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房地产市场如何走出历次经济
衰退期？此次我们能否从中有所

借鉴？

文 Mat Oakley  第一太平戴维斯英国及欧洲商业物业研究部主管

风险是衰退期及后衰退期的
最核心关键词，不仅限于房
地产领域
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在后衰退期，全球房地产投资总会向核心型资产倾斜

美国历次经济衰退期间黄金价格的上涨
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Legal & General Investment Management房地产市
场研究部主管Bill Page先生认为这些外部因素很重要，同时
建议在选择资产时不应摒弃传统的房地产投资途径。他表
示：“本次衰退的复苏之路不同于以往。理论上来说，房地产
相对于其他资产类别更具投资价值，但实际收益与预期收益
之间的差距令投资者颇感挑战——这个现象非常独特。作为
投资者不能随大流，房地产配置与其他资产类别一样，需要
更有针对性。行业和细分市场的选择，特定的投资风格，都将
变得更加重要。”

2021年伊始，一些投资者已经开始质疑CBD写字楼的投
资价值，其作为核心型资产的含金量是否与以往周期相同。
我认为，在社交疏离措施完全解除之前，这个问题不会有答
案。 然而，写字楼仍然是全球投资市场中规模最大、流动性最
强的板块，单凭这一点就可巩固其主导地位。 

高盛资产管理公司房地产投资业务合伙人Richard 
Spencer先生补充道：“在写字楼领域，租户和投资者都将向
顶级品质的建筑集聚。这些建筑无论在环境绩效、数字化程
度还是员工体验方面，均有出色表现。我们将这一差异化走
势称为K型复苏： 部分资产类别迎来增长机会，而其他资产类
别可能会进入新一轮的价值衰退期。”

新兴领域也在这场危机中不断演变。第一太平戴维斯全
球资本市场部主管Simon Hope先生建议，“我们不应停留在
曾经辉煌的资产领域，而必须将关注点转移到具有潜力的未
来资产领域”。这些领域包括租赁住宅、各类符合ESG理念的
资产、科研型物业以及数据中心。 

最后是开发投资，这通常是后经济衰退时期房地产市场
最为安静的领域。如今在全球范围内，用户和投资者都在追
求更优质的资产和建筑空间。此外，经济衰退和市场结构性
变化导致资产过剩，亦刺激资产重新定位的需求。我认为，在
上述两股力量的驱动下，本次危机过后房地产开发将迎来比
以往更强劲的反弹。未来12个月中，房地产开发可能是全球
房地产市场竞争相对温和的板块，但亦有潜力带来最为丰厚
的回报。
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须将关注点转移到具有潜力的未来资产领
域，包括租赁住宅、各类符合ESG理念的资
产、科研型物业以及数据中心

定时期常被视为风险较低的投资选择。与此同时，经济衰退环
境下投资者普遍趋于保守，供应过剩的资产领域投资遇冷，其
中以零售物业受到的冲击最大。 

黑石集团房地产部董事总经理James Lock先生表示：“各
资产领域摆脱经济衰退的方式不同，具体将取决于每个领域的
利好和利空因素。而我们的投资策略始终立足长远；透过市场
波动期的表象，投资高信念领域——与主题投资方向一致，正
经历结构性变革并从中受益的领域。我们对风险的态度会受到
短期经济衰退考虑以及较长期投资策略的共同影响。”

疫情发生前即已在酝酿的趋势，例如从传统实体零售业向
物流业的转变，以及对工作场所健康的关注，在疫情期间得到

进一步放大。部分房地产细分领域
上升为核心型资产，住宅、物流及
医疗以压倒性的优势成为2021年
各类房地产投资者普遍认同的投
资方向。

第一太平戴维斯投资管理公
司产品战略与发展部主管Andy 
Allen先生表示：“在市场是否已走
出衰退的问题上，投资者并不急于
下结论，对待复苏信号也很谨慎。
我们预计核心投资者将继续以房
地产的持续收益为目标，增值型投
资者则会侧重住宅及物流，而非不
确定因素较多的办公室和零售物
业。当然，历史经验告诉我们，市场
情绪往往反应过激，而这又会在当
前较为冷门的领域创造出机会。"

 接下来会发生什么，大家基本
能够预测得到。随着越来越多的投
资者涌向低风险的市场、领域和资

产，价格会出现上涨，回报空间则被压缩。正如我采访过的一位
基金经理所说，“我们的投资者会很快意识到，核心型投资意味
着低收益率，且随着经济复苏，高风险、高收益的投资策略会再
次成为主导。” 

本次情况会不同吗？ 
导致本轮经济衰退的原因在现代社会具有独特性，因此我

们可以合理地假设，后经济衰退期也会出现一些前所未有的新
趋势。就财政和货币支持的力度而言，政府应对疫情的投入也
是前所未有。 

在1948年的一次演讲中，前英国首相丘吉尔创
造性地引用了哲学家乔治·桑塔亚那的名
言：“不从历史中汲取教训的人，注定要重蹈
覆辙。”（原文为“忘记历史的人，注定要重蹈

覆辙”）经济学家和房地产研究人员的预测主要基于对具有可
比性的历史时期的回顾，但当下这场危机并无先例可以参照，
因此这一方法难以适用。 

当然，除了上述热衷于回顾历史的评论家，亦有一些评论
家偏爱新鲜视角，热衷于挖掘令人振奋的新理念。正是这类独
树一帜的专家和预测家在过去一年的房地产辩论中占了上风，
他们热切呼吁房地产行业必须做好准备迎接“新常态”。 

我对后市的看法介于两大阵营之间。一方面，导致这场危
机的客观环境是独一无二的（而且无疑会对房地产产生一些独
特影响）；另一方面，世界经济因为新冠疫情走入衰退，这一现
实将成为未来五年内市场的关键驱动力。回顾地方市场、区域
市场和全球市场的历史衰退时期，研究总结其中的共有趋势，
应该能为我们的市场形势预判提供重要的参考依据。 

风险/规避
风险是衰退期及后衰退期的最核心关键词，不仅限于房地

产领域。一般来说，经济衰退通常源于过于懈怠的风险态度，因
此后衰退时期，市场心态会不可避免地调整为风险规避。  

这一趋势可在多个领域得到印证——例如历次经济衰退
中黄金价格的飙升（见第17页），去年疫情利好型股票的上涨，
以及全球房地产市场重心向核心型资产的倾斜。 

有证据表明这种战略倾斜正在进行之中：今年第一季度的
全球房地产投资交易中，核心收益型资产占比达到71%。这说
明在危机爆发初期，投资者对房地产开发机会的兴趣往往会有
所减退（后文会进一步阐述）。 

风险规避的具体表现 
投资者对长租资产的兴趣上升，对空置率较高、存在租赁

风险的资产的兴趣下降，是房地产投资向低风险领域倾斜的主
要特征。 

从国家层面来看，投资者从区域市场向首都城市转移的情
况也很普遍。 以英国为例，最近两次经济衰退后，伦敦占英国
投资总额的比例从50%左右的正常水平上升到近70%。向首
都城市回撤的投资决策是否合理值得商榷——首都城市虽然
流动性更好，但往往也是价格稳定性最差的市场。 

三次经济衰退发生后，全球范围内CBD写字楼和租赁住宅
的投资随即出现急剧增加。这两类资产能够产生收益，在不确

“本次衰退的复苏之
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