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、商业经营活动的繁荣和发展，商业房地产的投资开发这几

年受到房地产行业的普遍关注，在投资收益的驱动下，商业

房地产已成为房地产行业投资开发的重要组成部分，如何投

资开发好商业房地产已成为房地产开发企业的重要课题。房

地产开发企业必须充分了解商业房地产项目商业经营的特点

，才能保证相应的投资、开发建设、招商以及经营管理工作

的顺利进行。 笔者根据实际开发操作过的房产项目和近期参

与的社区型商业房地产项目认识到，过去社区型商业房地产

开发形式大多为单一的以住宅底层物业为主的配套商铺，开

发过程与其他形式的房地产在操作中基本雷同，包括建设开

发、分散销售等程序。而现在开始出现的社区型商业房地产

形式是一种为区域性居住社区服务的中小型商业房地产，其

业态具有综合休闲、娱乐、零售、餐饮等功能的实施复合经

营的商业类型，是由具有12万平方米规模的低层建筑组成的

中小型商业广场或商业街。 商业房地产开发在开发经营模式

上有着其他形式房产产品（如住宅、办公等）开发所没有的

特殊性。房地产开发一般要经过前期、开发建设，最后实现

产品销售、交付使用这几个过程。投资开发的房地产产品大

部分在建造后分散销售给消费业主，完成产品销售并实现相

应的产品功能后，投资开发工作就算基本完成了。开发企业

往往只考虑满足消费者的使用功能，而不去考虑该物业的商

业经营行为。而商业房地产恰恰需要重点考虑该物业如何适



应商业经营活动，面对的客户结构是经营商与在该物业消费

的客户。商业房地产根据其最终为商业经营活动、满足消费

、实现商业经营价值目标的特点，需要与市场经营方式、业

态形式和功能相适应。与其他形式的房产产品相比，社区型

商业房地产着重的是今后的产品运营而不是实现简单的物业

产品销售，需要满足长期经营行为而不是短期的价值体现，

开发企业需要考虑长期的经济和社会效益，最终实现投资物

业增值，得到投资回报。在商业房地产开发产品定位时，必

须对商业的区域因素综合考虑，确定所开发商业房地产的经

营内容和业态范围，符合该商业房地产的区域市场客户需求

以及商业功能，通过商业房地产的开发，营造出一个与周边

环境和市场需求、辐射范围相适应的商业氛围。 基于商业房

地产的特点，其开发投资回报通常从以下三方面来实现： 一

是商业物业的租金回报； 二是商业房地产实现物业销售的回

报； 三是商业经营活动收益的回报。 商业房地产的投资回报

方式与其他形式的房地产产品相比有其不同之处，其它形式

的房地产产品的投资开发大部分以物业的销售来体现投资回

报，仅需要注重产品本身及相应的产品功能，只要满足市场

消费即可。而商业房地产价值体现的方式与之相比有着显著

的区别，往往要在注重产品本身之外，更要注重产品的商业

形态和经营模式。如社区型商业房地产需要考虑商业长期良

好经营的可行性以及商业经营的品牌化，使该商业物业价值

增值得以体现。 从商业房地产投资的回报分析，商业物业销

售的回报最直接，获利速度很快，通过销售，在短期内可以

获得利润。这种方式和其他形式房产的开发形式相同，如果

房地产开发企业未统一规划商业物业形态就进行销售，销售



出去的商业物业经营就无法得到有效的控制，商业经营活动

只能由分散的个体产权业主来决定和实施，造成商业业态的

混乱，形成恶性竞争、经营利润下降、商业物业租金、价值

下降的恶性循环，甚至严重影响该物业的有关商业经营的正

常进行，使具有产权的商业运营业主的购房投资回报得不到

保证，造成购房投资贷款方面的金融风险和开发企业的担保

风险，对商业物业区域的社会效益和商业环境造成影响。 因

此，如何形成此类商业房地产投资开发的有效合理模式就显

得更加重要。笔者根据在具体社区型商业房地产项目实践操

作工作中的经验，认为以下模式值得探讨： 首先，社区型商

业房地产项目是中小规模的商业房地产项目，在开发时要对

社区范围内的商业经营活动的市场客户需求进行分析，具体

来说，就是要结合该项目的商业服务的辐射区域特点，了解

该项目商业经营商的需求，以商业经营活动的形态要求和目

标为导向，制定自己的商业房地产产品开发的功能定位和用

途；社区型商业房地产应开发出满足社区居民需求的餐饮、

零售、休闲、娱乐等功能复合型的商业经营产品，在项目开

发的前期阶段，把商业功能用途与该项目的前期规划设计方

案紧密结合，设计出与本项目商业经营相匹配的平台。那么

，这个商业物业形态就能够提供一个满足商业经营和商业消

费活动的场所，更重要的是能够符合商业经营活动本身的市

场需求，使商业经营的收益得以体现。成功的经营反过来会

提升该商业物业本身的价值，并形成商业经营活动与物业价

值的有机联系和相互促进。 在开发建设了符合商业经营活动

的物业平台的同时，作为房地产投资开发企业，应确定其管

理模式和经营模式。在管理模式上，开发企业一般会通过开



发商自己组建的商业管理公司或聘请专业的商业管理公司来

管理。在经营模式上，作为社区型规模的商业房地产，在一

般情况下，应该选择出售返租经营和出租经营的模式（笔者

不赞同选择单纯出售分散经营的模式）。如果开发企业急需

回笼资金，也可采用出售返租经营模式，销售物业时，采取

“出售产权、统一经营、租约回报”的形式，在租约年限内

，根据市场情况每年给予产权业主一定的租金回报（目前市

场一般为购房总价的8%左右），这是一种相对短期的经营模

式，租约年限其满以后的商业经营活动还须纳入今后物业管

理中进行业态统一控制。简而言之，这是一种出售产权结合

统一经营的模式，开发企业可以先快速获取短期的物业销售

回报来解决短期资金需求，但这种模式存在着统一经营的经

营风险和承担相应的商业经营回报（租约回报）的风险。 从

商业房地产项目投资的经济效益和社会效益二者有机结合起

来考虑，房地产开发企业持有产权、出租统一经营商业物业

，能够更好地为商业经营活动提供服务，开发企业作为该物

业的建设开发者及拥有者，在产品使用上有着不可替代的优

势，能够充分体现开发建设时的初衷和定位，可以长期地、

有效地控制物业商业活动，并根据商业活动的时效性，不断

对产品的适应性作出相应的商业业态的调整，选择定向的商

业运营客户群体，提供有效的商业服务和物业配套。经过一

段时间对商业物业的经营（通俗地说就是“养铺”），可以

形成一种适合该商业物业的运营模式和业态结构，这种模式

要与区域商业的市场客户需求以及市场环境相匹配。一方面

，开发企业可以从持有的物业中获取稳定的长期的现金受益

，不断完善开发企业的产品收益种类和全面战略发展要求，



做到房产开发的长线产品与短线产品相结合，保证企业的长

期现金收益，形成企业的可持续发展。另一方面，成功的商

业经营活动能使商业物业增值，又可以为开发企业的资产运

作、融资创造条件，这是一种先统一商业经营再实施产权资

产运作的回报模式。笔者认为，社区型商业房地产可以采取

上述两种经营模式，并应优先考虑第二种经营模式。 商业房

地产在我国房地产行业中的起步较晚，市场化运作模式正在

实践中不断完善。社区型商业房地产作为商业房地产中的一

种形式，也在越来越多地与区域住宅项目开发相结合。商业

房地产的开发企业应不断提高运作此类房地产的能力，更好

地开发经营此类型的商业房地产，真正地、最直接地服务于

社区居民，完善城市商业功能，提升整个区域的房地产价值
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