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什么是另类房地产资产？ 
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• 传统商业房地产投资的收入主要是与房地产质量和位置等主要因素有关租赁收入； 

大多数机构投资者偏好传统的房地产类别（如办公类、零售类、工业类或家庭式类办公
室）； 

近期，核心房地产资产的巨大供需导致了市场许多地区的收益减少，投资者寻求更高的收
益率的房地产资产； 

• 丰富的回报和更高的专业门槛使另类房地产资产被投资人所接受。 

另类房地产资产主要利用以下商业经营来获取收入： 

• 学生宿舍/成人宿舍/共同生活空间/酒店 

• 服务机构/共享工作设施/灵活办公室 

• 自存仓/ REIT /数据中心 

• 医疗保健/退休生活 

• 医疗办公楼/有商机的酒店及托儿所 

关键作用： 

• 稳定的收入流和更高的回报; 

• 一些项目的收入甚至可能被地方当局承保。 



另类房地产投资的现金流一直在增长 
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据普华永道所说，强大的另类房地产产
业正在出现： 

• 44％的投资者正在考虑2017年投资
另类资产行业，这个数据比2015年
高16％。 

• 学生宿舍和老年公寓是2016年最受
欢迎的投资资产类别。 

根据JLL的报告所说： 

• 90％的投资者计划在未来一到五年内增加对另类房地产资产
的投资; 

• 在未来1 - 5年内，他们对另类房地产资产的配置每年将会
增长9％。 

• 2016年机构参与另类房地产投资的份额占整个市场的41％，
这几乎是2014年的两倍。 

• 学生住房投资增长70％； 

• 酒店服务投资增加69％； 

• 医疗保健投资增长66％； 

• 私募房地产基金拥有着私募资本市场的最高回报之一，截至
2016年6月前3年的年回报率为14.9％（Preqin投资者展望） 

驱动因素： 

• 高消费倾向的中产阶级越来越多； 

• 人口老龄化； 

• 跨境资本流动国际化； 

• 社会模式的变化。 



另类房地产资产 



联合办公 
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• WeWork签了许多地方的简单租约，但最
近Wework逐渐开始和更多酒店签订管理
协议，以此在某些地区获取一定的利
润。 建立全球品牌标准化办公楼和公
寓楼以直接向消费者出售其服务的计划
似乎模仿了“喜达屋”和“万豪”模
式。 

联合办公的经营方式使初创公司
更容易拥有实体办公位置。在纽
约的WeWork正是提供联合办公服
务商之一，联合办公的商业模式
使他们能够於美国上市。 

受WeWork有200亿美元估值的激
励，一家新兴公司正试图通过
WeLive和WeWork业务线将酒店模
式同时带到公寓市场和办公市
场。 



学生宿舍 
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2016年全球共有160亿美元
用来投资学生住房，这个
趋势一直持续增长，因为
投资者热衷于获取风险敞
口和扩大投资规模。 

在过去十年中，由于高等教育学生人数不断增加，美国顶尖学生宿舍市场吸引了近25％的行业投资。但
有限的经营者与资本分离，使市场还有一定的增长空间。 

在2016年，美国市场的离
岸参与率达到21％，超过
过去十年的平均7%的参与
率，达到历史最高水平。 

持续关注澳大利亚市场 - 
由于供应不足和教育行业
蓬勃发展。 

学生住宿的门槛亦因千禧一代而有所提
高，他们期待最好的学生宿舍，包括：
提供度假式游泳池、排球场和篮球场、
24小时健身室和最先进的洗衣机和干衣
机。 



学生宿舍（澳大利亚） 

• 在亚太地区，澳大利亚拥有基于英语教学的大学，吸引了很多国际学生，这些学生现在占
所有高等教育入学人员的四分之一以上。 

• 2008年以来，国内外学生的平均入学增长率分别为4.5％和3.0％，2015年有140万人入学，
总入学率达到历史最高水平。 

• 澳大利亚比英国吸引了更多的国际学生，教育产业现已成为澳大利亚第二大出口行业。墨
尔本、悉尼、布里斯班、堪培拉、阿德莱德和珀斯是学生住房的最大市场。 

• 最近供应增长的大部分来自私营经营者占总库存的大部分。 

• 悉尼和墨尔本占了58％的市场份额，但布里斯班等市场正在迅速发展，布里斯班有着是全
国最大的发展渠道，有10,000张床位正在建设。 

• 由于开发区的竞争和开发商对其他资产类别的偏好，悉尼并没有类似于布里斯班的这类增
长。 

• 纵观整个市场，预计这种不断完善发展的房地产资产的高占有率和分阶段交付会保持强劲
的租金水平的增长。 

8 



青年共享公寓 
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住宅房地产是最后一个虽然
有很多消费者但并没有进行
整合或者拥有品牌知名度的
行业。有部分规模较小但资
金充足的创业公司觉得住宅
房地产仍旧存有商机。 

这些公司正试图将品牌酒店
标志的概念带到办公室和公
寓市场，自己作为房东和进
行另类房地产投资，并认为
这样可能改变房地产行业。 

共享生活空间的有关经营者
根据管理协议收购物业。这
些经营者用自有品牌来经营
作为共享生活公寓的租赁物
业，以换取一定的收入和利
润。共享生活空间为消费者
提供不同地点的统一体验。 

增长驱动力： 

• 鉴于主要城市的土地短缺，公寓规模正在不断缩小。 

• 家庭规模正在缩小（例如，晚育、单身人群不断扩大）; 

• 主要城市房价上涨可能导致小型住房成为必然的居住解决方式; 

• 越来越多的公司正在寻求满足节省空间的解决方案，例如新加坡公司Spaceman、WeWork、
Knotel和Common and Founder House。 



老年公寓 
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记忆保健：长期护理
设施是针对身体受到
一定损伤如痴呆症、
独自留在家中会存有
安全隐患但又不需要
专门护理照顾的患者
设计的。 

独立生活：专为需要
很少或不需要帮助的
老年人而设计。这些
属性通常适合55岁以
上的居民，并为热爱
生活的老年人提供各
种配套设施和社交节
目; 

辅助生活：这些许可
的设施将住房与不同
的个性化服务相结合，
例如交通、餐饮、洗
衣和保健援助服务。 

护理院：有合法执
照，并为需要医疗和
护理的患有慢性和短
期病症的老年人提供
24小时的专业护理。 

• 老年人住宅的投资额在2014年达到巅峰。尽管近年对老年人住宅的投资额有所下降，但仍高于
历史长期平均水平。而且由于强劲的需求、多个现有运营商、政府出台激励措施（如昆士兰
州）等因素驱动，这个业务的可扩展性很强。 

• 美国和英国依旧是老年人住宅投资的首选目的地，澳大利亚继续是亚太地区最热门的房地产投
资市场，中国和日本由于人口老龄化，也呈现新的机遇。 



医疗保健中心 
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全国各地的医疗保健系统正
在寻求在医院之外提供更多
本地化，成本更低的服务，
而且许多人将使用较小的门
诊设施。 

未来几年，美国和澳大利亚的将有一种资产类型受到追捧。 

在收购、发展和改造物业方
面，老龄化、婴儿潮时期吸
引了更多的投资资本进入房
地产行业。 

国家老年住房和保健行业投
资中心（NIC）是一家行业
协会，为投资者、业主和经
营商提供各种研究报告和资
源。 



数据中心 
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随着技术的飞跃发展，越来
越多的数据被保留在需要数
百万平方英尺的数据存储空
间的“云空间”中，未来几
年将会有更多成千上万的数
据流动。 

根据Cisco网络公司的预
测，全球“云”流量在2013
年至2017年将翻一番，达到
5.3个Zeta字节。 

这些设施的收入和占有率目
前正以两位数的增长率增
长，现在可能是投资该行业
的好时机。 



自助仓储 
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近年，商家会把租金较低的
工业单位和/或空置的办公空
间转换成高租金自助仓储。 

潜在的机会：亚太地区没有
主导地位的经营者; 

主要驱动：中产阶级受到地
产行业爆发影响，能购买的
住宅大小有限，需要更多仓
储空间。 



托儿所 

自1996年以来，澳大利
亚的托儿行业规模扩大
了77％ 

更高的劳动人口参与率
和丰厚的政府补贴（如
照顾赡养费和儿童保育
福利）使人们能够支付
托儿费用。 

一个分散的市场，有不
同形式的保育模式。 

个人资产基础不同可以
获得不同的平台式量身
定制投资资产类别。 

来自2014年6月的AMP.Natsem的收入和财富报告“澳大利亚的托儿负担能力”。 



酒店 
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最传统的另类房地产资产类，仍然是亚洲投资者比较偏好的投资; 
• 酒店是由中产阶级驱动的产业; 
• 各种子行业包括中端酒店平台、汽车旅馆和针对千禧一代的精选品牌等。 

全方位服务： 
• 提供客用服务和设施，

如内部餐厅、宴会和会
议室、礼宾服务、SPA
和零售店。 

• 酒店的整体成功与其实
地设施的质量十分相
关，特别是食品和饮料
服务。 

有限服务： 
• 减少了部分服务和设施

的提供，一般包括会议
室，健身中心和游泳
池。 

• 因此，与全方位服务的
酒店相比，这类酒店的
运营成果更加可预测。 

• 例如：Fairfield 
Inn，Hampton Inn和
Holiday Inn 
Express。 

平价酒店： 
• 可能会提供一到两个客

用服务或设施，但是他
们倾向于提供平价的基
本必需品。 

• 例如：Econo Lodge，
Super 8和喜达屋的 
aloft。 



风险因素 

•学生和老年人住房将受教育需求减少或人口迁移影响。 

•美国和英国的政治环境改变让国际学生降低去留学的热情，这可能对学生住房市
场产生负面影响。 

•学生贷款额发放下降对入学率造成影响，以此也会影响学生住房市场。 

•老年人住房的近期过多建设工程使美国某些地区供过于求。而且美国人口最多的
一代还没有到需要老年人住房的年龄。 

•亚太地区主要市场（香港，新加坡，悉尼，东京）的收益率持续下滑。 

•现在更多投资都是针对当前经济状况的。 
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资本化率 

• 房地产中最基本且最重要的方程如下： 

• 资产净值（GAV）=净经营收入（NOI）/资本化率 

• 房地产投资物业的回报率依赖于物业产生的预期收入。  

• 通常被划分为名义资本化率和实际资本化率 - 不同于实际资本率，名义资本率不需要从净经

营收入上减去资本储备。 名义资本化率在大多数房地产行业更常用。  

• 利用这个方程，令任何两个变量相同的原理可以找到隐含的资本化率或者净经营收入。  

• 较低的资本化率意味着较高的估值，而较高的资本化率意味着较低的估值。 
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为何地产资管必须建立运营能力？ 
“运营+ 房地产投资”  

麦当劳成为地产界最佳商业模式 



 “女士们先生们，我不是做汉堡生意的，我其实是房地产商” 

- Ray Kroc (麦当劳创始人). 

 

• 麦当劳不只是一个快餐连锁店—它是价值300亿美元的房地产公司。 

• 根据公司2015年财务状况披露，麦当劳有超过300亿的地产资产，年利润约为45亿美元。 

• 2016年，麦当劳从特许经营店收取租金比从公司经营的商店赚取更多利润, 公司经营的商店毛利润为25.9亿
美元，但是同年特许经营店赚取的毛利润超过76亿美元。 
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麦当劳公司       

12月31日年底 US$ 2016 2015 

公司经营的餐厅的销售额   15295 16488.3 

公司经营的餐厅的费用   12698.8 13976.9 

公司经营的餐厅的毛利润   2596.2 2511.4 

        

从特许经营餐厅赚取的收入   9326.9 8924.7 

特许经营餐厅-占用费   1718.4 1646.9 

特许经营餐厅毛利润   7608.5 7277.8 

        

公司经营的餐厅占总利润的百分比    25.44% 

特许经营餐厅占总利润的百分比    74.56% 

公司拥有 

18% 

特许经营 

82% 

麦当劳拥有36525家餐厅的所有权结构 

开发许可证 

19% 

下属 

11% 

传统特许经营 

70% 

全球快餐行业的主导力量 
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特许经营商向其加
盟商提供持续的商
业和技术援助，加
盟商通过初始特许
经营费和租金以及
根据销售额的百分
比支付特许权使用
费的方式付给麦当
劳企业费用； 

麦当劳收取其加盟
商按销售额百分比
的租金，通常高于
连锁店经销商付给
业主—--通常是与
特许人无关的第三
方的租金； 

麦当劳要求其加
盟商租赁麦当劳
旗下的地产，然
后收取这些经营
者大大高于市场
利率的租金； 

根据华尔街日报
报导，美国加盟
商最多可以支付
销售额的16%作为
租金，特许权使
用费和广告费各
5%； 

完全控制经营店的位
置，增强市场地位。
麦当劳经常占领其竞
争对手无法占据的战
略性地点，从而把竞
争对手驱逐出市场； 

麦当劳经常要求其加
盟商为其物业签署三
网租赁。特许经营协
议还包括最低租金付
款条例来对冲低销售
额带来的不利影响，
典型的协议持续期为
20年； 

从其向自己的加盟
商收取的租金比直
接向顾客销售食品
的毛利润多50%。 

麦当劳 - 全球最大的房地产公司 
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1 
麦当劳在很多国家主导

的市场地位意味着未来

的加盟商可能认为必须

接受它所要求的条款，

来获得行业销售的重要

一部分，从而顺利经营

一家快餐连锁店。 

2 3 
麦当劳在许多国家享有

行业主导地位。在欧

洲，2015年，麦当劳占

美式快餐市场19个国家

销售额的30%以上，其

中意大利约占88%，法

国和德国都占76%。. 

特许经营协议要求其加

盟者为商店从麦当劳旗

下租赁土地和楼宇。它

的不同寻常的地产策略

允许连锁店设立不合理

的租金率和合同条例，

除了接受麦当劳的条款

以外，加盟商只有有限

的选择。 

卓越的运营是其地产运营的关键 
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