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EXECUTIVE SUMMARY

五年演進：規模增長背後是供給制度與參與主
體重構

2021—2025 年，住房租賃由市場化長租公寓主導的早期格局，演變為保租房、地方

國資平台、專業運營商和長期資本共同參與的多層次市場。
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01 供給制度化

2021 年保租房制度框架把土地、財

税、融資和審批工具連接起來，規模

擴張獲得穩定政策來源。

02 主體多元化

國企與地方平台承擔保障供給和存量

盤活，市場化企業轉向品牌、獲客、

收益管理和輕資產輸出。

03 產品社區化

青年公寓仍是最大需求底盤，但租賃

式社區在上海、北京、深圳、廈門等

城市快速增加。

04 資本長期化

2022 年首批保租房REITs 上市後，運

營指標、合規底稿和穩定現金流逐步

成為資產定價語言。

研究解讀

五年變化表明，行業的關鍵問題已經由“是否有需求”轉為“哪類需求能夠以什麼價

格、在什麼區位持續兑現”。供給規模、產品結構、運營效率和資本期限必須被放進

同一套分析框架。



CORE FINDINGS

城市分化：規模、增長與經營表現不存在單一
領先者

截至 2025 年末， 16城監測房源約 166.20 萬間。頭部城市規模領先，但高增長城市

往往伴隨低基數或集中入市；高租金城市也不必然具有更高出租率。
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01 規模集中

上海、深圳、杭州和北京構成主要存

量基本盤，其中上海2025年監測房

源約43.82 萬間。

02 增長分化

重慶、西安、成都、青島等城市

2025年增幅突出，但新增來源、項

目體量和穩定期必須逐項核驗。

03 需求多維

城市平均出租率反映去化，租金坪效

反映價格；只有兩者與優惠、續租和

成本結合才接近現金流事實。

04 產品本地化

同一產品線在不同城市的租金、出租

率和規模差異顯著，產品定義不能替

代具體城市和區位判斷。

研究解讀

五年變化表明，行業的關鍵問題已經由“是否有需求”轉為“哪類需求能夠以什麼價

格、在什麼區位持續兑現”。供給規模、產品結構、運營效率和資本期限必須被放進

同一套分析框架。



FIVE-YEAR DASHBOARD

2021—2025 年：從 45.62 萬間增長至 166.20 萬間
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45.62 萬

2021 年 10城房源

166.20 萬

2025 年 16城房源

約 +264%

發佈口徑規模變化

01 口徑變化

2021 年為 10城， 2022年起監測範

圍擴展；總量變化包含城市覆蓋和樣

本更新，不等同於同口徑增長。

02 擴容階段

2023 年後供給顯著提速，保租房、

大型租賃社區和存量改造共同推動房

源規模上台階。

03 經營含義

規模增長提高行業可見度，也放大同

板塊競爭、項目爬坡、租金承壓和團

隊承接難度。

04 研究判斷

行業判斷應從“有多少房”進一步轉

向“在哪裏、什麼產品、誰運營、現

金流是否穩定”。

研究判斷 行業判斷應從“有多少房”進一步轉向“在哪裏、什麼產品、誰運營、

現金流是否穩定”。



FIVE-YEAR SCALE

房源規模在 2023 年後進入加速擴容期

歷年報告發布口徑（萬間）
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單位：萬間

01 閲讀邊界

2021 為 10城、 2022起主要為 16

城；圖表用於呈現當年發佈規模，不

等同於嚴格同口徑增速。

02 核心含義

2023—2025 連續三年大規模增長，

市場風險由項目獲取轉向去化、成本

和長期現金流。

注：數值沿用 Hotel Strategy 市場研究及數據庫口徑；跨年、跨城比較請同時閲讀統計邊界。

2021 2022 2023 2024 2025
0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

45.62 44.72

91.78

124.07

166.2



16-CITY OVERVIEW

2025 年 16城供給規模呈現明顯梯度

圖表單位為萬間。上海以約 43.82 萬間居首，深圳、杭州和北京構成第二梯隊；中等

規模城市的高增長往往由少數大項目、保租房籌集或數據庫納入節奏驅動。
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單位：萬間

01 43.82 萬間

上海規模領先｜規模來自租賃社區、

青年公寓、高端公寓和宿舍型產品的

多層次組合。

02 四級梯度

不能只看城市名次｜進入決策仍需下

沉至行政區、EILT 等級、產品線、租

金和競爭項目。

注：數值沿用 Hotel Strategy 市場研究及數據庫口徑；跨年、跨城比較請同時閲讀統計邊界。
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TRANSACTION EVOLUTION

2021—2025 年租賃住房大宗交易面積經歷擴張後
迴歸篩選式成交

披露交易建築面積（萬㎡）
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單位：萬㎡

01 2023 年達到階段高點

約 95.5 萬㎡，交易活躍度與存量改

造、基金佈局及核心城市資產供給共

同相關。

02 2024—2025 保持較高基數

交易面積有所回落，但成熟項目、國

資收購和REITs前置佈局仍支撐市

場。

注：數值沿用 Hotel Strategy 市場研究及數據庫口徑；跨年、跨城比較請同時閲讀統計邊界。
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