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不限购不限贷，酒店公寓能成楼市投资“新宠”吗？  
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研究员/杨科伟、马千里 

随着住宅调控力度普遍升级，酒店式公寓再一次成为“政策避风港”，“投资回报率”、“不限

购不限贷”、“租售比高”等说辞也再一次充斥在营销来电中。酒店式公寓产品在历次调控期中成交

表现究竟如何，其投资回报又是否值得信赖？以史为鉴，我们以上海为例，对 2010 年以来酒店式公寓

产品进行了梳理和分析。 

成交量走势：交易规模增速快于住宅，短期调整中成交份额逆势上扬 

自 2010 年以来，受限购、限贷政策持续升级、调整的影响，上海酒店式公寓成交规模增速明显快

于商品住宅。2015 年全市酒店式公寓成交面积达到 68.89 万平方米，相比 2010 年增长 101%，比同期

商品住宅规模增速快了 46 个百分点。 

 从各年成交面积变化来看，酒店式公寓与行业大周期同步波动。2013 年为近年成交峰值，全年成

交酒店式公寓 13090 套，同比增长 52%，共计 92.78 万平方米，同比增加 62%。2016 年上海限购升

级后，凭借“不限购”的优势，酒店式公寓市场热度显著攀升，前 9 月酒店式公寓共成交 68.02 万平

方米，同比增长 47%，成交金额 170.35%，同比增长 57%，依此趋势来看，今年酒店式公寓成交量有

望创下历史新高。 

2010 年-2016 年前三季度上海酒店式公寓市场发展状况（万平方米、亿元、元/平方米） 

 

数据来源：CRIC 
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 但在短期调整期中，酒店式公寓的成交份额往往不降反升，并且在限购、限贷等调控政策升级时，

这一“需求替代”效应更加显著。类似情况在近年来的市场短期调整中屡有出现，近如 2016 年二季度，

受“3.25”限购升级影响，商品住宅成交量出现短期调整，但酒店式公寓产品成交量却持续高位，期

间市场成交份额由 4%提高到了 7%以上；远如 2011 年上半年，受“国八条”、上海房价控制目标等政

策出台影响，普通住宅市场热度明显降温，成交量较 2010 年下半年下滑 37%，但酒店式公寓产品成交

却持续上涨，成交量较 2010 年下半年上涨 17.5%，市场成交份额显著攀升。 

2010 年以来酒店式公寓产品市场成交份额变化（万平方米） 

 

数据来源：CRIC 

成交价格：中长期涨幅较慢，且涨跌波动大于住宅 

从价格指标来看，酒店式公寓价格增速明显慢于商品住宅，原因不难理解，对于投资者而言，更

高的税费、贷款利率、使用费用等因素增加了交易成本；对于使用者来说，不能落户、高密的房屋布

局等限制也降低了产品的使用价值，以致其难以吸引更多的中产群体青睐，也就失去了推动均价上涨

的最主要动力。 

CRIC 统计数据显示，2016 年前三季度酒店式公寓成交均价为 25043 元/平方米，近六年成交价格

复合增长率仅为 3.7%，而同期商品住宅价格复合增长率高达 8.9%，二者之间相差 5.2 个百分点。近三

年来，商品住宅和酒店式公寓的价格差异越来越大，2013 年，两类产品之间的均价价差为 1317 元/

平方米，而到今年，两类产品之间的均价价差已经达到了 12251 元/平方米。 

联系市场周期来看，酒店式公寓产品价格也更容易出现波动，如在市场热度降温的 2012、2014

年，酒店式公寓产品成交均价都出现了同比下滑，而商品住宅成交均价却能依旧保持稳定。究其原因

还是酒店式公寓的购房群体以投资性需求为主，市场景气变动带来的影响也更为明显。 
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2010 年-2016 年前三季度上海商品住宅与酒店式公寓成交均价对比（元/平方米） 

 

数据来源：CRIC 

成交结构：200 万元以下产品成交最多，600 万-800 万元产品交易量上涨 

随着 2016 年上海房价的快速上涨，大批总价在 100 万元以下的酒店式公寓成交总价跃入了 100

万-200 万元区间。但对比来看， 还是 600 万元以上产品成交面积增长更快，2016 年前三季度同比增

速达到了 296%，远远高于 200 万元以下产品 36%的同比增速。 

具体来看，100 万-200 万元总价段产品成交规模最大，据 CRIC 统计共成交 3631 套，成交份额跃

居各总价段首位，达到全市成交总套数的 40.7%。100 万元以下产品成交占比其次，交易套数占全市总

量的 31.7%，共计 2823 套。600 万-800 万元总价段产品成交增幅最高，前三季度该类产品成交面积达

到 6.27 万平方米，同比增长 566%，成交套数 386 套，同比增长 523%。800 万元以上产品成交量也出

现快速上涨，前三季度成交套数达到 132 套，同比上涨 97%。 

2016 年酒店式公寓产品呈现“两头热、中间凉”的局面。低总价段产品绝对交易量大幅增长，高

总价段产品同比大幅攀升，而本应作为房价上涨主力的 200 万-400 万元总价段产品却表现平平，无论

是按绝对增量还是同比增幅比较，市场热度均不及其他两类产品。在今年的前三季度高热的市场背景

下，中档产品仍然只落得了“不温不火”的局面。 
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2016 年前三季度上海酒店式公寓各总价段成交表现 

单套总价 

（万元） 

成交面积 

（万平方米） 
同比 成交套数 同比 

成交金额 

（亿元） 
同比 

[0,100) 15.28  2% 2823 -6% 22.18  8% 

[100,200) 24.55  72% 3631 70% 50.36  67% 

[200,400) 14.94  32% 1591 31% 41.31  26% 

[400,600) 4.43  24% 355 22% 16.97  26% 

[600,800) 6.27  566% 386 523% 25.20  509% 

[800,1000) 1.11  106% 69 116% 6.14  112% 

[1000,∞) 1.43  92% 63 80% 8.19  80% 

数据来源：CRIC 

区域分布：外郊环区域市场份额近七成，中心区均价不输住宅 

分区域来看，2016 年前三季度，酒店式公寓成交主要集中在在青浦、嘉定、普陀、松江、宝山等

5 区，按成交面积计算，5 区成交量占到全市总量的 71%。其中青浦区成交规模最大，前三季度成交面

积达到 13.2 万平方米，同比上涨 131%，成交套数 1651 套，同比增长 116%，成交金额 22.17 亿元，

同比增加 129%。值得注意的是，青浦、嘉定、松江、宝山均是传统意义上的非中心区域，成交均价都

低于全市平均；而普陀则是上海市区的“价格洼地”，其真如板块近年房价水平和增速明显不及其他

三大城市副中心。 

从价格指标来看，静安区成交均价达到 83747 元/平方米，依旧高居首位；新并入静安的原闸北区

位列第二，成交均价也超过了 5 万元/平方米。普陀区年内成交均价暴涨 40%，但成交依旧不到 4 万元

/平方米，在“浦西七区”中仅高于杨浦和虹口。金山区成交均价最低，仅为 10545 元/平方米，不到

全市同类项目成交均价的一半。 

由于酒店式公寓成交量较小，单项目推盘对各区成交量变动影响较大，各区域成交规模波动也较

为剧烈。具体来看，今年普陀、宝山等区成交显著增长，前三季度成交面积分别同比增长 367%和 217%，

成交金额增幅达到了 555%和 222%，普陀高〃尚领域行政公馆、宝山卓越商务中心等项目均在年内取

得了理想的销售业绩。浦东、杨浦等区成交量则出现明显下滑，前三季度浦东成交面积为 4.15 万平方

米，同比下降 22%，在各区成交面积排名中仅位列第七。 
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2016 年前三季度上海酒店式公寓各区成交情况 

区域 
成交面积 

（万平方米） 
同比 成交套数 同比 

成交金额 

（亿元） 
同比 

成交均价 

（元/平方米） 
同比 

青浦 13.20  131% 1651 116% 22.17  129% 16793  -1% 

嘉定 11.95  10% 1825 -13% 21.83  47% 18273  33% 

普陀 9.41  367% 627 65% 36.01  555% 38247  40% 

松江 7.76  23% 1403 61% 16.71  9% 21546  -12% 

宝山 5.95  217% 857 243% 13.20  222% 22191  1% 

浦东 4.15  -22% 775 -9% 15.27  -4% 36827  23% 

奉贤 3.82  -2% 579 39% 7.02  -15% 18363  -14% 

闵行 3.08  -13% 245 -25% 6.97  -49% 22610  -42% 

金山 3.05  1038% 346 636% 3.22  686% 10545  -31% 

徐汇 1.89  656% 286 673% 8.64  1020% 45761  48% 

闸北 1.14  -4% 65 -29% 6.32  1% 55385  5% 

卢湾 1.01  56% 58 45% 4.76  56% 47126  0% 

杨浦 0.97  -69% 126 -66% 3.53  -50% 36615  61% 

静安 0.51  214% 60 161% 4.31  274% 83747  19% 

虹口 0.07  45% 5 67% 0.20  63% 29322  12% 

长宁 0.03  -49% 5 -44% 0.13  -47% 40534  3% 

南汇 0.03  -97% 5 -97% 0.05  -97% 17709  2% 

合计 68.02 47% 8918 32% 170.35 57% 25043 7% 

注：黄浦区无数据 
数据来源：CRIC 

前景展望：成交规模仍有扩容空间，投资回报或并不尽人意 

上海酒店式公寓市场成交规模将进一步扩容，判断依据主要来自于以下三方面： 

首先，来自一手住宅市场的竞争正在减弱，近年来上海住宅类产品供应持续收紧，商品住宅市场

高端化的现象愈发显著，普通商品住宅与酒店式公寓之间的产品定位差距正在迅速拉开，近年来住宅

与酒店式公寓价差的拉大即是铁证。 

其次，限贷、限购政策助推需求转移，在失去购房资格之后，将会有更多的投资性需求把目光转

向酒店式公寓市场。 

最后，产品供应渠道或进一步扩大，为支持建立多层次的住房消费市场，今年国务院发布的《关

于加快培育和发展住房租赁市场的若干意见》明确指出，允许将商业用房的实际用途改变为居住，允

许将商业用房等按规定改建为租赁住房，并鼓励发展住房租赁业务，这些举措都将进一步增加酒店式

公寓产品的有效供应。 
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但受制于购房者对产品固有认知、以及交易税费高昂的制度壁垒，导致此类产品流通能力差，因

此价格涨幅不会比肩传统住宅。投资者也需警惕波动性风险。大部分产品成交依赖投资性需求，此类

购房群体对市场的价格波动更为敏感，历史数据已经证明，一旦房地产市场景气深度回落、住宅市场

价格出现滞涨，酒店式公寓成交价格往往会先一步下跌。 

2010 年-2016 年前三季度上海酒店式公寓市场发展状况 

时间 
成交面积 

（万平方米） 
同比 成交套数 同比 

成交金额 

（亿元） 
同比 

成交均价 

（元/平方米） 
同比 

2010 年 34.19  —— 4938 —— 68.96  —— 20171  —— 

2011 年 46.86  37% 6369 29% 103.11  50% 22002  9% 

2012 年 57.18  22% 8634 36% 117.38  14% 20528  -7% 

2013 年 92.78  62% 13090 52% 211.07  80% 22750  11% 

2014 年 61.86  -33% 9144 -30% 136.61  -35% 22083  -3% 

2015 年 68.89  11% 9834 8% 165.13  21% 23972  9% 

2016 年前三季度 68.02  47% 8918 32% 170.35  57% 25043  7% 

数据来源：CRIC 
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免责申明 
数据、观点等引用请注明““由克而瑞研究中心提供”。由于统计时间和口径的差异，可能出

现与相关政府部门最终公布数据不一致的情形，则最终以政府部门权威数据为准。文章内容仅

供参考，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

关于克而瑞信息集团（CRIC） 

克而瑞信息集团，隶属于易居（中国）控股有限公司。作为中国最大的房地产信息综合服务商，以现代信息技术为依托的房

地产信息及咨询服务为主营业务。克而瑞信息集团拥有中国房地产最大的信息数据库，构筑中国房地产上下游企业（包括开

发商、供应商、服务商、投资商）和从业者信息的桥梁，形成资金，信息通路、营销、人才等各类资源的整合平台，为企业

提供房地产信息系统、信息集成和解决方案的全面信息综合服务。 

 

关于克而瑞研究中心 

克而瑞研究中心是易居旗下克而瑞信息集团的与业研发部门，组建十年以来一直致力于对房地产行业及企业课题的深入探

索。迄今为止，已经连续五年发布中国房地产企业销售 TOP50 排行榜，引发业界热烈反响。研究半径丌仅涵盖以日、周、

月、年时间为线索的四大基础研究领域；还包括宏观、市场、土地、企业战略、企业金融、营销等六大研发方向的深度拓展。

每月成果出品超过百份，规模以万字计，为房地产企业、基金、券商、政府相关部门提供与业研究资料。 

 

 


