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房地产从增量物业进入存量物业时代

城市二手房交易量
逼近新房市场

二手房市场约5万亿

租赁市场1.1~1.5万亿

根据相关的统计数据显示，2016年二手房交易市场大致有5万亿的规模，租赁
市场有1.1万亿到1.5万亿左右的规模，加起来超过6万亿。加之如今面临面粉比
面包贵及外围不稳定的因素，市场迎来存量房改造热潮，包括一些新的产业资
产化运营和新增产业运营，同时还有大量的存量土地开发。总体来说，如今房
地产业正从增量时代进入到存量时代。



存量物业市场的发展趋势

从国家统计局的数据可以看出，房地产投资增速在
维持了近10年的高景气增长后，于2013年开始下滑，
主要是受到人口结构调整、存量市场体量不断增长
等因素影响。尽管在2015年有所反弹，但总的来看
行业投资规模增速还是处于中枢下行阶段。

根据数据显示，近年来我国商品房待
售面积逐渐攀升，尽管在2015年开
始有逐渐回落的趋势，但还处于相当
高的峰值阶段，三线、四线城市住房
仍然供过于求，去库存压力凸显。随
着市场的饱和、需求的下降，房地产
或将从增量房进入到存量房时代。



存量时代迎城市更新的契机

随着我国城市化进程的不断加快，城市的发展模式和房企盈利模
式也将有所转变。城市将从以往的粗放型转为精细型发展，实现
从“重量”到“重质”的转变，从注重城市分级转向注重区域增长极
并加快促进资源的整合。

城市发展模式转变

对于房企而言，房地产模式也将从“产销模式”向“资管模式”转
变，从买地造房到盘活存量资产并优化运营，从单一的资金来
源到金融体系的搭建及金融产品的开发转变。

房地产发展模式转变



城市更新契机

因此，一线城市及部分进入市场成熟期的二线城市都普遍存在着城市更新的需
求。其中有突出需求的是一线城市，如上海、广州、深圳，一方面原因是一线
城市房企布局较多，市场成交活跃，现有的供需结构无法满足，因而亟待完善。
另一方面是由于这部分城市城市化较早，不少城市基础建设和土地规划也相对
落花，城市迫切谋求新的发展战略缓解供求矛盾。

存量时代迎城市更新的契机



存量时代迎城市更新的契机



租赁
市场

物业
管理
市场

城市
更新

从市场范畴来看，存量房市
场可以细分为二手房交易市
场、租赁市场、物业管理市
场、城市更新等。

存量物业市场的“蛋糕”有多大？

二手房
交易市
场

 存量房市场所包含的种类和业态众多，因此所存在的市场规模价
值或将达到万亿级。



存量物业市场的“蛋糕”有多大？
 其中在租赁市场中，住宅租赁的盈利规模值得关注。根据统计局的数

据显示，过去几年房地产开发企业房屋出租收入一直攀升，在2015年
达到了1600.42亿元。
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根据国家统计局数据显示，2015年房地产开发企业资金
来源共计12.52万亿，其中房地产开发企业其他资金来源
为5.57万亿元。

房地产
开发资
金来源

金融手段盘活存量资产

 结合近年来的数据对比可知，其他房地产开发的其他资金来源占比仍呈
现上升趋势。这表明，房地产企业不再单一依靠自筹资金或贷款、外资
合作这些方式，而或将更多地采用金融投资工具，拓宽融资渠道。
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金融手段盘活存量资产

 结合近年来的数据对比可知，
其他房地产开发的其他资金来
源占比仍呈现上升趋势。这表
明，房地产企业不再单一依靠
自筹资金或贷款、外资合作这
些方式，而或将更多地采用金
融投资工具，拓宽融资渠道。
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资产管理

房地产投资物业管理与创新模式透析

组合投资       
管理

物业管理

设施管理

 房地产资产管理是指资产所有人以其有形的房地产资产委托专业机构进
行管理，以实现资产所有人所期望的资产增值目标的行为，其中可包括
资产管理、组合投资管理、物业管理和设施管理的行为。



房地产开
发企业

市场参与主体多元化

房地产资产
管理公司

物业管理
公司

投资公司 金融资产
管理公司

信托公司

 房地产资产管理的最重要目的就是通过对存量物业的投资，将运营良好的资产打
包成金融产品，通过市场的交易和交换，获得更大的利益，实现房地产资产的最
大化，其中有以下市场参与主体：



市场参与主体多元化

 市场参与主体多元化，主要
有房地产开发企业、房地产
资产管理公司、物业管理公
司、投资公司、金融资产管
理公司、信托公司等。

 各参与主体在房地产资产管
理市场中发挥的作用有所不
同，但并非独立存在，而是
相互渗透、相互结合的。



住宅房地产
资产

工业房地产
资产

商业房地产
资产

公共房地产
资产

房地产投资管理的创新商业模式
 在房地产资产管理中，通过将不同的房地产业态结合金融手段，创新产品的开发

及商业运作模式，实现资产的增值和利益最优化。根据产品的使用功能，可以把
房地产资产管理分为住宅房地产资产、工业房地产资产、商业房地产资产和公共
房地产资产等类别。



一手新房市场的黯
淡，带来的是二手
房交易市场以及租
赁市场的火爆。这
既得益于市场政策
的红利，同时也归
结于市场消费结构
的升级。

租赁市场火爆

房地产投资管理的创新商业模式

同时，房价日益高
涨，人口流动频繁
等多重因素，都促
使消费者愈发青睐
租赁市场。

消费者青睐租赁市场

其中长租公寓市场
更是成为了租赁市
场细分行业的主力。
其标准化的运营、
稳定的平台，盘活
了闲置的存量市场，
提供了灵活的产品
组合，是传统租赁
市场商业模式的革
新。

长租公寓成主力



19

集中式长租公寓

分散式长租公寓

A

B

通过低价获取物业，经过精细开发后出
租，获得长期稳定的收入。典型的集中
式长租公寓有魔方公寓。

企业从分散的房东处获取物业，再通过精
细化和标准化装修，最后对外出租的模式。

房地产投资管理的创新商业模式

长租公寓的
经营模式



房地产投资管理的创新商业模式

 典型案例：作为典型的连锁集中式长租公寓运营商，早在2010年长租公寓业
态形成时期，魔方生活服务集团就开始布局长租市场。魔方生活服务集团针
对不同人群、客体打造了魔方公寓、9号楼公寓和魔尔公寓三条产品线，从而
切入租赁领域的各个细分市场。



房地产投资管理的创新商业模式
 长租公寓的投融资方式
在行业快速发展的同时，长租公寓的重资产发展模式也面临着极大的风险。因此，通过
采用金融手段走轻资产路径，发展租赁资产证券化，有助于租赁市场的稳定持续发展。



房地产投资管理的创新商业模式

 长租公寓的投融资方式

 长租公寓通过与金融化工具的结合，衍生出了股权融资、ABS资产证券化、
类REITS模式、众筹等多种投融资方式，扩宽资金渠道，盘活存量资产。

 其中，魔方生活服务集团成为中国ABS发行历史上的首单公寓行业资产证券
化产品，发行总金额为3.5亿元。该项目的底层资产为魔方中国及其魔方北
京、魔方上海、魔方广州3个子公司经营的30处物业的部分公寓未来三年租
金收入，这相当于租约贴现，是基于企业对于未来房间的收益进行打包，
将应收账款可能产生的收益，用债的方式发放给企业。



房地产投资管理的创新商业模式
 工业房地产资产
工业物业虽不及写字楼及豪宅项目受人关注，但就回报而论，也是具有良好
回报的投资渠道。从投资方式看，外资主要通过建仓储设施或标准厂房收取
租金来获取固定的收益，或购买带长期租金的现有项目等各种方式来投资工
业物业市场。



房地产投资管理的创新商业模式
 商业房地产资产

 商业综合体成为了商业地产发展的主流，创新的产品模式通过综合多种业
态包括购物中心、办公、住宅、酒店、休闲娱乐等实现资源的整合与产品
的增值。与单纯的住宅相比，商业综合体提供的是一站式全能生活，丰富
的业态比一般物业具备更多增值模式。

 典型案例：一展空间，是龙湖集团的联合办公品牌项目。上海的“一展空
间”是虹桥区域内规模最大的联合办公空间，并且创新性地将众创空间与
商业综合体相结合，打造了在商业综合体中的联合办公“一展空间”，构
建了集办公、消费、展示、服务等功能于一体的独特全生命周期联合办公
生态系统



房地产投资管理的创新商业模式

 商业房地产资产

 在商业地产快速发展的过程中需要注意到的是，商业地产的投资大、回
报周期长，对于资金的依赖强度比住宅大。以往国内的商业地产的融资
模式较为单一，过于依赖传统的模式，不利于规模扩张。因此为了减少
资金的沉淀、保障充裕的现金流，轻资产成为了商业地产资本运作的创
新模式，其中主要有售后回租、REITs、商业信托、合作开发等途径。



房地产投资管理的创新商业模式
 商业房地产资产几种投资方式



房地产投资管理的创新商业模式
 商业房地产资产

 以REITs为代表的资产证券化
模式成为地产金融创新的主
流之一。

 但由于我国尚未推出严格意
义上REITs的相关法律法规，
目前在市场上发行的产品均
是部分符合了国外成熟市场
REITs的标准，因此称其为类
REITs产品。
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通过线上线下渠道的融通，能
够增强用户体验，同时在延伸
消费场景打造全产业链，构建
产品服务生态圈。

线上线下的深度融合
结合金融手段可创新产品模
式，盘活存量资产并在此过
程中扩宽投资渠道，实现物
业价值和投资回报提升，创
造新的利润增长点。

投资物业创新与发展的展望

多元化的资本合作



何为观点指数？

 观点地产新媒体数据研究部门长期跟踪房地产企业表现、
行业动态、经济走势，并在此基础上捕捉到精准而全面
的市场数据。观点指数将实时、准确的数据与深度的分
析相结合，采用实地调研、问卷访问、企业访谈、资料
检索、历史研究、数量统计构建独特的观点指数数据分
析模型体系。

 我们的分析始于基本面数据，同时结合房地产及相关资
本金融、土地、商业市场的产业动态、结构、信息以及
复杂的市场和交易数据，并于全年在不同的时点、不同
的方向、不间断推出各种专业研究报告。
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谢谢观看！

在未来的道路上，观点指数将继续以月报、季报、年报
各种形式、各种产业链不同业态进行研究、分析，不
断修正不足，不断奉献更加专业、更加有前瞻性的报
告。

 也欢迎大家到观点APP上的“学徒问答”进行讨论。

 也可以通过：观点地产网 www.guandian.cn, 观点
微信、观点微博、观点APP等获取报告全文。 


