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专题 | 长租公寓频“爆雷”，租赁社区供地与开发现状如何 

 

◎   研究员  / 杨科伟、柏品慧、李诗昀、张家桦  

近期，长租公寓“爆雷”事件闹得沸沸扬扬，真实反映当下租赁市场的监管漏洞。历经数

年发展，无论是政策激励还是市场自身逻辑，租赁市场正从散租向集中、高进低出的“二

房东”向自建自营社区、从一哄而上到大浪淘沙……正在回归本质、逐渐成型。而从潜在

供应规模、开发现状来看，租赁市场既取得了一系列的成功经验，也面临着方方面面的问

题。 
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租赁社区用地成交规模趋于走稳 

上海、杭州大幅领先 

 

……略……一、租赁住宅用地（R4）：18 城已供 187 宗约 1300 万平方米，上海过半数（本

节有删减）2016 年 11 月，全国首宗租赁住宅用地（R4）——北京市海淀区西北旺镇永丰产

业基地地块成功出让。2017 年，十九大报告首次提出“租购并举的住房制度”，随后住建部

选定广州、深圳、杭州等 12 城作为首批住房租赁试点城市，租赁住宅用地（R4）出让节奏

明显加快，全年共计出让 24 宗租赁住宅用地（R4），成交总建面 164 万平方米。2018 年，

两会再提“培育并发展住房租赁市场”，发改委、住建部、证监会等多部委也相继发文支持

发展住房租赁市场，租赁住宅用地（R4）出让城市大幅扩容，成交规模更创历史新高，全年

共计出让 79 宗租赁住宅用地（R4），成交总建面升至 512 万平方米高位。2019 年，租赁
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住宅用地（R4）成交规模高位回落，全年共计出让 58 宗租赁住宅用地（R4），成交总建面

340 万平方米，同比跌幅都在 30%左右。2020 年上半年，租赁住宅用地（R4）成交步入平

稳增长期，全国共计出让 22 宗租赁住宅用地（R4），同比下降 12%，成交总建面 205 万平

方米，同比增长 50%。截至 2020 年 6 月，全国共计出让 187 宗租赁住宅用地（R4），成

交总建面达 1283 万平方米。

租赁住宅用地（R4）成交集中分布在核心一二线城市，上海、杭州、南京和合肥等长三角地

区核心城市成交异常活跃，累计成交占比超八成。主要原因在于核心城市外来人口持续净流

入，租赁需求相较旺盛，而在政策红利的加持下，长三角地区核心城市先行先试，明显加快

租赁住宅用地（R4）供应节奏。
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二、自持用地：37 城出让 485 宗超 1200 万平方米，上海、杭州遥遥领先（本节有删减）

2016 年是自持用地出让元年，2 月，全国首宗自持用地——北京市朝阳区将台乡驼房营村地

块以 17%的自持比例成功出让。2017 年，土地市场异常火热，多个城市为了稳地价实行“竞

自持”新规，当年全国共有 16 个城市累计出让 153 宗自持用地，成交总建面达 386 万平方

米，其中不乏莆田、宁德、中山等这类三四线城市。2018 年以来，自持用地出让规模进入平

稳期，年成交建面皆在 300 万平方米左右。2020 年，受惠于资金面整体充裕，叠加疫后核

心城市优质土地供应明显增多，土拍市场迅速复苏，上半年全国共计出让 68 宗自持用地，

成交建面达 143 万平方米，同比增长 4%。截至 2020 年 6 月，全国有 37 个城市出让 485

宗含自持用地，累计自持建面达 1208 万平方米。
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自持用

地成交主要集中在核心一二线城市，成交幅数占比近九成。一方面，核心城市土拍延续高热

度，优质地块大都能达到限价上限转竞自持面积。另一方面，核心城市租赁市场需求旺盛，

但供应相对不足，加大自持用地供应既可以弥补租赁住房供应不足的短板，又可以缓解因地

价上涨倒逼房价上涨预期，地方政府自然是乐见其成。
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三、集体用地：“标杆”北京出让 68 宗，上海、福州和广州也有落地（本节有删减）18 个

试点城市推进进度不一，北京落地执行层面最为得力，“标杆”效应显著，共计出让 68 宗

集体建设用地建设租赁住房。上海、福州、广州也有突破性进展，多幅集体用地成功出让。

除此之外，其余试点城市大多仍停留在规划阶段，试点项目选址难、改建资金来源不定、缺

乏成熟盈利模式和租金收益分配机制等皆是阻碍规划落地的缘由所在。作为集体用地建设租

赁住房改革试点的先行军，北京已从先行先试逐步迈入全面推广阶段。2017 年，北京提出要

在五年内供应 1000 公顷集体建设用地用于建设租赁住房。2017、2018 两年，北京集体用

地供应面积皆超 200 万平方米，超额完成年度供应目标。 集体建设用地使用权让渡主要

通过协议出让方式，典型如北京，所涉地块基本采取协议出让，出让方多为全资国有企业或

集体企业，另有少数民营企业参股。除此之外，个别城市、个别地块则以公开挂牌方式出让，

截至 2020 年 6 月，仅上海和福州 2 城总计 6 宗集体用地采用公开挂牌方式出让。其中，上
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海 5 宗集体建设用地皆出让于 2018 年四季度，全部位于松江区，福州 2020 年 4 月首次公

开挂牌出让位于仓山区仓山镇联建村的集体建设用地。

四、存量商办用地：挖潜空间大，上海等多城试点推进“商改租”……略…… 
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租赁住宅用地建设相对滞缓 

已有自持和改建项目招租运营 

 

……略…… 

一、租赁住宅用地（R4）：平均开工率 24%，2022 年将是上市高峰期（本节有删减）租赁

住宅用地（R4）开工进度严重滞缓。截至 2020 年 6 月，全国已出让的 187 宗租赁住宅用地

（R4）中，仅 24%的租赁住宅用地（R4）现已开工，半数以上地块仍处土地平整阶段，另
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有不足 2 成地块尚未动迁。分城市来看，上海开工进度全面领先，但平均开工率低至 40%。

截至 2020 年 6 月，上海已出让的 99 宗租赁住宅用地（R4）便有 40 宗地实现开工，开工率

达到 40%，明显高于全国 24%的平均开工率。反观，杭州开工进度严重滞缓，已出让的 41

宗租赁住宅用地（R4）无一开工。已开工的租赁住宅用地（R4）大都处于施工阶段，2022

年或将是首个上市高峰期。以上海为例，受疫情影响，租赁住宅用地（R4）施工进度有所放

缓，但从我们实际调研情况来看，预计 2021 年或将是上海租赁住宅用地（R4）集中上市的

元年，2022 年更将是首个上市高峰期。

二、自持用

地：平均开工率 71%，但先售后租模式下实际开工率偏低（本节有删减）区别于租赁住宅用

地（R4）缓开工，自持用地普遍开工进度较快，部分项目更是抢工期。截至 2020 年 6 月，

全国已出让的 448 宗自持用地中，7 成以上自持用地现已陆续开工，近 3 成自持用地仍处土

地平整阶段，仅 12 宗自持用地尚未动迁。自持用地实际开工、施工进度因产品而异，销售

型产品开工进度较快，部分项目更是抢工期，便于房企更快地实现销售回款、现金流回正；

租赁型产品属重资产开发运营模式，实际开工率明显偏低，从开工到正式招租运营大都在 2-3

年之间，开发周期明显长于普通销售型产品。
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三、集体用地：因政府执行力而异，北京严令全开工、上海低至 20%集体用地建设租赁住房

开工情况与地方政府决心及执行力密切相关，试点城市整体开工进度显著分化。北京最具示

范效应，集体用地整体保持快速开工的节奏。2020 年，北京发改委严令已供地的 68 个集体

土地租赁住房项目全面开工建设，说明北京市政府决心已定，不仅要加快供应集体用地，更

要监督开工进度，不遗余力地将政策红利真正地落到实处。值得一提的是，2020 年 7 月，

北京首个集体用地租赁项目——泊寓成寿寺社区正式建成入市，该项目于 2018年 3月立项，

由万科和村集体合作开发。成寿寺村以土地经营权作为出资，万科负责所有建设成本投入以

及项目的开发、建设和运营等，待项目建成后，万科可获得 45 年的经营管理权及收益权，

村集体则获得租金和经营分红。基于集体用地所牵扯的利益关系错综复杂，多数试点城市开

工率显著偏低。典型如上海，截至 2020 年 6 月，已出让的 5 宗集体用地开工率低至 20%，

远远落后于同期纯租赁及自持租赁项目，真实反映集体用地改建的难度极大，实际执行过程

中更将面临较大阻力。四、存量商办用地：以单一分散式开发为主，社区集中式仍是个案自
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2016 年首次提出“鼓励房地产开发企业开展住房租赁业务”，随后龙湖、万科、朗诗、碧桂

园、城投等知名房企纷纷试点拓展租赁业务，并在长租公寓领域持续发力。有别于魔方、V

领地所运营的分散式长租公寓，房企大都走自建、自持模式，项目品质、整体调性皆明显好

于前者。从实际开发模式来看，房企所开发运营的长租公寓又可以进一步细分为以下两类：

其一，单一分散式开发运营，意即房企将自持的一、两栋存量商办物业改建为租赁住房，体

量相对较小，公共的功能性空间略显局促。目前，单一分散式开发运营乃是房企主流开发模

式，主要原因在于房企所自持的存量商办物业资源丰富，改建过程也相对容易，龙湖、万科、

保利等品牌房企皆有试水，并在较短周期内形成一定的规模效应。譬如，万科自泊寓推出以

来已在全国布局 33 个城市约 339 家门店，开业房间数超 10 万间，累计服务租客 30 万余人，

其开业 3 个月以上的成熟项目平均出租率均超过 9 成，且后续还有超过 10 万间租赁住房正

在筹备开业，毫无疑问万科泊寓已在长租公寓市场处于绝对的领先地位。其二，社区集中式

开发运营，意即房企独立开发并运营的纯租赁社区，单项目体量较大，往往是由数栋商办物

业改建而成，与纯住宅小区相差不大，并配建较大面积的公共功能空间，整体居住品质更为

优质。受限于单项目开发周期较长，叠加前期需垫付较多的投资资金，央行、国企相对更有

优势，品牌房企投资积极性则大打折扣。现阶段社区集中式开发运营模式仅是个案，典型如

上海城投所竭力打造的“城投宽庭”，便是以社区为单位开发高端宜居的纯租赁产品。2020

年 5 月 15 日，城投宽庭旗下的首个项目湾谷社区正式对外招租运营，共计入市 4 栋 852 套

房源，截至 8 月中旬出租率已达 85%。 
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典型案例 

自持租赁住房与商办转型租赁社区运营调研 

 

……略…… 

一、保利佘山：3 栋 224 套房源租金略低于市价，客源单一且粘性较弱（本节有删减）租金

随行就市，基本与周边租金齐平，两房房源较多首开租金略低于市场预期。2019 年 7 月底，

保利佘山正式对外招租运营，房源包括以下 3 种：75 平方米两房租金 2500 元/月，90 平方

米三房租金 3600 元/月以及日式装修风格的两房一厅整租租金 2800 元/月，合租小间租金

1450 元/月、带客厅房间租金 2150 元/月，2019 年底基本实现满租。因两房房源相较充裕，

占比多达 60%，为了更快的实现满租，保利采取让利促销，两房租金仅 2500 元/月，略低于

市场预期，2019 年底两房租金调升至 2600 元/月，2020 年 7 月进一步调升至 2700 元/月。

租客来源单一化，绝大多数来自于产业园区白领，企业客户占比过半。受限于地理位置相较

偏僻，保利佘山距离最近的松江新城地铁站将近 10 公里，地铁 9 号线沿线租客实难导入，

很大程度上导致租客结构单一化，绝大多数租客来自于临近的产业园区白领。其中，企业租

赁客户超 100 组，根据企业租赁房源数量的多寡，实际租金适度下移，优惠幅度 100 元/月

-200 元/月。营销园区派单、拜访，依赖合作网站、中介等渠道引流，代偿半个月租金。保

利佘山首次招租采用两种营销方式：其一，园区驻点派单、企业拜访，争取更多的企业客户，

且营销推广效果显著，实际租赁的企业客户占比过半；其二，积极运用 58、贝壳、中介等各

类型渠道资源，补偿标准为半个月租金，其中 58、中介引流效果显著，租客占比都在 30%

左右。租期相对灵活 3 个月至 1 年不等，为了降低春节假期因换租带来的空租风险，租期现

调升至 10 个月以上。保利佘山租期管控相对灵活，租客可以根据自身需求，灵活选择租赁

周期。一般而言，两房、三房租期大都一年，合租则 3 个月至 6 个月不等。鉴于春节假期乃

是租赁市场淡季，为了降低因换租带来的空租风险，截至 2020 年 7 月，原则上不接受 6 个
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月以下的短租期，租期已普遍调升至 10 个月以上。疫情期间弃租风险整体可控，仅 10 套房

退租，租金继续走稳。2020 年 2、3 月份，受限于新冠疫情形势异常严峻，大量春节返乡人

员被迫滞留家乡，部分务工人员因长期无法返沪遂弃租。不过，保利佘山弃租风险整体可控，

退租房源量较少，仅 10 套房退租，且调租周期基本控制在一个月内，调租压力并不大。受

此影响，疫情期间保利佘山租金继续走稳，以两房为例，租金仍保持在 2600 元/月。续租率

低至 50%，8 月将进入首批换租期，叠加企业招聘需求锐减，调租压力较大。受限于租客流

动性较大，保利佘山续租率低至 50%，8 月首批签订的一年期租约将陆续到期，届时将进入

首次大规模的换租期，调租压力较大。而受疫情影响，2020 年以来临近的产业园区企业招聘

需求锐减，增量租赁需求寥寥，势必将进一步加剧该项目的调租压力。社区增值服务有限，

租客黏性不强，增值服务尚待进一步挖掘。社区配有健身房，用于满足租客日常的健身需求，

收费标准：一个半小时 18.8 元，月卡 159 元-169 元，半年卡 599 元，每天约 3-4 组租客前

来健身。另联谊保利其他租赁社区，举办王者荣耀线下竞技赛，奖品保利三亚酒店优惠券，

参与租客达 8 组，收到了不错的成效。除此之外，社区增值服务相对有限，很大程度上导致

租客黏性不强，增值服务尚待进一步挖掘。产品同质化，租客对租金异常敏感，企业溢价能

力不足。无论是产品品质，还是装修风格，保利佘山较周边同档次社区并无绝对的优势，产

品同质化现象严重。受限于租客购买力本就有限，其对租金异常敏感，租金的高低往往是决

定性因素，致使企业溢价能力不足，未来租金提价空间将明显受限。综合而言，保利佘山对

居家租赁群体有着较强吸引力，即使是疫情形势异常严峻的时期，弃租率也保持在较低水平，

疫后租金继续走稳，两房租金还小幅提升。租客来源相对单一化，绝大多数来自于临近的产

业园区白领，企业客户占比过半。但由于产品同质化，租客对租金异常敏感，企业溢价能力

不足。值得担忧的是，续租率低至 50%，叠加疫后临近产业园区企业招聘需求锐减，8 月首

批一年期租约将集中到期，届时调租压力不容小觑。 
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图 3.1 保利 N+佘山青年社区实景图 

 

 

 
资料整理：CRIC 

二、中海友里：定位第二居所，面向黏性强的企业中高管、续租率超 70%……略……三、湾

谷社区：产品线齐全、地缘客为主，852 套房源出租率约 85%……略…… 
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图 3.3 湾谷社区实景图 
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图片来源：城投宽庭微信公众号 
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总结：租赁痛点重资产运营 

宜拓展增值服务生态圈 

 

……略…… 

一、租赁用地成交步入平稳增长期，存量商办用地挖潜空间大（本节有删减）长期来看，租

赁用地将进入平稳增长期，成交规模整体提升幅度将非常有限。一方面，受供地结构性因素

影响，现阶段仅限于上海、杭州和南京部分核心一二线城市挂牌出让租赁住宅用地（R4），

成交规模明显受限。另一方面，疫情阴霾下，以上海为首的热点城市纷纷取消自持比例这类

限制性措施，意欲给市场纾困、企业减压，进一步制约自持用地成交规模整体提升空间。值

得一提的是，存量商办用地挖潜空间较大，主要原因在于商办市场整体供过于求，而以上海

为代表的热点城市严禁商办物业散售，致使去化速度明显放缓，去库存压力持续加剧，疫后

空置率更是高企。联系到建立租购并举的住房制度乃是房地产长效机制的重要内容，存量商

办用地改建租赁住房既能缓解商办市场去库存压力，又能缓解租赁市场供地压力，可谓是一

举两得。二、租赁用地整体开发进度缓慢，重资产运营致使回收周期漫长租赁用地整体开发

进度缓慢。截至 2020 年 6 月，租赁住宅用地（R4）平均开工率低至 24%，自持用地平均开

工率达 71%，但绝大多数项目往往率先开发可售型产品，便于企业迅速地实现销售回款、现

金流回正，租赁型产品实际开工率明显偏低。联系到自持租赁社区开发周期相对漫长，只有

等到项目正式交付后才能进入后期的运营阶段，现阶段实际进入招租运营的项目实属罕见。

无论纯租赁还是自持租赁社区，皆属重资产投资运营模式，意味着前期开发商及运营商皆需

垫付不菲的投资金额，叠加租赁型产品投资收益率整体偏低，实际招租运营的项目只能做到

保本或者微利，致使投资回收周期相对漫长。受此影响，更具融资优势的央企、国企以及头

部房企参与意愿较高，融资成本相对偏高的中小房企参与积极性则大打折扣。譬如，保利佘

山便是由路劲委托保利招租运营的自持租赁社区，路劲作为开发商并未参与后期的运营阶段。



 

16/ 16 

 

我们认为现阶段纯租赁以及自持租赁物业真正痛点在于重资产投资运营模式，开发投资收益

率偏低，且投资回收周期相较漫长，显著拖累租赁用地整体开发进度，中小房企参与积极性

也普遍不高。建议放开诸如 REITs 等各项融资渠道，通过把租赁物业资产打包的形式，将开

发运营模式由重资产转变为轻资产，极大程度缓解租赁物业所面临的融资困境，尽早实现租

赁项目入市招租运营。三、纯租赁社区居住品质高，但溢价能力不足租金随行就市区别于商

办以及酒店式公寓改建的长租公寓，大都缺乏社区绿化、景观资源，租客来源复杂且流动性

较大，社区环境相对嘈杂，物业往往疏于管理，更适宜短期租赁。而以租赁用地开发的纯租

赁社区，大都配建绿化带或景观轴，租客来源稳定，社区居住氛围浓厚，利于物业日常管理，

整体居住品质较高，更适宜长期租赁。尽管长租公寓与纯租赁社区产品品质存在较大差异，

但两者所适销的租赁群体高度重叠，主要来自于地铁沿线上班族或者周边产业园区白领，支

付能力相较有限，其对租金异常敏感，租金的高低很大程度上决定着出租率的高低。目前，

长租公寓、纯租赁社区体量毕竟有限，更多的租赁房源还是来自于中小业主，租赁运营企业

仅是市场化租金的接收者而非制定者。因此，尽管纯租赁社区居住品质较高，但由于租客对

租金异常敏感，企业溢价能力普遍不足，租金大都随行就市，基本持平于周边同类竞品，后

期租金提价空间也将非常有限，开发投资收益率仍将维持在较低水平。四、与各领域合作服

务“最后一公里”，最大化挖掘增值服务“金矿”目前，租赁社区盈利模式相对单一化，租

金往往是企业营收的重要渠道来源，后期运营阶段所能提供的增值服务非常有限，仅限于公

共空间的打扫清洁、家电维修以及健身房等。受此影响，租客对于租赁社区的黏性普遍不高，

人员频繁流动难免会产生一定时间的换租周期，或多或少将负面影响企业整体营收。类比于

资本市场新风口的物业服务企业，额外的增值服务既增加了客户黏性，又拓展了盈利空间。

我们认为增值服务乃是租赁社区所忽视的“金矿”，后期运营阶段建议嫁接第三方资源，最

大化挖掘增值服务的“金矿”。譬如，以服务“最后一公里”为宗旨，寻找与各领域的独角

兽企业合作，最大化拓展增值服务的生态圈。  


