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内资支撑市场筑底

图1： 上海大宗投资市场

来源： 第一太平戴维斯研究部

市场概述
2026年第一季度，上海大宗交易市场录得21笔成
交，总金额110.2亿元，同比收缩20%但环比回升
16%。季内交易额主要受数宗大体量商办及酒店
资产集中成交支撑，而市场整体活跃度仍处筑底
区间。

从标的与买家结构来看，季度内核心资产换手仍由
内资实体企业主导，外资财务投资者维持净观望态
势；成交价较历史峰值或评估价格普遍出现明显折
让，定价越来越反映其基础现金流的基本面。

价格深度回调正催生结构性配置窗口。在某些情况
下，核心地段优质资产的收购成本较此前峰值低逾
50%，这为具有长期战略眼光的企业提供了极具吸

引力的入市时机。对于希望以大幅降低的资本价值
购入优质资产的自用业主与投资人而言，这一点尤
为重要。产业资本的加大参与正推动交易活动逐步
改善，并有助于将价格稳定在当前水平，标志着市
场稳定的初期阶段。

核心子市场概况及主要成交
写字楼/商务园区市场
一季度迎来两个新项目交付，为市场带来26.3万平
方米新供应。一季度录得17.1万平方米净吸纳，环
比增长38.3%，已达2025全年净吸纳值的65%，支
撑2026年吸纳水平同比回升的预期。全市平均空置
率环比微升0.1个百分点，至23.8%。租金环比下降
2.4%，至人民币每平方米每天4.9元。失去主力租户
的项目租金让步显著。

市场要点

	� 2026年第一季度共录得21笔大宗成交，合
计成交金额为人民币110.2亿元，同比减少
20%，环比增长16%。市场活跃度仍处筑底
区间，成交额主要由数宗大体量商办及酒店
资产集中成交支撑。

	�内资实体企业主导了季度内核心资产换手，
外资财务投资者维持净观望，产业资本正替
代外资基金，成为增量需求的定价主力。

	�瑞安房地产以59.9亿元转让企业天地5号及
湖滨道控股权予险资联合体，实现资产出表
并保留运营权，成为又一轻资产转型范本。

	�仙乐斯广场、东亚银行金融大厦等核心资产
成交单价均显著低于同区位重置成本及历
史峰值，这为自用业主提供了以较低资本价
值收购资产的机会，同时也为长期投资者提
供了一定程度的安全边际。

	�低利率环境下，具备稳定现金流与政策背书
的资产成为险资长期配置的重点方向之一。

	�一季度上海土地出让金同比锐减约三成，平
均溢价率创近四年新低，住宅土拍市场以环
线为界内热外冷态势仍然显著。
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随着大额交易仍受制约，市场流
动性正越来越多地由小额交易
支撑。 

简可，研究部 

本季度办公物业投资市场共录得10宗成交,共计成
交金额达61.9亿元人民币。传统外资基金“买入-增
值-退出” 的模式正逐渐让位于企业买家。季度内
方大炭素自用购楼、东亚银行战略加仓与象屿地产
加码长三角等交易，均标志着产业资本正成为增
量需求的主要来源，并在市场上发挥着日益重要的
定价作用。

对于这类基于自用需求与战略布局诉求的交易而
言，资产定价的锚除资本化率外，通常还会关注资
产的重置成本与使用价值（如外立面、装修等）。以
具体交易为例，季度内仙乐斯广场、东亚大厦等资
产的最终成交单价，均显著低于同区位新建项目的
重置成本。当价格跌破重置成本线时，自用需求开
始驱动买家入局——与其支付长期租金，不如低价
购楼自用。这一转变是价格回调之下需求结构变化
的关键机制。

零售市场
2026年第一季度，上海主城区购物中心首层租金
环比下降0.2%，较去年同期下降1.6%，幅度有所收
窄。整体空置率延续自2024年下半年来的小幅下行
趋势，环比下降0.4个百分点至10.5%，较去年同期
下降0.9个百分点。截止第一季度末，已有三分之一
的商圈空置率低于2020年疫情之前。

季度内，瑞安房地产以约59.9亿元将企业天地5号
及湖滨道购物中心控股权转让予宏利金融、中国人
寿信托及大家保险组成的险资联合体，自身保留
40.5%权益及运营权。

通过该笔交易，瑞安在实现项目“出表”的同时保留
了管理角色，是近年来商业地产运营商轻资产转型
的典型操作。该财团汇聚了外资、中央国有企业、保
险资本及香港资本，既反映了长期资本对核心区位
稳定现金流资产的配置偏好，也通过境内合营架构
替代境外持股，降低外汇风险并打通低成本融资通

道。整体而言，此次重构为外资商业资产提供了切
实可行的范本，通过转让控股权、保留管理控制权
以及融资结构本土化，实现资本循环利用。

工业/物流市场
2026年一季度上海非保税高标仓新增供应15.5万
平方米，位于浦东子市场。受高存量、高空置及租金
下行影响，开发商持审慎态度，无大规模集中入市
项目。一季度全市平均空置率微降至27%，虽相较
于上季度有所下调，但仍处历史高位。同期全市平
均租金面价为37元/平方米/月，环比小幅下降。高
空置与租户强议价导致业主竞争加剧，普遍通过租
金优惠、灵活租期促去化，租金降幅较前期收窄，市
场逐步筑底。

季度内，华安外高桥REIT扩募并新购入位于浦东新
区的两宗仓储资产，均为外高桥保税区核心区位的
成熟运营物业，合计建筑面积超24万平方米。华安
外高桥REIT于24年底上市，至26年一季度即启动扩
募，速度之快反映了优质仓储资产通过REITs通道
实现资本循环的效率正在显著提升。

综合来看，当前上海工业物流地产市场的重心正在
从传统的资产买卖转向资本工具创新与市场结构
重塑。与商业地产“控股权转移、管理权留存”的资
本重构逻辑不同，物流领域的资本循环正走上更加
多元化的道路。REIT后续发行、企业买家的收购以
及基金平台的组建正变得越来越普遍。

从本质上看，这一转变反映出业主方正在对存量资
产采取更积极的管理方式，其价值更多地通过资本
结构优化而非简单的资产周转来实现。

租赁公寓市场
2026年第一季度共推出三个服务式公寓项目，共
计新增484套供应。季度内，全市服务式公寓空置率
环比下降0.3个百分点至18.9%，其中顶级服务式公

寓空置率环比下降2.4个百分点至20.8%；优质长租
公寓空置率回落0.3个百分点至20.1%。同期服务式
公寓平均租金微降0.1%至每月每平方米271.3元，
其中奢华服务式公寓租金环比领涨1%至每月每平
方米389.7元。

本季度国寿资本以约6.29亿元收购COZI可遇·东
外滩与COZI可遇·新江湾60%权益，领盛继续持有
剩余40%并保留运营管理权。与先前达成交易的市
场化项目COZI可遇·虹桥不同，东外滩与新江湾项
目均已纳入保租房体系，因此项目运营背靠政策兜
底，租金波动有所平抑，并且未来通过公募REITs上
市退出的预期也更为清晰。

从参与方来看，买方国寿资本作为中国人寿旗下
的另类投资平台，此次入局长租公寓，核心逻辑在
于保租房资产的长期稳定现金流、政策背书与潜
在的REITs退出预期。而买方领盛投资自2021年起
持续布局住房租赁赛道，采取存量改造策略，并在
运营成熟后快速退出。本次交易使其实现92.8%的
本金回收，同时保留40%权益以分享项目后续增
值空间，体现了资管平台”投改管退”闭环的高效
投资周期。

25年以来，租住REITs愈发受到市场关注，连带
Pre-REITs、ABS等金融工具的市场热度同步攀升。
这些证券化结构通过将运营稳定的租赁资产转化
为标准化、可交易的金融产品，正在重塑估值框架。
因此，估值不仅越来越受租金收入的影响，还受到
通过REITs及其他资本市场退出渠道实现价值的能
力的影响。

主要成交案例
•	 厦门国企象屿地产以21亿元收购由基汇资本、
太盟与高盛共同组成的外资基金所持有的上海仙
乐斯广场90%权益，成交单价约3万元/平方米，较
最初报价折让25%。

核心资产净收益率 标准资产净收益率

甲级写字楼 4.75-5.25% 5.25-5.75%

产业园区 - 5.50-6.50%

优质购物中心 4.50-5.00% 5.00-5.50%

高端服务式公寓 - 4.50-5.00%

长租公寓 - 5.00-5.50%

五星级酒店 4.00-4.50% 4.50-5.00%

物流 - 5.50-6.50%

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。

表1： 各物业子市场净收益率1，2026年第一季度
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•	 济南域潇集团以约19亿元收购香港上市公司沪
港联合持有的打浦桥地标综合体中港汇·黄浦92%
权益。项目曾多次易主，最初由上置集团开发。

•	 东亚银行以16.8亿元向ESR旗下ARA收购上海陆
家嘴东亚银行金融大厦12至23层，面积约4.2万平
方米，折合单价约4万元/平方米。该大厦是东亚银
行内地总部所在地，2008年已以10亿元购入约2.2
万平方米并获得冠名权。

•	 某未披露身份买家以约10.4亿元收购国客中心
六号楼，项目位于北外滩航运服务集聚区核心区
域，总建筑面积2.8万平方米，包含地上8层、地下3
层。

•	 招商信诺人寿与利安人寿共同发起设立私募基
金，以约9亿元对价完成对东锦江希尔顿逸林酒店

的收购。项目地处陆家嘴商圈核心区位，前身为东
锦江索菲特大酒店，配有850间客房及12间会议室。

土地市场
2026年一季度上海土地市场成交总额共计人民币
239亿元。本季度商品住宅和商办综合用地成交额
分别占成交总额的53%和38%。一季度上海土地出
让金同比锐减约三成，出让建面也同步萎缩；平均
溢价率也创近四年同期新低，房企参与度与拿地积
极性明显降温。本年销售性质住宅用地成交楼面均
价降至人民币每平方米29,077元，商办综合用地成
交楼面均价为人民币每平方米38,303元。

季度内市场冷热分化加剧。长宁中山公园“压箱底”
地块经历41轮竞价，最终以约6.4%溢价率，59亿元
总价溢价成交，而同期嘉定、青浦等郊区地块多以

图2： 土地成交面积和楼面单价，2018 – Q1/2026

来源：CREIS，第一太平戴维斯研究部

表2： 部分主要土地成交，2026年第一季度

地块编号 区域 用途 建筑面积
（平方米）

成交总价
（亿元人民币）

楼面价 
（人民币每平方米） 买家

长宁区C040101单元E1-17地块 长宁区 住宅用地 10,777 8.4 77,930 保利发展

长宁区C040101单元E1-21地块 长宁区 综合用地(含住宅) 65,438 50.8 77,659 保利发展

徐汇区S031102单元S04-16地块 徐汇区 综合用地(含住宅) 55,141 26.8 48,511 上实城开

浦东新区Y00-0402单元E04B-10地块 浦东新区 住宅用地 67,329 25.6 38,035 越秀地产

闵行区MHP0-1005单元14-09地块 闵行区 住宅用地 22,821 8.4 36,920 紫竹高新区集团，
紫都置业

闵行区MHP0-1005单元14-07地块 闵行区 住宅用地 31,978 11.1 34,699 紫竹高新区集团，
紫都置业

来源：CREIS，第一太平戴维斯研究部

底价拍出，内热外冷态势显著。拿地主体也进一步
向资金充裕的央国企集中。此外，根据2026年度计
划，上海商品住宅用地供应中值同比大降23.3%，
为四大一线城市中降幅之最，明确“减量”主线。

市场展望
2026年，上海投资市场预计仍将处于筑底阶段，内
部结构性分化还将持续。从区位看，核心商务区资
产因其稀缺性和稳定的现金流生成能力，在低利率
环境下仍将具备相对韧性；而部分次级板块则因新
增供应去化缓慢与产业支撑不足，资产价格或将
继续修正。

从交易结构看，小额交易正在成为市场增量流动性
的重要组成部分。中小标的凭借其风险敞口可控、
定价分歧小、决策链条短的优势，持续吸纳着寻求
确定性配置的民间资本（如民营企业或高净值个
人），成为当前大型交易沉寂期之下市场活跃度的
重要组成部分。

展望未来，宽松的财政与货币政策环境将进一步巩
固国央企及实力民企的融资优势，持续强化其增持
优质现金流资产的动力与能力。与此同时，随着资
本市场渠道的持续发展，市场正逐步从去库存转向
对现有资产的更积极管理。不过，短期内价格仍可
能面临下行压力，资金成本仍是主要制约因素。虽
然稀缺资产的所有者可能会获得一定支撑，但价格
的任何改善预计都将是一个渐进的过程。核心资产
的供需平衡已显现出企稳信号，但当前市场仍主要
由买方主导。
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