控制成本。例如，六月份
获批发行的中航易商仓储物流REIT囊括了昆山
花桥的三座物流园区，截至2024年第一季度，该
三个项目的租金水平约为36.9-42.9元/平方
米/天，较同期上海市物流园区平均租金水平便
宜5.8-11.8元。由于这些物流园区同样可以服务
上海城区，上海物流市场的竞争无疑因此而加
剧。

季度内工业/物流市场仅录得一笔交易，为泰康
保险以8.41亿元收购ESR上海青浦物流园95%股
权，该资产是九个物业组合资产包交易的一部
分。

住宅租赁/服务式公寓
位于虹口的虹逸服务式公寓于第三季度入市，为
上海服务式公寓市场带来47套新增供应。第三
季度内，全市服务式公寓空置率环比上涨0.4%
至19.5%。季度内平均租金保持相对稳定，环比
微涨0.1%至每平方米每月266.3元，同比上涨
0.3%。

近年来，上海的住宅市场增长显著。根据CRIC数
据，在过去三年中，市场化住房的年均增长率为

12%，而保租房的年均复合增长率则高达79%。
虽然它们与租赁公寓市场没有直接竞争关系，但
出租房源的增加依然为租户提供了更多的选择，
也促使业主（无论是市场化租赁企业、国有企业
还是投资机构）做出一定让步。自2024年二季度
以来，投资者逐渐放缓了对公寓资产进一步加码
的步伐。本季度仅录得一笔1.8亿元的交易，为
徐汇区TULU公寓。

主要成交案例
•  新加坡政府投资公司(GIC)以人民币20亿元（估

计值）自印力集团收购双方合作项目上海南翔
印象城MEGA48%股权。变更后，GIC占股比例
提升至98%，印力保留2%股份，并未完全退
出。该物业建筑面积约33.68万平方米。

•  金光集团以17.2亿收购国家电网所持北外滩星
荟中心40%股权，另外60%股权仍由香港建设
持有。该物业建筑面积分别约19万平方米，本
次收购单价均约为3.9万元。

•  河南投资集团以人民币15.15亿元向豫园股份
购买了普陀区星光耀广场2期1号楼。该物业建
筑面积约5.96万平方米，本次收购单价约为
2.48万元。

•  一位个人买家通过法拍以人民币8.3亿元价格
收购了黄浦区三盛宏业大厦，该物业建筑面积
约2.1万平方米，本次收购单价约为每平方米
3.94万元。该资产此前为三盛宏业的上海总部
大楼。

土地市场
2024年第三季度，上海土地市场交易总额为人
民币394亿元，环比增长55%。本季度商品住宅
和商办综合用地成交额分别占总额的57%和
24%。静安区和徐汇区地块的激烈争夺将本季
度销售性质住宅用地成交楼面均价提高至人民
币每平方米61,700元。商办综合用地成交楼面均
价为人民币每平方米30,970元。

季度内上海共推出12幅涉宅地块拍卖，其中5宗
溢价成交，静安区曹家渡社区地块与徐汇区斜土
街道地块溢价率分别达到31.2%、31%，此外斜
土街道地块成交楼面价还刷新了全国最高单价
纪录，达13.1万元人民币。

国央企依然是本季度土地交易的绝对主力。不
过民企绿城中国在本季度内成功竞得了江湾镇
和斜土街道两幅地块。

市场展望 
对经济、商业和房地产市场的更有力的扶持政策
正在逐渐改变中国的投资环境。如果未来几个月
还能有进一步的重大利好政策推出，这将成为
市场的真正转机与投资情绪改善的信号。从全
球来看，随着主要经济体通胀率的下降与增长的
放缓，外部经济环境也在发生变化。各国央行降
低利率的举动推动人民币走强并为央行政策制
定提供了更大灵活性。

国内开发商与各级市场所面临的压力逐渐减轻，
这在一定程度上有助于稳定交易市场，但是它同
时也可能导致业主或开发商折价抛售资产的意
愿降低，进而促使交易总量短期放缓。

表2：主要土地成交，Q3/2024

地块编号 区域 用途 建筑面积
（平方米）

成交总价
（亿人民币）

楼面价
（人民币每平方米） 买家

徐汇区斜土街道xh128D-07地块 徐汇区 住宅用地 36,665 48.0 131,045 绿城中国

静安区曹家渡社区C050301单元9A-20
地块 静安区 住宅用地 49,585 56.6 114,145 招商蛇口,

海润城发

杨浦区平凉社区02H1-01地块 杨浦区 住宅用地 24,900 22.0 88,462 保利发展

杨浦区长白社区H2-17地块 杨浦区 住宅用地 31,737 22.3 70,272 北京城建,
越秀地产

静安区灵石社区N070402单元
094a-14地块 静安区 综合用地(含住宅) 93,228 63.7 68,280 中建二局

黄浦区南京东路街道135-01地块 黄浦区 商业/办公用地 6,505 3.3 51,414 上海新世界集团

来源  CREIS; 第一太平戴维斯研究部
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