
 
 
 

 

www.chinastock.com.cn                     证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明

  

 

 

分析师：胡孝宇 

新加坡商业 REITs 表现跟踪 

—— 房地产海外研究 

http://ipoipo.cn/


行业动态报告 · 房地产行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  1 

 

 

新加坡商业 REITs 表现跟踪 

—— 房地产海外研究 2026 年 07 月 06 日 
 

核心观点   

⚫ 市场表现：市场对新加坡资产的需求韧性或依然较强，可能得益于新加坡资

产的避险属性以及前期借贷成本的下降。这有望支撑优质物业业主的资产净

值（NAV），尤其是拥有新加坡核心资产标的。我们认为，资产价值韧性有助

于企业处置资产、回笼资金并循环投资，从而释放存量价值 ；但资本化率下

行，或将削弱新加坡收购项目对派息的增厚效应。因此，具备成熟资产增值改

造/再开发能力、资本循环操作规范且资产负债表稳健的 S-REITs 或更具优

势。  

⚫ 工业地产 REITs：拥有新加坡优质物业、具备结构性需求红利，且资产更新

/再开发存在明确增值空间或相对优异。租金上涨依然是物业净收入内生增长

的关键驱动力。市场基本面持续向好。根据 JTC 工业地产数据显示，一季度

市场净吸收量约 230 万平方英尺，高于约 140 万平方英尺的新增净供给，带

动租金环比增长 0.4%、同比增长 2.3%，空置率收窄至 11.1%。人工智能、

半导体和精密制造企业持续拉动高标准工业厂房需求。现代仓储物流、高标准

工业厂房、数据中心和具备再开发能力的资产或更具有运营优势。  

⚫ 零售地产 REITs：根据新加坡市区重建局（URA）的数据，新加坡全岛零售

物业出租率维持在 93.7%的稳定水平，接近 2024 年四季度后的高点。尽管如

此，由于经营成本高企、消费情绪走弱以及租户整合 /缩减规模，整体零售市

场或持续面临压力。因此，我们认为具备优秀资产的 S-REITs 有望较整体零

售市场具有更强的韧性。  

⚫ 办 公 地 产 REITs： 根 据 URA， 2026Q1 新 加 坡 中 心 城 区 写 字 楼 租 金 指 数

200.2，较 2025 年 Q4 下降 0.4，空置率进一步收紧至 10.8%。根据戴德梁

行，2026 年新加坡 CBD 甲级写字楼新增供应年均仅 40 万平方英尺，远低于

过去 10 年年均 90 万平方英尺的净需求量，预计到 2026 年末将支撑 CBD 甲

级写字楼空置率保持在 4.0%以下。新加坡 CBD 甲级写字楼的新增供应有限，

寻找优质办公场地的租户或将面临更激烈的租赁竞争，并有望支撑持有优质

CBD 写字楼资产的办公类 REITs 维持高出租率和正向的租金调升率。  

⚫ 投资建议：新加坡 REITs 市场是全球主要的 REITs 交易市场，商业地产是其

中的主要底层资产之一。按照资产类型分类，新加坡工业地产的需求表现较

好，2026 年 Q1 的净吸收量高于新增净供给量；新加坡零售地产的出租率维

持在相对稳定水平；新加坡办公地产的 CBD 甲级写字楼新增供应有限，出租

率有望维持高位。新加坡商业 REITs 发展具有引导意义，目前我国商业 REITs

稳步推进，商业地产 REITs 有望盘活优质资产。建议关注具有优秀商业地产

资产的公司、具有商业地产经营运营能力的公司。  
 

⚫ 风险提示：全球宏观经济不及预期的风险；新加坡利率快速飙升的风险；

2027-2028 年新加坡水电气等成本重新定价的风险；新加坡消费不及预期

的风险；新加坡企业退租办公楼的风险；全球游客出行骤降的风险；新加

坡产业规划推进不及预期的风险。  
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相对沪深 300 表现图 2026 年 07 月 03 日 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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1.【银河地产】AI 时代下，泰国数据中心蓬勃发展

_房地产海外研究 
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一、市场表现 

市场对新加坡资产的需求韧性或依然较强，可能得益于新加坡资产的避险属性以及前期借贷成

本的下降。这 有望支撑优质物业业主的资产净值（NAV），尤其是拥有新加坡核心资产标的。我们

认为，资产价值韧性有助于企业处置资产、回笼资金并循环投资，从而释放存量价值；但资本化率

下行，或将削弱新加坡收购项目对派息的增厚效应。因此，具备成熟资产增值改造 /再开发能力、资

本循环操作规范且资产负债表稳健的 S-REITs 或更具优势。  

 

图1：2010 年至今新加坡政府债券收益率 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院 

资产负债表韧性充 足，再融 资风险有限  

得益于债务到期期限均衡分散、且整体资产负债表韧性充足，S-REITs 短期再融资风险有限。

即便年末市场再度出现加息担忧，也能够平抑短期资金成本波动，明确 每份额派息的增长走势。尽

管通胀担忧再起、能源价格高企提升了年末单次加息的概率， S-REITs 因此受影响的可能或有限 。 
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二、工业类 REITs 

工业类 REITs 中，拥有新加坡优质物业、具备结构性需求红利，且资产更新 /再开发存在明确增

值空间或相对优异。 租金上涨依然是物业净收入内生增长的关键驱动力。市场基本面持续向好。根

据 JTC 工业地产数据显示，一季度市场净吸收量约 230 万平方英尺，高于约 140 万平方英尺的新增

净供给，带动租金环比增长 0.4%、同比增长 2.3%，空置率收窄至 11.1%。人工智能、半导体和精

密制造企业持续拉动高标准工业厂房需求。  

图2：2023-2026 年 Q1 工业地产出租率  图3：2023Q2-2026Q1 新加坡工业地产净吸纳量 

 

 

 

资料来源：JTC，中国银河证券研究院  资料来源：JTC，中国银河证券研究院 

JTC 预计 2027 年将迎来 173 万平方米工业新增供给，租赁需求或变得更加具有选择性。一部

分新增供给 或已提前锁定预租，但老旧物业仍面临多重压力，如来自现代化新物业的竞争、租金激

励支出走高，以及资本支出需求上升。因此，后续租金增长 或更多依靠续租和空置补租驱动，而非

行业整体需求爆发。  

图4：2023-2026 年 Q1 工业地产库存  图5：2026-2030 年新加坡工业地产供给规模 

 

 

 

资料来源：JTC，中国银河证券研究院  资料来源：JTC，中国银河证券研究院 

 

2026 年至今商务园区供需格局持续改善，主因是写字楼租金上涨促使成本敏感型企业转向商务

园区办公。同时政府官网披露的两项重点产业规划（纬壹科技城（ One-North）的人工智能园区和

榜鹅数字园区创新孵化基地（ LaunchPad））将自 2026 年末至 2028 年陆续落地。这些项目利好优

质、现代商务园区资产，而偏远片区商务园区前景仍将承压。  

虽然工业类 S-REITs 整体受益于融资成本下行，但仍需 考虑标的资产负债表质量和剩余举债空

间。总体而言，现代仓储物流、高标准工业厂房、数据中心和具备再开发能力 的资产或更具有运营

优势，同时对传统厂房、远郊商务园区敞口保持谨慎。  
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三、零售类 REITs 

根据新加坡市区重建局（URA）的数据，新加坡全岛零售物业出租率维持在 93.7%的稳定水平，

接近 2024 年四季度后的高点。尽管如此，由于经营成本高企、消费情绪走弱以及租户整合 /缩减规

模，整体零售市场 或持续面临压力。  

 

图6：2017-2026 年每季度新加坡零售物业空置率  图7：2018-2026Q1 新加坡零售指数 

 

 

 

资料来源：URA，中国银河证券研究院  资料来源： ，中国银河证券研究院 

 

在这样的环境下，我们认为受正向租金调升率、租户销售额增长以及高出租率支撑， 具备优秀

资产的 S-REITs 有望较整体零售市场具有更强的韧性，如公共交通便利的区位优势郊区购物中心、

目的地型购物中心以及一体化综合购物中心；而偏弱的零售物业则易受租户成本压力和流失影响，

经营表现承压。  

2025 年四季度以来，受新加坡避险资产属性以及前期借贷成本下降支撑，市场对新加坡核心优

质购物中心的需求保持韧性 ，或有助于为优质零售物业业主的 NAV 提供支撑。  

 

图8：2020-2026 年新加坡中心区域私人零售空间租金指数 

 

资料来源：URA，中国银河证券研究院 
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四、办公类 REITs 

根据 URA，2026Q1 新加坡中心城区写字楼租金指数 200.2，较 2025 年 Q4 下降 0.4，空置率

进一步收紧至 10.8%。根据戴德梁行，2026 年新加坡 CBD 甲级写字楼新增供应年均仅 40 万平方

英尺，远低于过去 10 年年均 90 万平方英尺的净需求量，预计到 2026 年末将支撑 CBD 甲级写字楼

空置率保持在 4.0%以下。  

图9：2019-2026Q1 新加坡写字楼价格指数和租金指数及空置率 

 

资料来源：URA，中国银河证券研究院 

新加坡写字楼市场供应基本面或依然向好。截至 2026 年 Q1 末，新加坡私人和公用的在建办公

楼规模为 52 万平方米，已有规划许可的办公楼规模 34.7 万平方米，合计 86.7 万平方米。截至 2026

年 Q1 末，新加坡全岛空置的私人和公用写字楼规模为 88.7 万方，2025 年 Q1 以来连续下降。  

图10：2019-2026Q1 办公楼供应规模  图11：2019-2026Q1 新加坡全岛私人和公用办公楼空置规模 

 

 

 

资料来源：URA，中国银河证券研究院  资料来源：URA，中国银河证券研究院 

考虑到 CBD 甲级写字楼的新增供应有限，寻找优质办公场地的租户或将面临更激烈的租赁竞

争，并有望支撑持有优质 CBD 写字楼资产的办公类 REITs 维持高出租率和正向的租金调升率。  

此外，写字楼租赁需求似乎正在向传统办公用户以外的领域延伸。租赁需求 或来自商业银行、
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财富管理机构、专业机构以及人工智能企业。我们认为，这部分增量需求的背后逻辑是各类企业将

新加坡办事处定位为区域业务枢纽或业务启航平台。  

 

五、投资建议 

新加坡 REITs 市场是全球主要的 REITs 交易市场，商业地产是其中的主要底层资产之一。按

照资产类型分类，新加坡工业地产的需求表现较好，2026 年 Q1 的净吸收量高于新增净供给量；新

加坡零售地产的出租率维持在相对稳定水平；新加坡办公地产的 CBD 甲级写字楼新增供应有限，出

租率有望维持高位。  

新加坡商业 REITs 发展具有引导意义，目前我国商业 REITs 稳步推进，商业地产 REITs 有望

盘活优质资产。建议关注具有优秀商业地产资产的公司、具有商业地产经营运营能力的公司  
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六、风险提示 

全球宏观经济不及预期的风险；  

新加坡利率快速飙升的风险 ；  

2027-2028 年新加坡水电气等成本重新定价的风险；  

新加坡消费不及预期的风险；  

新加坡企业退租办公楼的风险；  

全球游客出行骤降的风险；  

新加坡产业规划推进不及预期的风险。  
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