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从商业用地供应看各城市商业地产市场泡沫 

VIEW 近几年，房地产商涉足商业地产领域的现象越来越普遍，包括万科、龙湖、招商等典

型房企先后专门设立了商业地产管理部门，并逐步加大了对商业地产的投入比例。放眼全国

重点城市，短短几年间，大型商场、办公楼、综合体等如雨后春笋般蓬勃而起，或多或少存

在商业地产过量隐忧。 

 

近几年，我国重点城市商业地产处于飞速发展时期。根据国家统计局数据，从 2008 年

到 2012 年，我国商业用房投资额持续同比增长，每年的增长幅度均在 25%以上，其中 2010

年商业用房投资额增长幅度较为明显，涨幅达 34%。短短四年时间，商业用房投资额从 3200

亿元增长至 9312 亿元，大量资金涌入商业地产范畴，我国各大城市的商业地产发展迅猛、

投资量激增，随着项目相继完工，各地商业供应量持续提升。 

图 1：全国历年商业用房投资额（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局 

从商业用地供应情况看，同样表现了类似走势。2011 年全年商业服务用地供应量共计

42630 万平方米，是 2009 年供应量的 1.5 倍，其中 2010 年创下了商业用地供应峰值。其

中，山东省、江苏省等地的商服用地供应规模特别大，另外，湖南省、四川省等中西部省份

的商业用地供应总量也名列前十。 
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图 2：全国历年商业服务用地供应量及占比情况（单位：万平方米，%） 

 

 

 

 

   

数据来源：国家统计局 

 

随着我国各地商业地产投资量快速膨胀，商业供应过量的疑问也随之而来，像成都、西

安等地则饱受诟病，业内不少观点认为成都市的商业地产供应量过剩，存在较大泡沫。 

根据相关数据称，未来两年，成都将有 1000 万平方米以上的商业项目入市，对于成都

这样一年仅有 60 万平方米左右消化量的区域中心城市来说，两年的供应将面临长达 15 年

的静态消化量。事实上，成都也在对其商业用地供应进行调整，根据成都 2013 年的供地计

划，中心城区商业用地供应量同比下降，而且即将供应的商业用地也主要集中在目前商业地

产处于起步阶段的城北区。可见，成都政府对于商业地产供应过量问题较担忧，正在通过调

整供地结构以防患于未然。然而，部分城市已经品尝了过度开发商业地产的苦果，例如浙江

桐乡市等等。 

桐乡距离乌镇景区大概 20 分钟车程，可借助旅游概念来吸引投资客购买商铺，因而具

备商业地产发展的市场。该市目前具有大量专业市场，主要集中于振东新区，这一区域属于

政府重点发展的城市新区，区域规划建设商业面积占比为 25%到 30%、住宅占 50%。目前，

已建商业项目有桐乡中国鞋业皮革城、桐乡世贸中心、桐乡国际蚕丝城、香港城、浙北旅游

购物中心等等，这些项目的建造规模均不小，香港城建面大概在 6 万方左右，桐乡鞋业皮革

城建面高达 17 万方。商铺购买者多来自上海、萧山等周边城市，本地投资者较少，商业项

目普遍采取返租形式，即开发商承诺包租一定年限，每年的租金回报比率确定，通过这种方

式打消商铺投资者的疑虑，但这种方式遗留的问题较多。商场的人流主要依靠乌镇旅游团，

部分项目会不定期结合旅游做活动，如“凭乌镇门票换取精美礼品”等等，通过类似的营销

活动吸引游客到桐乡购物。然而，桐乡市内各大专业市场目前人气较低，部分商场甚至免去

租金避免大量商户撤出市场，但专业市场人气冷清、成交额偏低是不争的事实。桐乡的问题

正是由于商业用地供应量超出合理水平，同时商场同质性过强，没有足够的消费群体提供支
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撑，导致商业项目发展受限。 

商业用地供应水平：一二线供地量基本合理，个别三四线城市存供应过度风险 

对比一线城市 2009-2011 年商业用地供应总量来看，一线城市商业用地平均供应量为

1086 万平方米，远超其他类型城市的平均水平，主要是这类城市经济发展水平更高，市场

消费能力强，商业地产起步较早，发展水平也相对成熟。 

供应水平在 1000 万平方米以上的一线城市有 8 个，天津的供应规模最大，达 1779.20

万平方米，其次是成都、苏州等地。从商业用地供应量占比来看，大部分城市的供应比例在

10%以下，其中，北京和上海的供应比例较高，北京的商业用地供应占比高达 15.31%，而

且每年的供应比例相对稳定，上海商业用地供应集中在 2010 年，当年供应比例高达 19.19%。

商业用地供应量较高的苏州其供应比例排名也较靠前，并且逐年递增。成都反而在逐年降低

商业用地供应比例，有意调整供地结构。 

表 1：一线城市近三年商业用地供应总量      表 2：一线城市近三年商业用地供应量占比 

排名 城市 2009-2011 年商业用地供应总量 
 

排名 城市 2009-2011 年商业用地供应总量占比 

1 天津 1779.20  
 

1 北京 15.31% 

2 成都 1446.09  
 

2 上海 10.11% 

3 苏州 1403.69  
 

3 苏州 9.57% 

4 杭州 1392.74  
 

4 成都 9.50% 

5 重庆 1307.25  
 

5 广州 9.06% 

6 上海 1219.69  
 

6 杭州 7.86% 

7 沈阳 1196.18  
 

7 武汉 7.02% 

8 北京 1174.27  
 

8 南京 5.63% 

9 武汉 847.26  
 

9 天津 5.61% 

10 广州 658.51  
 

10 沈阳 5.07% 

11 南京 580.13  
 

11 重庆 3.38% 

12 深圳 25.83  
 

12 深圳 2.74% 

数据来源：CRIC 

26 个二线城市商业用地累计供应总量为 16984 万平方米，平均供应量为 653 万平方米。

与一线城市对比来看，二线城市平均供应量远远低于一线城市的水平，但各个城市之间的供

应差距较大，少数城市商业用地供应量偏高。 

在二线城市中，青岛、大连、昆明、烟台等城市近三年来的商业用地供应量较大，三年

累计供应量均在 1000 万方以上，可见这些城市未来几年的商业项目新增量将会很可观。石

家庄、南宁等地近三年的商业用地供应量相对较小，其中有些城市供地总量较低，如东莞、

温州等。从商业用地供应占比方面来看，昆明、呼和浩特、佛山、烟台等城市商业用地供应

量占比较高，均达到 10%以上。昆明商业用地供应量占比尤其高，达到 16.52%。 
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通过供应总量与供应量占比的比较我们发现，昆明、烟台、无锡、青岛这四个城市的商

业用地供应总量和供应占比均处于高位，商用地成交热度高，供应存在潜在的过量风险。 

表 3：二线城市供应量 TOP10 表             表 4：二线城市供应量占比 TOP10 

排名 城市 商业用地供应量  排名 城市 商业用地供应量占比 

1 青岛 1412.44  1 昆明 16.52% 

2 大连 1398.87  2 呼和浩特 12.72% 

3 昆明 1384.37  3 佛山 12.47% 

4 烟台 1277.13  4 烟台 10.25% 

5 无锡 1257.05  5 长沙 9.23% 

6 宁波 1109.01  6 无锡 9.15% 

7 长春 1030.31  7 福州 8.77% 

8 长沙 903.14  8 南昌 8.55% 

9 哈尔滨 889.04  9 青岛 8.33% 

10 唐山 701.31  10 太原 7.90% 

数据来源：CRIC 

249 个三四线城市商业用地累计供应总量为 72614 万平方米，平均供应量为 291 万平

方米，由于三四线城市商业发展仍处于起步期，整体供应水平偏低，但个别城市近几年的供

应量明显超出合理范围，值得警惕风险。 

从供应总量看，潍坊、鄂尔多斯、南通等城市的商业用地供应量排名较靠前，尤其是潍

坊及鄂尔多斯，三年商业用地总量达到 3000 万方以上，这已经远远超过了一、二线城市标

准。同时，三四线 TOP10 城市的供应量均在 1000 万方左右，与城市发展水平不太匹配，

这些城市的供地量即使放到二线城市中也处于非常高的水平，而大多数三四线城市的购买力

是不足以支撑这样的商业规模的。 

从商业用地供应占比方面来看，三四线城市中拉萨、保山、河源、昭通、淮安等城市商

业用地供应量占比均达到 20%以上，拉萨更是达到了 27.42%。随着拉萨旅游业的迅速发展，

对商业配套的需求也显著提高，所以近年来的商业用地供应呈现了井喷式的增长。总体来看，

无论从供应量还是供应占比来看，三四线部分城市存在的问题远远大于二线城市，部分城市

未来潜在风险很高。 
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表 5：三四线城市供应量 TOP10 表           表 6：三四线城市供应量占比 TOP10 

排名 城市 商业用地供应量  排名 城市 商业用地供应量占比 

1 潍坊 4426.01   1  拉萨     27.42% 

2 鄂尔多斯 3236.50   2 保山     23.04% 

3 南通 1702.30   3 河源 22.40% 

4 营口 1534.54   4 昭通     21.64% 

5 淮安 1484.20   5 淮安 21.37% 

6 常州 1305.28   6 黄山  19.19% 

7 盐城 1150.65   7 三亚 18.76% 

8 临沂 1148.39   8 十堰 18.26% 

9 济宁 1087.82   9 思茅   17.84% 

10 徐州 1077.88   10 忻州 17.65% 

   数据来源：CRIC 

指标分析：鄂尔多斯、营口供应量过大面临失衡，潮州等城市尚存机遇 

一二线的几个城市可能存在短期的风险性，但综合来看，近几年较高的商业用地供应量

将在中长期内得以消化，而三四线的部分城市已然出现较大风险，值得警惕。本文将对三四

线城市的商业市场风险进行详细分析。 

三、四线城市三年人均商业用地供应面积的均值为 0.98，从数值来看略高于二线城市

均值，但差距不明显。三、四线城市间的差异化非常明显，根据数据显示，人均商业用地供

应面积超过 2 的城市共有 27 个，而指标值不足 0.5 的城市也有 113 个。这说明，大部分三

四线城市还不具备大规模开发商业地产的承载力，商业用地的供应量保持在较低的水平，市

场表现比较理性。而一小部分部分城市在未来几年内则必将面临新增供应不能消化的局面。 

在三四线城市中，鄂尔多斯、渭南和营口的人均商业用地供应面积指标值位于前三位， 

尤其是鄂尔多斯，该项指标值达到 20.99。鄂尔多斯近年来不计后果的造城运动，使其成为

中国“鬼城”的典型代表，整个城市的房地产市场发展是不健康的，商业地产市场泡沫同样

大量存在。渭南，营口等城市，虽然问题不至于像鄂尔多斯那样严重，但人均供应面积仍远

远高出三四线城市的平均水平。 

达州、陇南、潮州等大部分三四线城市，商业供地量非常低，但人口规模却相对较高，

所以其人均商业用地面积不到 0.1，这些城市是否有发展商业地产的可能，是一个值得探讨

的问题。  
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表 7：三四线线城市人均商业用地供应面积数据列表 

数据来源：CRIC 

三四线城市 GDP 与商业用地供应的指标均值为 16.52，从数值来看与二线城市存在较

大差距。其中潮州该项指标值最高，达到 124.11。渭南指标值最低，为 0.56，可见不同三、

四线城市之间的差距非常巨大。 

在三四线城市中，潮州、达州和铜陵的 GDP 与商业用地供应量指标值位于前三位， 潮

州民间制造业较为发达，近三年来 GDP 总量为 1876 亿，而商业用地供应量仅为 13.59 万

方。从这个角度来看，潮州商业地产的发展还是有一定机会的，因为潮州有较好的产业基础，

已形成了以陶瓷、服装、食品、电子、五金不锈钢、婚纱晚礼服 印刷包装、皮塑制鞋 为支

柱产业的特色工业体系，而随着工业产业的蓬勃发展，商业地产的需求将会加大。另外一些

三、四线城市虽然指标值较高，但也并不能说明这个城市商业地产机会大，达州、铜陵等城

市，城市商业发展还非常落后，所以商业用地供应量小是正常的，虽然部分城市 GDP 走在

了前头，但三四线城市商业地产要有所发展还要等待时机。 

思茅、铜川、渭南等城市 GDP 总量及商业用地供应总量均较低，这说明城市的经济发

展水平低，商业用地供应量较小是符合市场规律的。 

表 8：三四线城市 GDP 与商业用地供应量比值数据列表 

数据来源：CRIC 

三、四线城市人均收入与商业用地供应的指标均值为 383.67，远远高于二线城市的平

排名 城市 人均商业用地供应面积 

1 鄂尔多斯 20.99 

2 渭南 7.84 

3 营口 6.52 

24 达州 0.054 

25 陇南 0.053 

26 潮州 0.051 

排名 城市 GDP 与商业用地供应量比值 

1 潮州 124.11 

2 达州 67.72 

3 铜陵 61.66 

24 思茅 1.78 

25 铜川 1.71 

26 渭南 0.56 
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均水平。其中潮州该项指标值最高，达到 3070.71。潍坊的指标值最低，是 11.36。 

在三、四线城市中，潮州、铜川和雅安的人均收入与商业用地供应量指标值位于前三位， 

上文已经提到，潮州有良好的产业基础，民间制造业发达，人均收入水平在三四线城市中位

于前列，在加上商业用地供应量小，所以指标值遥遥领先。铜川，雅安均拥有丰富的自然资

源，人均收入水平较高。但对于资源性城市来说，由于产业结构相对单一，虽然民间资金量

大，但人口支撑力有限，并不一定具备商业地产发展的条件，所以在衡量发展前景是还需要

谨慎考虑，以免重蹈“鬼城”鄂尔多斯的覆辙。 

淮安、鄂尔多斯、潍坊等城市人均收入水平与商业用地供应总量比值较低，这些城市的

人均收入水平其实并不低，尤其是淮安，鄂尔多斯等，但是其近年来的土地供应量太大了，

所以出现了失衡现象，这些供应量足够市场消化相当长的一段时间。 

表 9：三四线城市人均收入与商业用地供应量比值数据列表 

数据来源：CRIC 

另外，一线城市中的沈阳、成都也或多或少存在潜在风险，但从中长期来看问题不大。

沈阳目前人均商业用地供应指标高达 1.66，位居榜首，主要是沈阳近几年的人口增幅缓慢，

但商业用地供应量却增长显著。该市虽为辽宁省省会城市，但由于具有老工业基地的背景，

其第三产业发展较为滞后，对省内其他城市人口的吸附能力并不太强，对比 2005 年及 2011

年沈阳的常住人口情况，增长幅度甚微，与省内其他城市相比差距并不显著。而沈阳近些年

正积极打造金廊沿线商业项目，全长 30 公里，预计将建成 20 多个规模在 10 万方以上的商

业地产项目，意味着平均 1.5 公里就有 1 个这样的大型商业物业，而根据沈阳市城乡建设委

员会公布的计划，沈阳“金廊工程”的核心部位将有百余栋百米高楼拔地而起，到 2013 年

全运会前，这个数字将接近 200 栋，总建筑面积近 1600 万平方米。在大肆进行商业项目开

发的同时，沈阳人口增长却较为缓慢，没有足够的消费人口规模作为支撑，相对比一下，该

市的商业供应量在一线城市中是偏高的，但随着沈阳“东北金融中心”的建立，对于人流的

导入能力将增强，从而使当前相对较高的商业供应量得到支撑。 

排名 城市 人均收入与商业用地供应量比值 

1 潮州 3070.71 

2 铜川 2541.44 

3 雅安 2377.84 

24 淮安 32.71 

25 鄂尔多斯 23.60 

26 潍坊 11.36 
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另外，成都近几年的的商业用地供应略微偏高，短期存在一定风险，目前供应已有所放

缓。近三年来，该市的商业用地供应量在一线城市中是偏高的，位列第二，而其 GDP 水平

则相对处于弱势，仅比一线城市中的武汉、南京、沈阳高一些。但从 GDP 增幅看，成都 2011

年的 GDP 较 2009 年增长了 54%，是一线城市中 GDP 水平提升最快的。事实上，四川省

存在非常明显的发展不平衡的问题，成都与省内其他城市相比，其经济实力优势极为显著，

作为中西部的核心增长极，成都未来经济水平的增长势头很可能会得到延续，从长期来看，

成都大规模的商业项目将逐步被消化，短期内存在一定风险。与其他一线城市相比，成都的

人均可支配收入水平偏低，增长幅度相对平稳，居民消费能力不强。而成都的商业项目开发

速度较快，房企扎堆投资商业地产，尤其是成都天府新城，按照政府规划该区域将被打造为

成都的“浦东”，企业以规划文件为指引纷纷进驻，由于新开发区的人口导入较滞后，目前

来看，这个区域的商业量超出合理范围，但随着产业园区落地建成，这个区域的商业氛围将

有所改观。而且，从成都近三年的商业用地供应量看，政府已有意降低供应规模，从土地出

让的角度对未来市场结构进行调整。 

总结：少数三四线城市存商业泡沫苗头，建议房企谨慎考察投资区域 

我们以近几年商业用地供应量为视角，从人口及经济指标等方面进行了探讨，大致得出

以下结论：一线城市总体风险不大，部分城市短期内可能会出现供应过高的问题，但随着城

市经济实力提升、产业集聚，这些商业量仍将得以逐步消化，具体的例子包括沈阳、成都、

天津、重庆，在城市化进程的驱动下，这些城市近几年商业投资量提升较快，商业项目增长

势头迅猛，未来商业供应量很可能处于高位，但这些城市的地理位臵、资源环境、政策倾斜

等条件都较为优越，对于人口的集聚能力也较强，经济实力及居民消费力的提升也是必然，

因而从长期看，并不存在明显的投资过量风险。 

二线城市总体商业用地供应水平不如一线城市，但对比来看，昆明、大连等城市值得警

惕投资风险，尤其是昆明，一方面是商业用地成交火热，未来供应量必然高企，另一方面昆

明的各项指标都不理想，在二线城市中处于劣势，将来商业项目集中上市，出现竞争激烈、

招商招租困难等问题的概率很大。 

三四线城市两极分化非常明显，极少部分部分城市存在较高的商业地产投资风险，典型

的像鄂尔多斯这样的资源型城市，大跃进式的造城及人口导入能力有限使得该市住宅市场供

应过量，而商业地产投资也存在相似的泡沫风险。 

我们认为，未来企业在进行商业地产开发选址，应尽可能选择一线城市的核心位臵或新

兴区域、地铁沿线等等，着重考核周边人流量、消费水平、购买力等指标，避免在三四线城
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市兴建大型综合体项目。在产品规划上应注重差异化，以免项目同质化而导致竞争激烈。 
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