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分布不均匀
导致商业地产泡沫

商业地产正在搅动新一轮投资热潮，商业地产的市场空

间也在不断被扩大。与此同时，各地商业地产“泡沫”、“溃败”

的消息却不绝于耳。事实究竟是什么样的呢？商业地产的未来

又会呈现什么样的趋势？《中国企业报》记者为此专访了上海

在行置业投资咨询有限公司董事长姜新国。

《中国企业报》：有专家认为，目前商业地产市场总体上是

供大于求，出现了过剩与泡沫并存的情况，您认为呢？

姜新国：这个问题还要客观理性地看待。我个人认为，确

实存在水闸效应，就像长江三峡，水闸大坝一打开，飞流直下，

一刹那的开发量会相对比较大，尤其是一些小的城市，水闸效

应比较明显（目前水闸的效应应该是比较弱化了）。

多在什么地方呢？我认为有结构性或者区域性问题。比较

严重的问题有两条：1、区域性规划不好，人口等各方面规划没
跟上。2、房地产转行，由于住宅房地产的调控，现在都转向了
商业地产，万达、红星美凯龙、银座是几家比较大的做商业地

产的企业，另外还有一些小房企。短期开发造成了总量上的过

大和结构上的相对过剩。

城市居住区的变化。从另一个方面来看，过去欠账多。

1993年，上海的商业地产只有 500多万平方米，到 2003年，也
只有 700—800多万平方米。1949年解放到 1980年改革开放，
到 1995年职工住宅的开放，长期居住需求大量的欠账，而城
市在发展，扩散性发展，新的地方要不要建？城市空间放大，有

建的需求，过去上海卢湾区、黄浦区一平方公里 10万人，现在
向郊区疏散了以后，高度聚集的地方也就 4—5 万人，人出去
后，要生活，配套要跟上，城市工业变大了以后，就产生了增量

需求。

然后是商圈的变化。随着人口居住区的变化，新的商圈产

生了，诸如上海新增的中山公园商圈、徐家汇商圈，老的商圈

过去以步行和公交为主的商圈渐渐消退，老的商业渐渐萎缩，

这样的商圈建设就是有效开发，这就产生了新的商业地产的

需求。

这些都是合理的有效需求。空间的变化，居住区的变化，

交通的变化，商圈的变化，就造成了商业地产的新旧更替。

再一个是商业业态的升级。过去商业形态是传统百货，

路边商铺，现在大型购物中心出现了，这是汽车社会的产

物。传统的百货楼就显得不适应了，传统的商业设施最大

的缺憾是没有停车位，上海淮海路近几年大量利用新开发

的项目紧急补上这一块，不然它就没有长期的生命力。现在

大多数家庭都有车，而且年轻人是消费的主力，没有停车位

你商业就活不了。这就对旧的商业设施转换提出了新的要

求。

再者，中国的消费类型跟国外是不同的。我们常拿国际上

欧洲 1.2，香港 1.5、美国 1.7—1.9 的数据来套中国，我个人认
为是不适合的。中国人吃的方面追求新鲜，到商场的频率比较

高，外国人可能一周去一次商场购物，中国老太太可能一天三

次去超市买菜购物，所以，中国高一点，到 2甚至以上都在合
理区间内。

所以，泡沫化要理性地去看，商业地产分布的不均匀，前

置性（提前开发）、空置化、过量等的确存在，而所谓的泡沫是

无效的开发，如果开发是有效需求，就不是泡沫。

《中国企业报》：在当前中国投资渠道非常缺少、住宅地产

业受限的情况下，商业地产受到了投资的追捧。这些都造就了

商业地产的快速发展。那么，您认为，商业地产的发展中存在

什么问题？下一步商业地产的发展趋势究竟怎样？

姜新国：我个人认为，在商业地产的发展当中，存在几个

问题：一是盲目的多，规划失控，地方上商业规划年限短，40
年，住宅的项目也做商业，规划的部门过多，多头管理，然后谁

都管不了。对整个城市的商业做规划，谁来做？不明确。

二是应用的水平差。有很多商业地产收益率不高，往往卖

掉走人，不注意后期的运营，短期效应严重。

三是政府控制规划的能力不够。商业地产的开发商多不

淡定，而国家关于资本市场的许多新的政策在变相为房地产

减压，对住宅地产、对商业地产都有好处。我个人认为，整个来

讲，将来进入商业地产的节奏会放慢，开发商不理性的状态会

趋于理性，商业地产市场会趋于缓和。

而且，未来，商业地产会纳入到资产开发。这在实际中已

经有例子了，一个旅游景区正在这么做，它拿未来三年的收益

融得资本，这就为商业地产进入资产包打通了道路，资产化后

金融化，这就大大降低了商业地产的税收，现在很多企业的商

业地产开发都在走这样一条路，从房地产的投资开发纳入资

产开发。至于那些 5—6年一直不动的物业，俗成僵尸铺，将来
怎么变成公共设施，是有机会的。

《中国企业报》：那么，在您看来，商业地产的冬天到来的

说法站不住脚了？

姜新国：本质上来讲，商业地产是区域性的市场，东边日

出西边雨，没有全国性的好，也没有全国性的不好，是个特殊

的生态，未必全部坏，也未必全部好，过剩的地方一个阶段内

不能造了，稀缺的地方还能造。

不动产的属性是不能搬来搬去的，在经济不太发达的地

方，过剩相对比较多。经济发达的地区，尤其是交通比较发达

的地方，盘活的几率就比较高。在新疆，30万人一个项目就建
200万平方米的商业，号称要打通欧亚大陆的商贸板块，本地
消费没有，商品没有聚集，物流也跟不上，可能就会过剩。

本报记者 王敏

过去十年是国内商品房市场的

黄金发展期，接下来又一个黄金十年

又是什么？商业地产以无比巨大的想

象空间刺激着市场的神经。随着住宅

地产高压政策的不断出台，开发商，

甚至一些非地产企业转战商业地产

的热度持续高涨。

市场监测数据显示，第二季度全国

多个优质写字楼市场出现供应高峰，新

增供应总量达 163万平方米，创历史新

高，近 8成新增面积来自二线城市。

以上海为例，近几年的上海土地

市场，商办用地已逐步替代住宅用

地，成为土地市场成交主力。今年上

半年，上海土地市场共计出让商业地

块 60幅，占全部地块的 66.7%，其中成

交溢价率排名前 5 的商业用地，有三

幅地块溢价率超过 100%，其中不乏闸

北 103街坊、405 街坊这样的高楼板

价地块。

更加令人血脉贲张的是，中国购

物中心的建设速度位居全球首位。全

球超过 300米高的超高层建筑前 100

座有 61座在中国。目前，广州计划在

建和建成的超过 300米高的建筑超过

7座。预计未来十年内，中国超高层建

筑将达 1000多座。

一场波及全国的商业地产大跃

进正在全面铺陈。这并不是一件值得

高兴的事儿。

由于供应高峰加上宏观经济疲

弱，写字楼租赁需求整体在低位徘

徊，多个二线城市空置率攀升至近年

新高或历史极值。目前，二季度北京

甲级写字楼租金价格持续下滑，商铺

市场则受累于奢侈品销售的放缓而

未现涨势。

各地商业地产“泡沫”、“溃败”的

消息不绝于耳。其中，济南商业市场

2013年上半年供应总量 21.2万平方

米，成交 7.25万平方米，同比 2012年

上半年商业成交面积 7.4万平方米下

降 2%。

商业地产正在面临一场巨大的

商业风险，更加令人不安的是，这种

风险已经超出了地产开发商的控制

能力。

一方面，地方政府“造城”、打造

“地标”的冲动一定程度上绑架和激发

了商业地产投资需求，让原本理性的

投资行为异化为一种面子工程，最终

成为一种市场烂尾。数据统计，到

2015 年我国的城市综合体数量是

3500万平方米。这将形成同一时间点、

同一区域的同质化竞争，供大于求。

另一方面，电子商务的规模性崛

起、实体经济的下滑态势让一部分，

甚至一些领军商业企业开始收缩战

线，直接导致商业地产消化不良，进

一步加剧了商业地产的空置压力。

国家统计局发布的数据显示，今

年上半年，消费对 GDP 的贡献率已从

去年上半年的 60.4%下降至 45.2%。受

此影响，今年第二季度，北京购物中

心的空置率为 14.41%，环比上升 0.9

个百分点。

市场过热已经成为商业地产必

须直面的首要问题。有业内人士甚至

断言，商业地产肯定有泡沫，而且相

当严重。“不是明年就是后年，最迟不

超过 2015 年，很多城市综合体都会

死掉的”。

显然，无论是政府，还是开发商

都要学会在热环境下进行冷思考。把

“心”静下来，把“速”降下来，在接受

市场资源调度的同时，要对行业、市

场规律有清楚的认识，做好积极稳妥

发展的对策。

陈昌成

商业地产大跃进是一个危险信号

上海在行置业投资咨询有限公司董事长姜新国

【商业地产“高烧”之论道】

【商业地产“高烧”之访谈】
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