
  影响力 世界房地产的未来

地缘政治风险
 解读
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地缘政治风险正在重构全球投资版图。对房地产行业而言，随着
资本流向转变、供应链中断以及封闭型决策倾向重塑市场格局，

其影响尤为深远。

文： oliver salmon & CHARLOTTE RUSHTON

地 缘政治风险已跃居房地产
投资者的核心议程。它对
金融市场的冲击为资产定

价与预测带来严峻挑战，使投资者
陷入应对的两难困境。

2 0 1 6 年，时 任 英 国 央 行 行 长
Mark Carney提 出 影 响 经 济 表 现
的“ 不 确 定 性 的 三 重 因 素 ”：经 济 不
确 定 性 、政 策 不 确 定 性 与 地 缘 政 治
不 确 定 性 。前 两 者 相 对 常 见 且 可 量
化，而 地 缘 政 治 不 确 定 性 则 构 成 更
复 杂 的 挑 战 —— 其 本 质 上 是 经 济
与 政 策 波 动 的 跨 境 溢 出 效 应，能 在
区 域 乃 至 全 球 层 面 扰 乱 金 融 市 场
与 国 际 关 系 。

此类风险的测量尤为困难，因
其广泛涵盖了军事冲突、监管变更、
恐怖主义、网络威胁、能源安全、气
候政策及贸易战等。参与主体更是
多元，从政府机构、企业组织到家庭
单位与激进团体，各方都具备自身
的动机与决策机制。
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来源：第一太平戴维斯研究部。基于对全球头部不动产投资机构年报的梳理。

房地产公开报告中地缘政治因素的提及
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“无处不在”的风险

地缘政治风险日益在全球市场
中无处不在。INREV、ANREV和
PREA三大机构于2024年末联合开
展了一项房地产投资者意向调查，
结果显示地缘政治已成为房地产投
资者重点关注的议题。亚太、欧洲和
北美地区的受访者均把地缘政治列
为影响全球房地产投资的三大关键
因素之一。

第 一 太 平 戴 维 斯 全 球 跨 境 投
资 部 董 事 E m m a  St e e l e 指 出，地
缘 政 治 风 险 确 实 会 导 致 投 资 者 暂
缓 投 资 决 策，采 取 观 望 态 度 。“ 虽 然
如 此，”她 补 充 道，“ 我 们 仍 观 察 到
相 当 的 房 地 产 市 场 需 求，甚 至 有 不
少 投 资 者 对 行 业 前 景 持 更 加 乐 观
的 立 场 。他 们 主 要 看 重 房 地 产 的 有
形 资 产 属 性，同 时 也 看 好 其 增 长 潜
力 与 可 观 的 回 报 前 景 。”



公开市场凭借高流动性优势能更
快消化冲击，而不具备该特性的房

地产等私募市场则面临更大风险

贸 易 与 资 本 流 动 紧 密 关 联 的
属 性 意 味 着 单 一 事 件 可 能 产 生 深
远 影 响 。以 2 0 2 2 年 俄 乌 冲 突 为 例，
这 场 战 争 引 发 全 球 粮 食 与 能 源 价
格 飙 升，导 致 通 胀 压 力 扩 散，甚 至
蔓 延 至 与 冲 突 无 直 接 关 联 的 经 济
体 。这 典 型 展 现 了 地 缘 政 治 事 件 的
特 性 ：原 本 被 视 为 低 概 率 的“ 尾 部
风 险 ”，一 旦 发 生 便 可 能 造 成 重 大
而 持 久 的 影 响 。

地缘政治不确定性的影响

虽然地缘政治风险难以预测，
但其经济影响路径相对明确。直接
影响包括制裁措施、贸易/资本/人
员流动限制，以及战争或网络、恐怖
袭击等；间接影响则表现为资产价
格波动加剧、风险溢价上升，以及投
资者与企业的决策谨慎等。

短期来看，地缘政治风险飙升
与股票、债券、外汇及大宗商品表现
疲软存在明显相关性，但这类影响
往往随时间消退。

来源：第一太平戴维斯研究部引用Macrobond数据。基于关键词频率文本分析的地缘政治风险指数
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风险下滑或平稳情景下 高风险情景下平均收益 风险攀升情景下

地缘政治风险对公开股票市场的影响

来源：第一太平戴维斯研究部引用Macrobond数据。 地缘政治风险通过地缘政治风险指数进行量化。
基于自1985年以来日本、美国、英国、法国和德国的股票价格回报数据。高风险情景定义为地缘政治风险
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公开市场凭借高流动性优势能
更快消化冲击，而不具备该特性的
房地产等私募市场则面临更大风
险——俄乌冲突后，持有俄罗斯上
市公司股票的投资者可迅速售出部
分资产，而持有非上市资产的企业
与投资者则面临漫长退出流程，往
往需承受巨额损失。

地缘政治风险对金融市场的冲
击以短期为主，对企业投资的抑制
效应则更为持久。面对新建厂房或
重型设备等重大固定资产投入时，
企业通常采取观望策略。这种决策
摩擦可能导致投资不足或低效。例
如，企业为保障供应链安全将产能
迁回本土市场时，往往需要承担额
外成本。

对房地产市场的深层影响

部分房地产投资者更注重通过
买卖物业获取资本增值，而非依赖租
金收益。但这类资产具有体量大、流
动性差、交易成本高的特点，使得地
缘政治不确定性对其影响尤为显著。

当前已出现企业积极重构供应
链的实质性转变。联合国贸发会议

《2024年世界投资报告》指出，过
去五年头部大型跨国企业显著倾向
于将产能布局靠近本土市场（“近岸
外包”或“回流”），尤其是战略产
业。为抵抗地缘政治不确定性、培育
产业韧性而产生的这一变化使扎根
本土的企业受益，该趋势在欧洲和
北美表现最为突出。

2023-24年FDI
流入最多的前
20国的外资流
入均值仅占
GDP的1.3%，
创1996年以来
新低



  影响力 世界房地产的未来

与此同时，全球外商直接投资
（FDI）持续萎缩。2023-2024年

FDI流入最多的前20国的外资流入
均值仅占GDP的1.3%，创1996年
以来新低。各国政府也加强外资审
查，尤其在半导体、航空航天、国防
等涉及国家安全的关键领域。

典型案例可见于中国：中美关
系紧张叠加疫后复苏乏力、监管风
险上升，许多机构开始重新权衡在
中国投资的决策。外资流入锐减，跨
境房地产投资可见同步下滑。

在冲突地区的邻近区域也明显
受到冲击。曾占中东欧地区50-60%
外资流入的波兰，战前是区域内规
模最大、交易最活跃的房地产市场，
但在俄乌冲突后跨境投资2023年
骤降至15亿美元，仅相当于疫情前
单季度均值，美亚投资者几乎全面
撤离。但是，现在局面出现转缓迹象

（见图）。

中东欧第一太平戴维斯首席执
行官Stuart  Jordan指出：“随着地
区局势趋于稳定，投资者能看到一
定的确定性前景。近年来，波兰引领
欧洲市场增长，其经济增长潜力仍
被看好。”

一个更加动荡、分裂的世界？

风险与机遇向来并存，但令人
担忧的是投资者信心可能会成为当
前世界秩序分化的牺牲品。长期来
看，地缘政治风险高企将导致多重
宏观经济影响。

商品、资本和人员流动受限将
会削弱专业化分工和竞争的效益，
全球供应链抗冲击能力下降，资本
错配将偏离最具生产力的领域。

民族主义政治抬头致使多边主
义式微，在全球化消退的夹击下经
济增长可能受到拖累，人类应对气

中国FDI及跨境投资

来源：第一太平戴维斯研究部引用Macrobond及MSCI Real Capital Analytics数据
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投资者信心可能会
成为当前世界秩序

分化的牺牲品

跨境 国内 近四个季度移动平均总额

波兰商业地产投资

来源：第一太平戴维斯研究部引用MSCI RCA数据。不含开发用地。 
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经济增长放缓因对租户需求的抑制
而波及所有房地产领域

候变化、疫情与主权债务危机等全
球挑战的能力也遭到削弱。与此同
时，国际合作弱化将限制技术扩散
与人才流动等正向溢出效应。随着
国防开支挤占更具生产性的公共资
金用途，本已捉襟见肘的政府财政
将雪上加霜。

然而在持续不确定性中成长
的“危机一代”是否会因为过度厌恶
风险，扼杀经济复苏所需要的创业
精神？

当然，事态也不至于此。疫情后
全球跨境房地产投资已稳定在总投
资额的21-22%之间（虽低于2020
年前五年近30%的平均水平）。

另一些积极趋势也值得关注：
尽管全球资本流动规模收缩，但资
金分布更趋多元，使以往关注不足
的市场获益。不过，房地产投资的多
元化仍显局限—北美、欧洲与亚太
十大市场仍占据四分之三以上的投
资比例。

经济增长放缓因对租户需求的
抑制而波及所有房地产领域。高度
整合的经济体解构过程可能阻滞物
流中心与仓储设施的发展，而供应
链问题与通胀压力则全面推升劳动
力与建造成本。
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最成功的投资者是那些
既能有效管控风险，又
能快速适应变局、在不
确定性中发现机遇的人

风险行业机遇洞察

正如Mark Carney关于不确定
性的论断：“任何需要融资、涉及沉
没成本或收益不确定的经济决策都
会受到影响。”房地产恰恰兼具这三
个特征。那么当前复杂的地缘政治
环境对行业意味着什么？

尽管面临诸多阻力，新世界秩序
仍孕育着特定领域的机会。以数据中
心为例，人工智能和云计算热潮推动
需求激增。同时出于能源安全考量，
超大规模云服务商——也是云计算
和数据管理服务的主力 ——正推行
基础设施“本土化”战略，通过多点布
局降低地缘风险暴露。

较不为人注意的是国防开支增
长对地产，尤其是工业物流和办公
领域的潜在影响。虽然国防相关租
户通常具备长期租约和稳定信用，
但ESG考量与声誉风险可能抑制部
分投资者与其合作的意愿。

动荡与变革中往往孕育机遇 
——这正是当今世界环境的真实写
照。地缘政治风险已成为影响全球
与区域经济的常态因素。有效风险
管理固然重要，但过去的经验表明
过度保守绝非良策。最成功的投资
者是那些既能有效管控风险，又能
快速适应变局、在不确定性中发现
机遇的人。    
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