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内容摘要

 2017 年二季度，全国甲级办公楼市场整体吸纳量显著上升；租金方面，

一线城市除上海微降外整体上浮，二线城市集体下降。

 上海核心商务区净吸纳量创过往十年间最高单季纪录；受 8 个新增项目

入市影响，上海甲级写字楼整体租金微降。

 上海地区二季度大宗交易活跃，单季成交金额创历年最高；超过 80%的

大宗交易皆为写字楼项目。新兴商务区不仅写字楼大宗交易数量超过核

心商务区，成交单价也正奋力直追。此外，写字楼相关大宗交易 80%的

买家为中资机构，其中 33%的资金来自中资基金，TMT 类自用型业主

也占到 20%。

 北京地区的优质新项目集中入市带动租金上涨；深圳市场中，制造业板

块成为第二大行业需求来源；广州市场租赁活跃，存量降低带动租金增

长，空置率下降。

 目前供大于求仍是国内写字楼市场的主旋律，现有存量仍将持续增长，

未来或将迫使租金下调。一线城市办公楼供应尽管在绝对数量上居全国

前几位，但因这几个市场的旺盛需求和高去化速度，市场波动不大。
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全国概况 

纵观 2017 年第二季度的全国写字楼市场，一线城市的新兴商务区域租赁情况较核心商务区更加活跃，二

线城市投资热情渐涨。 

受一线城市新兴区域的快速成熟、大量具有吸引力的新增供应入市、以及 1.5 线与二线城市强劲的升级需

求等多方面的综合影响，2017 年二季度，全国甲级办公楼市场整体吸纳量出现显著上升，达到 278 万平方米，

同比上升 89%。值得注意的是，由于 P2P 行业整合导致去年上半年出现“退租潮”并直接导致当时净吸纳量显

著降低，这也是助推今年上半年的同比数据趋高的重要原因。 

租金水平方面，一线城市中，除上海甲级办公楼市场租金由于供应明显增加而出现微幅下滑外，北京、深

圳、广州的租金均出现不同程度地上升。如下图重点观测的 13 个 1.5 线和二线城市中，除杭州、大连、南京、

武汉 4 个城市出现租金上涨外，其余 9 个城市都出现不同程度的下跌，其中，西安和郑州出现最大跌幅，分别

达 1.5%和 0.9%。 

 图：2017 年二季度中国主要城市甲级办公楼租金走势 

 
数据来源：仲量联行、乾立基金整理 

2017 年二季度国内房地产市场大宗交易延续一季度的活跃态势，继续保持稳定增长。北京、上海、广州、

深圳四地交易总金额上半年已超过九百亿元，上海地区大宗交易规模就占其一半，达到 439.5 亿元，且热度保

持持续增长态势。其中优质写字楼仍为投资热点，新兴商务区内优质物业的前景广阔。 

上海市场 

虽然第三产业依然以较快的增速拉动写字楼的需求，但空置率不可逆转地逐步上升已显示出写字楼市场正

进入供过于求的局面。老写字楼为了挽留租户下调租金，新写字楼为了争取租户给出优惠，都将使整体写字楼

市场面临租金下调的压力。此外，上海写字楼市场的另一趋势在于新兴商务区大量新增供应以及持续改善的配
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套（包括地铁网络）带来的写字楼的外扩。 

1、 供应及空置率：供应新增较多，空置率上升 

2017 年二季度，上海各商务区有 8 个优质办公项目入市，新增面积超过 50 万平方米。10 个新增项目中，

包括 5 个核心商务区项目，分别为静安区的兴业太古汇、陆家嘴的中国人寿金融中心、竹园的世纪汇广场、黄

浦的上海中海国际中心以及徐汇的 T20，共带来新增供应 33.9 万平方米，将全市核心商务区甲级写字楼存量推

至 675 万平方米。虽然第二季度上海核心商务区净吸纳量达 26.1 万平方米，创下过往十年间最高单季度去化

量，但核心商务区空置率还是受大面积新增供应影响而小幅上升至 12.9%，环比上涨 0.5%。 

按照区位不同来分，浦东核心商务区的写字楼市场空置率上升至 13.4%，浦西核心商务区的写字楼市场空

置率上升至 12.6%，非核心商务区的写字楼市场空置率增至 26.8%。此外，上海主要核心商务区的空置率情况

详见下图。 

 图：2017 年第二季度上海核心商务区甲级写字楼空置率走势 

 
数据来源：高力国际、乾立基金整理 

新兴商务区的 3 个新增项目包括浦东新区的静安（原闸北）的凯德星贸、徐汇的航汇大厦、前滩世贸中心，

共近 33.3 万平方米新增供应。至此，全市非核心商务区甲级写字楼存量达到 354 万平方米。受新增供应影响，

本季度非核心商务区写字楼市场空置率达到 26.2%，环比上涨 5.2%。值得一提的是，作为二季度需求主力军的

金融为主的第三产业，出于品牌形象塑造等考量，往往会优先租用核心区域的写字楼，某种程度上导致了非核

心商务区写字楼市场较高的空置率。 

2、 租金：整体呈下降态势 

本季上海核心商务区甲级写字楼受供应增加影响，平均租金降至人民币 10.29 元/平方米/天，环比下降 0.1%，

同比仍上涨 0.7%；非核心商务区甲级写字楼平均租金也出现了环比 1.1%的下调至 6.2 元/平方米/天，同比有

0.6%的微幅上涨。在与核心区相邻近的非核心商务区内，多数新项目租金大幅高于平均水平，但相较核心区仍

有明显差距，因而吸引了因成本因素从核心区迁出的租户。这也导致部分新兴商务区的写字楼平均租金环比有

所上涨。 
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按区域来看，浦西核心商务区平均租金降至人民币 9.3 元/平方米/天，环比和同比分别下降 0.7%及 0.9%，

这是由于部分区域写字楼租赁需求减少，加之 7-8 月份办公租赁市场淡季的趋近，一些老项目业主开始下调租

金以争取租户。浦东核心商务区平均租金降至人民币 11.8 元/平方米/天，环比微降 0.1%，但同比增长 1.9%。

尽管整体供应增多，但浦东中央商务区可出租面积有限，而且浦东个别项目的业主并未在当期采取和浦西老项

目业主一样的降租策略，这在一定程度上抑制了该区域租金的环比跌幅。 

 图：2017 年第一、二季度上海核心商务区甲级写字楼租金水平对比 

 
数据来源：高力国际、乾立基金整理 

3、 需求：金融行业和 TMT 行业仍为最大的两个需求方 

租户上来说，金融业仍是主力军，而 TMT 行业（科技、媒体和通信）需求将持续成长为与金融业比肩的租

户群体。外资租户仍以续租整合为主，内资租户数量及面积需求不断扩大。 

从区位来看，二季度上海市写字楼租赁市场中，浦东再次成为企业选址的首选区域，占整个需求市场的

15.35%。闵行本季度在企业空间需求面积上超越徐汇，位列第二名，这也是由于闵行受新兴商务区大虹桥板块

辐射影响以及本季度三个新增项目的供应造成。宝山和杨浦在企业空间需求面积上的表现也颇为不俗，进入前

五名。境内金融企业仍保持对陆家嘴及竹园区域的租赁兴趣。 

从租金单价的区间需求来说，租金在 3~4 元/平方米/天的楼盘最受欢迎，需求占比达到 32.01%左右；8 元

/平方米/天以上的高端楼盘的需求环比有所下降。 

而在租赁面积的需求上，中小户型依然占据市场需求主流，特别是 500 平方米以下的户型占据了整个办公

租赁需求市场的 86.58%，环比一季度略有下降。 

4、 投资交易：交投活跃，投资者青睐写字楼物业 

第二季度上海地区的大宗交易活跃，据不完全统计，交易总数量达到 18 起，总成交金额达到 243.69 亿元，

环比增长 24.45%，创历年同期最高。其中，写字楼交易 14 起（包括 1 起商办综合项目），总成交金额达到

202.48 亿元，占二季度大宗交易总额的 83%。可见在政策密集调控房市下，资本对抗周期风险能力强、现金流
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相对稳定的写字楼物业青睐有加。 

 图：2017 年二季度上海大宗交易物业类型构成（按交易规模） 

 
数据来源：乾立基金整理 

二季度写字楼物业大宗交易中，位于核心商务区的 6 起，交易规模达 110.45 亿，占二季度写字楼大宗交

易总规模的 54.55%；而其他地区的写字楼交易 8 起，交易规模达 92.3 亿，占 45.59%。从数量上来看，非核

心商务区的交易热度已超过核心商务区，但由于平均单价低导致非核心商务区的整体交易总额仍然低于核心商

务区交易规模。核心商务区的交易平均单价达到 42,674 元/平方米，非核心商务区的交易单价也正在追赶核心

商务区，达到 34,388 元/平方米。 

 表：2017 年二季度上海地区商业物业相关大宗交易 TOP5 

项目 行政区 
总建筑面积 

（平方米） 
卖方 买方 买方类型 

总价 

（亿元） 

单价 

（元/平米） 

交易

方式 

虹口

SOHO 
虹口区 70,000 SOHO 中国 

吉宝置业、

首峰资金等 

外资地产、

外资基金 
35.73 43,283 

境外

股权 

永银大厦 黄浦区 58,278 丰树集团 中融信托 
金融机构-信

托 
35 60,057 

境外

股权 

国正中心 杨浦区 80,701 宝华集团 凯德集团 外资地产 26.4 32,713 
境内

股权 

H88 越虹

广场 
徐汇区 62,000 里昂证券 光大安石 中资基金 20.46 33,000 

境外

股权 

中城国际大

厦 
徐汇区 30,259 中城投资 五牛基金 中资基金 19.52 51,043 

境内

股权 

中融资产包 
浦东新

区 
27,000 中融集团 五牛基金 中资基金 18 66,667 

资产

交易 

凯科大厦 徐汇区 40,445 凯德集团 AEW 外资基金 15.6 38,571 
境外

股权 

腾飞莲花商

务园 

浦东新

区 
80,701 腾飞集团 

上海科技创

业投资有限

公司 

中资基金 10.75 30,000 
境内

资产 

7%2%
10%

81%

酒店式公寓

商办综合

商住综合

写字楼
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星峰企业园 
浦东新

区 
42,663 星峰资本 

光大安石，

张江集成电

路 

基金, 中资非

投资类企业

（TMT） 

6.84 16,035 
境内

股权 

绿地集团资

产包 

浦东新

区 
18,884 绿地集团 

上海道鑫网

络 

中资非投资

类企业

（TMT） 

4.00 21,182 
资产

交易 

拉斐尔云廊 松江区 24,000 
上海临港松江

高科 

上海晨光文

具 

中资非投资

类企业 
4.00 16,650 

资产

交易 

科苑大楼 
浦东新

区 
10,061 

张昌辉及郑成

勇 
景瑞集团 

中资房地产

企业 
3.00 29,818 

境内

股权 

华鑫商务中

心 (5-6FL) 
徐汇区 3,766 信德集团 

上海富瀚微

电子 

中资非投资

类企业

（TMT) 

1.6 42,480 
资产

交易 

新江湾城科

技广场 

5&7F 

杨浦区 6,772 上海新江湾 
天域生态园

林 

中资房地产

企业 
1.59 23,478 

资产

交易 

数据来源：乾立基金整理 

写字楼物业交易的买家方面，中资机构参与的交易 11 起，高达 79%的比例。其中，中资基金参与的交易

达到 5 起（占全部买家的 33%），信托机构投资 1 起，而自用型业主的投资 4 起（包括下图中的 TMT 企业与实

业企业，占全部买家的 27%）。外资机构的参与稍有回暖，二季度参与到 3 起投资中（占全部买家的 20%），。

值得注意的是非金融机构的企业对写字楼 4 起交易的参与中，3 起交易的买方都为 TMT 企业，可见其除了对写

字楼租赁需求的扩张外，也体现在写字楼自用购买需求上，且该类买家的交易方式主要为资产交易。 

 图：2017 年二季度上海写字楼大宗交易买家构成（按交易规模） 

 
数据来源：乾立基金整理 

从交易方式上看，通过股权方式进行的写字楼物业交易 8 起，交易规模达 162.55 亿，占二季度写字楼大

宗交易规模的 80%，其中境内和境外股权的交易数量各占一半，但从交易规模上来说境外股权已经超过二季度

写字楼总交易规模的一半；通过境内资产交易（产权转让）方式完成的交易 6 起，规模达 39.93 亿，仅占 20%。 
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 图：2017 年二季度上海写字楼大宗交易成交方式分析（按交易规模） 

 
数据来源：乾立基金整理 

本次交易的项目中，交易金额最高的当数虹口 SOHO 项目，达到 35.73 亿元，买家为新加坡公司吉宝置业

旗下的吉宝置业中国、吉宝资本旗下首峰资金管理与另一名联合投资者。截至 2016 年末，虹口 SOHO 的总成

本为 23.37 亿元，年租金收入为 7933 万元，项目评估价值为 34.36 亿元。SOHO 中国的出售目的在于战略转

型“轻资产”公司，以售转租。 

其他一线城市甲级写字楼市场 

1、  北京市场：优质新项目集中入市，带动北京甲级写字楼租金上涨 

2017 年第二季度，据第一太平戴维斯统计，北京甲级办公楼市场共有三个新项目竣工交付，分别是位于

CBD 的国贸大厦三期 B 座、燕莎的骏豪·中央公园广场和中融信托大厦；同时，中建财富国际中心租赁楼层也于

本季交付。这些新项目入市使得北京甲级写字楼存量增至 1020 万平方米。受此影响，市场整体空置率也进一

步升至 6.5%，环比上升 0.5%，同比上升 3.1%。  

租金方面，全市甲级办公楼的平均租金为人民币 374 元/平方米/月，环比增加 0.4%。尽管 CBD 的国贸大

厦 B 座最近才入市，但大部分面积已被预租。部分新兴商务区（如奥体区域）在商务氛围逐步成熟下，日益获

得市场的认可，租金也获得小幅增长。同时，业主以更加灵活的租金策略应对日益激烈的市场竞争，加之新项

目的相继交付为需要整合或者升级办公场所的租户提供了更多选择，从而提升了市场活跃度。 

需求方面，北京甲级办公楼市场净吸纳量达 12.3 万平方米，创近六年来的单季吸纳纪录，其中 CBD、燕

莎、望京和奥体四个近几季度供应集中的区域贡献了全市净吸纳量的 85%。具体的行业租赁需求上，内资企业

仍然是新租、续租及搬迁成交的主力，尤其是来自金融、互联网、高科技等领域的企业; 而传统行业如专业服务、

传媒及法律类公司的租赁需求则保持稳定。 

二季度北京写字楼有两宗整售交易，北京经开·国际企业大道以人民币 1.41 亿元的总价将两栋写字楼分别

27%

20%

53%

境内股权

境内资产

境外股权
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售予两个未披露企业。 

2、 深圳市场：制造业对写字楼需求异军突起 

深圳写字楼市场连续九个季度供应保持增长，二季度有两个新增项目近 22 万平方米投入市场，分别是位于

福田区的皇庭中心和位于宝安区的卓越前海时代一期。深圳写字楼市场一直面临空置率上升的压力。继今年第

一季度上涨 0 .56%之后，今年第二季度，深圳甲级写字楼空置率再度上浮 1.06%至 12.8%。而深圳甲级写字楼

市场的净吸纳量达到约 12 .9 万平方米，环比上涨 125%，未来有可能使得空置率的下降有所减缓。 

市场竞争日益加剧令租金分化问题更加凸显。多个老旧项目因硬件或地理位置不佳导致租金下跌，而新近

入市项目凭借高品质硬件设施不断吸引客户入驻，租金水平也持续上涨。综合整体市场表现，平均租金环比上

涨 0.1%至 254 元/平方米/月。高品质的新项目实现较高的租金水平，如福田中心区某新项目租金超过 300 元

/平方米/月。 

金融业租户继续主导市场需求，以资产管理、投资公司为主，兼有部分基金公司。另一大需求推动来自本

地的租赁投资公司季内持续扩张，快速推动了新近交付项目的去化。此外美容、医疗类的消费服务企业和以信

息科技服务企业为主的专业服务业也贡献了重要租赁比重。不同于以往多个季度的是，来自自动化设备和电子

配件等制造业板块成为第二大行业需求来源。此外，科技、贸易类企业有少量扩张。 

3、 广州市场：租赁活跃，存量降低带动租金增长，空置率下降 

得益于活跃的租赁活动，2017 年二季度，广州核心商圈甲级写字楼的净吸纳量达到 13.8 万平方米，推动

全市空置率下降至 11.9%，环比下降 1%，其中越秀区空置率最低为 3.9%，天河体育中心和珠江新城空置率分

别为 5.9%和 10.8%。特别是珠江新城，该区域可供出租物业的面积逐渐减少，空置率降至 2005 年以来的新

低，业主心态乐观，普遍提升租金。琶洲西区此前出台产业发展规划，使其在众多新兴商务区中突围而出，成

为最受关注且发展速度最快的区域，租金升幅引领全市。而天河体育中心的一些业主，在填补此前大租户搬离

的空置面积时，对于大面积的知名租户，继续推行大幅度折让策略。 

二季度广州市甲级写字楼市场的平均租金为 163 元/平方米/月，环比小幅上涨 0.6%，已连续三个季度保持

上涨。在广州的细分区域中，珠江新城继续引领全市，平均租金环比上升 1.7%至 183.9 元/平方米/月。 

TMT、金融和专业服务业仍是广州写字楼的前三位需求来源。其中，受网易等大面积交易的驱动，TMT 成

交面积占比达 35%，连续两个季度排行第一。金融服务方面，保险业继续扩张。除此以外，证券基金类企业的

需求扩张在金融服务业中的面积占比达到 37%。而房地产行业成交表现日趋活跃，本季度需求排名位列第四，

其中主要包括住宅发展商设立的项目公司以及地产中介公司。 

从企业类别来看，内资企业仍占大多数，继续成为办公空间吸纳的主力。市场中，一些商务中心将办公空

间进一步分割成较小面积以租赁给初创型企业和微小企业，为中小型企业提供了更多的商务解决方案，成为新

的发展趋势。 
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未来趋势展望 

由于目前供大于求仍是国内写字楼市场的主旋律，现有存量仍将大幅增长，未来或将迫使租金下调。与此

同时一线城市办公楼供应尽管在绝对数量上居全国前几位，但因这几个市场的旺盛需求和高去化速度，市场波

动不大。 

1、 上海市场：进入供给高峰期，租金步入调整期，空置率上扬 

不完全估算，下半年核心商务区内尚有 58.4 万平方米的新增面积，其中约 70%面积位于浦东。随着浦东

多个办公项目的入市，整个办公租赁市场又将迎来一波新增供应。加之 7-8 月办公租赁市场淡季的趋近，一些

老项目业主考虑下调租金以争取租户，同时新项目业主为吸引优质租户也采取一定的租金优惠政策，因此预计

写字楼项目租金面临下行压力。预期年底前各板块租金都将步入调整期，空置率随着下半年的新增供给涌入也

不可避免地呈现上扬趋势。 

但随着 5 月份，上海发布 33 条扩大开放、吸引外资的新政，在全国率先提出与国际投资和贸易通行规则

相衔接的制度体系，率先形成法制化、国际化、便利化的营商环境。因此有必要相信未来外资企业对写字楼租

赁需求会得到持续增长，能推动优质甲级写字楼的租金上涨，对空置率的下降上形成一定的压力。 

随着各新兴规划区域的建设发展，上海写字楼市场外扩趋势日益明显。一批在核心商务区租约到期的企业

可能会寻找搬迁至更高性价比办公空间的机会，部分跨国公司也为节约成本向次级商务区及非核心区域搬迁。 

投资交易方面，由于紧缩政策和住宅限购令等因素，撤离住宅市场的投资者或将注意力放在其它物业类别

上。目前对投资者而言最为严峻的是不断上升的融资成本及融资难度。基于目前的投资回报率，高企的融资成

本使得部分投资者认为目前不是投资的最佳时机。因此在未来几个月，办公楼投资增速将不会有太大起伏。 

2、 北京市场：“商改办”、“酒改办”项目预计成为趋势 

预计 2017 年下半年，写字楼面积共计 45 万平方米的六个新项目计划完工入市。供应增长将快于需求，若

所有新供应如期完工，北京市整体空置率将于 2017 年底上升至约 12%。平均租金将面临温和下行压力，预计

截至 2017 年底平均租金将半年环比下降 1.1%。 

伴随“城市更新，存量改造”新发展浪潮，以及办公物业相比于商铺租金收益稳定、需求旺盛等优势，未来

机构投资者和开发商将更多关注有发展潜力的商业存量物业改造为办公用途。在过去三年中，已经进行的“商

改办”的项目就有盈科中心、华贸购物中心、望京华堂、大钟寺中坤广场、中粮广场、中关村广场购物中心等；

已经进行“酒改办”的项目有金融街洲际酒店、万豪酒店、开元酒店等等。未来，“商改办”、“酒改办”项目将

加大北京办公楼市场的供应。核心商务区共享办公空间依然紧俏，促使越来越多租户考虑城市边缘的商务园区

和核心地段的高品质商改办、酒改办等改造物业。尽管这些非传统办公选项仍然具有各种短板和限制，但作为

优质写字楼的补充应该得到持续关注。 

3、 深圳市场：新增供应预计推高空置率 

深圳甲级写字楼市场第三季度将会有 8 个新项目入市，新增市场供应 65 .3 万平方米，全市写字楼存量将
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增长 10%至 715 万平方米。预计入市的高端写字楼物业主要分布在福田中心区、高新科技园区和前海。届时将

给中心区的写字楼的租金带来一定的下行压力。鉴于多个新项目预租已经取得了一定的进展，预计整体市场的

空置率波动不大，但租金受新增供应密集累积入市影响，将小幅下降。此前曾有观点指出，鉴于深圳全市历史

吸纳水平，新增供应肯定将超越需求的增长，致使平均空置率也将进一步上升。 

4、 广州市场：新增暂缓，预期租金上涨空置率回落 

2017 年广州甲级写字楼市场新增供应暂时回落，目前主要在建的项目有越秀商圈的颐德中心，琶洲的国际

港东港和保利琶洲湾天幕广场，珠江新城的广发证券大厦。年内预计有 7.8 万平方米的新增面积将交付使用，

市场存量将得到进一步消化，空置率降低，租金将获得稳健的上涨空间。 

 

乾立观点 

随着全国写字楼市场整体供大于求的趋势，目前一线城市整体上涨的趋势并不能持久，写字楼租金总体承

压明显，特别是年中的租赁淡季期，不少业主调低价格吸引租户，更加剧了租金下行趋势；另一方面，空置率

也随着供给增多，继续呈上涨趋势。在此过程中值得注意的是，高品质的写字楼项目仍是奇货可居，例如本季

度投入市场的上海太古汇以及北京的国贸大厦三期，成为带动市场租金上涨的动因之一。 

二季度投资市场持续活跃，特别是写字楼物业的大宗交易，受到投资者的垂青。新兴商务区的投资热度也

逐渐赶超核心商务区，并且在成交单价上正在接近，可以预见未来新兴商务区的投资潜力巨大。写字楼买家方

面，中资基金仍然是最大的资金来源，长期蛰伏市场出击性价比高的项目。其次，TMT 自用业主随着业务的扩

张也成为写字楼的重要资金来源之一。另外，外资投资机构对市场中高品质的项目正在回暖中。随着土地供应

有限、土拍成交价格不断上涨，开发商也将继续在存量市场上寻找投资机会，2017 年下半年交易市场预计将会

保持热度。 
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