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• ��2025年第二季度共录得13笔大宗成交，合计成交金额仅
为人民币46.9亿元，环比下降66%，同比下降74%。

• ��本季度上海投资市场活跃程度明显下滑，成交继续由私
人投资者进行的小额交易主导。

• ��季度内各资产类别交易额均录得同环比下跌，其中写字
楼交易额进一步缩水，录得77%的同比减少。

• ��外资投资者对扩大在华投资敞口仍持谨慎态度，本季度
未录得由外资买家完成的交易。

• ��游戏行业上市公司世纪华通以10.34亿元对价向陆家嘴
集团购置陆悦天地上盖办公项目上海科技创新大厦，以
作为其子公司盛趣游戏（原盛大游戏）新办公总部。
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中小体量交易主导市场
二季度共录得十三笔交易，其中仅有一笔交易对价超过十亿元。
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“投资者谨慎态度与分化的价格
预期继续主导着2025年第二季度
上海商业房地产市场。尽管私人
资本在中小型资产领域仍保持活
跃，但机构投资者和外国投资者
大多处于观望状态。市场正经历
更广泛的调整，流动性虽存在但
仅被有选择性地部署，更倾向于支
持具有韧性的行业与机会型投资
策略。”  
简可，第一太平戴维斯研究部
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表1：各物业子市场净收益1，Q2/2025

来源  第一太平戴维斯研究部

1 核心资产指代各子市场中区位理想、运营良好的市场表现显著优于其他同类物业的资产（如有），例如小陆家嘴、南京西路写字楼等，标准资产指代该子市场内处于普遍市场水平下的资产。

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

核心资产净收益率2 4.50-5.00% 5.00-5.50% 4.25-4.75% - - - 4.00-4.50% 5.00-5.50%

标准资产净收益率 5.00-5.50% 5.50-6.00% 4.75-5.25% 4.00-4.50% 4.25-4.75% 4.75-5.25% 4.50-5.00% 5.50-6.50%

市场概述
2025年第二季度共录得13笔大宗成交，合
计成交金额仅为人民币46.9亿。2025年以
来，上海大宗投资市场有所放缓，市场整体
呈现出以中、小体量标的交易为主导的特
点。一方面，以机构投资者为代表的市场传
统买方对继续加仓商业地产配置抱持着审
慎态度，这种谨慎观望的市场氛围打压了
市场大额标的交易流动性。另一方面，私人
投资者的积极参与则更进一步推高了小规
模交易在市场中的占比。

对于许多现金状况良好的高净值买家与民
企老板而言，总价较低且拥有稳定租户的
独栋商业或酒店项目正在成为优化资产配
置结构的青睐之选。相较机构投资者而言，
他们的投资机制通常更为灵活，决策周期
也更短，这有助于他们利用法拍机会迅速
决策、抄底入局。

写字楼市场/商务园区市场 
二季度共三个项目交付入市，合计18.4万平
方米新增供应，至季度末，全市甲级写字楼
存量达2,013万平方米。季度内全市甲级写
字楼净吸纳量共计2.4万平方米，环比下降
63%，同比下降86%。同期全市租金加速环
比下调4.9%，至每平方米每天人民币5.4
元，与此同时，全市甲级写字楼平均空置率
环比上升0.5个百分点，至23.7%，为近十年
来新高。

本季度上海写字楼交易市场整体表现平
淡，共录得6宗成交，累计交易金额共计
25.5亿元人民币。其中多数交易仍为由企业
扩张需求所驱动的自用型交易。反观以机
构投资者为代表的投资型买家，其入市意
愿持续低迷：一方面，办公资产基本面承压
未见实质性改善，抑制其增配动力；另一方
面，资金正系统性地被其他回报更为明确、
风险更为可控的资产类别虹吸。双重制约
之下，大宗写字楼交易的磋商与决策流程显
著拖长，高对价标的处置难度尤为突出。

零售市场
第二季度上海零售市场外环内有一个新开
购物中心入市，为市场带来10万平方米新增
供应，推升外环内购物中心百货存量达到
1,602.1万平方米。全市购物中心空置率环
比下降0.2个百分点至11.0%，较去年同期
下降0.2个百分点。其中核心商圈空置率环
比微降0.1个百分点至8.9%，同比下降0.5个
百分点。非核心商圈环比下降0.2个百分点
至11.5%，同比下降0.7个百分点。全市购物
中心首层平均租金环比下降0.4%至每平方
米每天23.9元，较去年同期下降2.4%。

本季度零售板块共录得4笔交易，全部为藉
由法拍达成的小额标的交易，交易额共计
8.0亿元。在法拍市场不断升温的背后，既
包含了中小运营商与困境民企在下行周期
下所面临的运营难题，也隐含了与现金状况
良好的个人投资者基于抄底预期下积极的
投资策略。

位于人广东侧，迄今已持续运营近二十年的
中福古玩城在经历两度流拍后最终以1.5亿
元价格易主专注于不良资产处置的苏州国
企苏州资管。尽管项目地块使用年限仅余
14年，但从该笔交易中或可以解读出苏州资
管对未来土地使用续期与城市更新政策的
积极预期。

工业/物流市场
2025年上半年，华东地区非保税高标仓新
增供应明显放缓，上海二季度无新项目入
市，市场进入阶段性调整期。受益于新能源
汽车等制造业的持续扩张，区域仓储需求
保持稳健，2025年上半年仓储净吸纳量超
28万平方米，显著高于去年同期，推动全市
空置率环比下降1.0个百分点至26.2%。然
而，当前市场租金依然面临下行压力，平均
租金面价已降至42.0元/平方米/月。

在成本上升与利润率收窄的双重压力下，
物流资产底层租户正加速向苏州、嘉兴等
环沪城市群迁移，以寻求更具竞争力的租赁
条件。租户外溢趋势的加剧，叠加区域内部

图1：上海大宗投资市场, 2017-Q2/2025
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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，2017至1H/2025
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竞争的加剧，显著推升了上海核心物流市场的运
营压力与空置风险。受此基本面因素制约，本季
度上海物流投资市场表现低迷，未录得大宗交易
达成。

此外，季度内另有两笔工业项目录得成交，其
中，一个位于奉贤的工业园区历经七次法拍流拍
后，最终由浙江隽一科技以2.5亿元竞得，较2021
年首次挂牌价6.36亿元已大幅折价60.7%。该位
买家曾于2023年同样通过法拍方式折价收购嘉
定区一烂尾工业园区项目，上海网谷科技园。

住宅租赁/服务式公寓
本季度服务公寓市场未有新项目入市。季度内服
务公寓平均租金较上季度基本持平，为每平方米
每月266.6元，但具体项目租金表现差异显著，市
场整体呈分化态势。与此同时，空置率在季度内
有所降低，较上季度环比下降0.3个百分点至
20.3%。长租公寓方面，本季度平均租金小幅上
涨0.1%至每月174.2元，这部分得益于一些项目
在空置率企稳的预期下小幅上调租金，但样本项
目整体空置率依然录得大幅上升，较上季度环比
上涨1.7个百分点至22.0%。

季度内录得一笔公寓资产成交，为某上海民企以
2亿元价格收购位于普陀真如板块的中骏天悦方
隅公寓，较项目24年首次挂牌价格折价33%。此
次交易似乎与中骏由公寓重资产运营商向公寓领
域投资平台转型的运营战略相符。

更广泛而言，中国长租公寓市场正在经历重大转
型。运营商不再主要依赖租金价差实现盈利，而
是更为关注资产管理环节，旨在提升资产价值并
获取管理费用。在REITs扩容的行业背景下，越来

越多品牌开始积极拥抱平台化转型，并与金融机
构建立合作。这种新模式有助于其在市占率与知
名度的竞争红海中取得先机，并在市场波动中保
持更大的稳定性。

主要成交案例
• �游戏行业上市公司世纪华通以10.34亿元对价

向陆家嘴集团购置陆悦天地上盖办公项目上海
科技创新大厦，以作为其子公司盛趣游戏（原
盛大游戏）新办公总部。

• �中国移动以6.12亿元价格向复星集团购置上海
超甲级办公项目外滩金融中心BFC S2栋5至7层
三层面，成交单价超十万元每平米。

• �芯片行业上市企业乐鑫科技以4.37亿元价格向
陆家嘴集团购置数智天地·智慧云项目T3幢以
作为其新的研发总部，成交单价约为3.56万元
每平米。

• �位于南京路步行街旁的商业项目中福大厦1-4
层底商藉由法拍由一家新成立的商管公司，海
恒达企业管理公司，以2.68亿元价格竞得。该项
目为带租约拍卖，但其租客存在部分租金拖欠
问题。

土地市场
2025年第二季度，上海土地市场成交总额为人民
币351亿元。本季度商品住宅和商办综合用地成
交额分别占总额的86%和6%。本季度住宅用地
竞拍热度进一步增加，板块地王频出，推高销售
性质住宅用地成交楼面均价至人民币每平方米
45,154元。商办综合用地成交楼面均价为人民币
每平方米8,016元。

季度内上海共推出14幅涉宅地块，其中11幅住宅
用地溢价成交。目前，土地市场依然呈现出市区
土拍活跃而郊区表现分化的特点，板块间两极分
化的趋势依然延续。

市场展望 
凭借稳定的现金收益与较高的资本市场估值，商
业资产的持有与运营曾作为许多开发商在住宅业
务之外的核心收益来源。然而，过去数年间，为
纾解流动性压力、回笼资金以保障日常经营，诸
多开发商被迫对其存量商业资产进行战略处
置。

步入2025年，随着融资条件的持续改善与整体债
务负担（特别是境外债务）的显著缓解，一些估
值趋稳、运营能力巩固的开发商开始重新以投资
者身份回归市场。这些经验丰富的市场参与者可
充分依托既有的成熟物业管理团队及运营体系，
为后续商业资产的持有、管理及运营提供可靠保
障。

纵观2025年上半年，各类资产资本化率仍普遍处
于上行周期。尽管利率中枢呈下行趋势，但投资
者期望回报率仍维持高位，导致交易双方在估值
预期上依然存在分歧并限制了交易活动。预计短
期内资产价格或仍将继续处于调整阶段，以待市
场完成避险情绪的修复与风险溢价的重估。

表2：主要土地成交，Q2/2025

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

杨浦区C090101单元01C5-02地块 杨浦区 住宅用地 36,638 35.0 95,530 保利发展

虹口区C080101单元hk196-08地块 虹口区 住宅用地 22,987 20.2 87,997 上海北外滩

杨浦区N090602单元L4-02地块 杨浦区 住宅用地 52,876 42.4 63,500 保利置业

闵行区MHC10601单元01-22A-10地块 闵行区 住宅用地 80,986 31.4 34,330 保利发展

浦东新区曹路科教园区（PDP0-0306）
单元C1A-3地块 浦东新区 住宅用地 56,949 20.7 25,442 联发集团

宝山区W12-1301单元92-01地块 宝山区 住宅用地 40,590 14.5 35,190 中建东孚

来源  CREIS; 第一太平戴维斯研究部
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