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• 国际购物中⼼协会（ICSC）市场专委会亚太委员 

• 英国皇家特许测量师（RICS）协会会员 

• 中国城市商业⽹点建设管理委员会学术委员 

30年零售、贸易、地产及咨询企业的从业经历，先后在英之杰、FILA、太古、正⼤和
澳瑞姆（澳洲毕马威零售部门）等跨国企业担任⾼管，积累了丰富的实践经验和深厚
的理论造诣。 不断为⾏业发展提供具有国际⾼度视野和国内深度洞察的观点和建⾔。 

• ⾏业成就：在上海虹桥机场、上海中⼼⼤厦、上海正⼤⼴场和万象城等诸多标杆项⽬的建设咨询中留下了⾃⼰
的专业印记。也为县域城市的引进⾸批领航商业品牌做出过独到贡献。 

• 专业授课：带领华润置地(万象⽣活)团队赴澳学习，接受国际先进的资产管理系统培训。为万达资产管理团队做
资产价值评估的理论和实证解析。担任交⼤安泰EE中⼼和同济AFC资管学院及复旦不动产EMBA的导师。 

• ⾏业荣誉：荣获2018年楼宇经济年度⼈物奖和2019年全国购物中⼼资产管理年度⼈物奖 

• 出版书籍：翻译出版国际商业地产教⽗西⽥品牌创始⼈传记《弗兰克·洛伊的第⼆⽣命》。出版专著《商业地
产决策理论与战略实践》

王玮博⼠资历概要
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演讲提纲

⼀、下⾏周期购物中⼼业者如何更专业地面对未来？

⼆、招商调整策略与零售组合创新的案例解析

资本序⾔：资本定义与商业地产的可持续发展

三、Q & A（互动交流）



WW Consulting

资本序⾔：资本的定义和商业地产的可持续发展

1.资本的定义和商业地产的价值构成 

2.从利率到资本化率的认知跨越 

3.资本化率应用案例解析（格兰购物中⼼改造） 

4. 通过估值和净营运收⼊的驱动不断提升资产在⽣命周期内的价值 



WW Consulting

1. 资本的定义和商业地产的价值构成

1）费雪对资本的定义 

2）对资本、利率和收⼊定义的意义 

3）商业地产的盈利模式和价值构成
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1）费雪对资本对定义 

 100元（存款）* 5%（利率）= 5元（利息） 

资本 收⼊

资本 * 利率 = 收⼊

资本 = 收⼊/利率 
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• 不是因为⼀个果园价值10万元，所以果园每年可以收⼊5000元的苹果，

⽽是因为果园每年收获5000元的果实，如果利率是5%，所以果园价值10万元。

不是资本价值创造收⼊价值，⽽是收⼊价值创造资本价值

• 费雪建议⼈们要暂时忘掉资本，然后从收⼊和利率回看资本的价值

费雪认为这“后⼀过程（贴现）则是更重要的”
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2）对资本、利率和收⼊准确定义的意义 

• 资本的这个定义非常关键，即资本是资产未来收⼊的折现价值

• 凡是可以产⽣收⼊的都是资产，⽽收⼊折现后的现值就是资本。

• 资本是财富的存量，收⼊是财富的流量。
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剩余价值理论忽视的要素

• 假设⼀棵树龄25年的树价值15元

值树时的成本是价值5元的劳动，资本家当即支付了⼯⼈5元的⼯资。

25年后资本家获得15元，于是产⽣了10元的利润

• 按马克思的劳动创造价值的原理，这10元是“剩余价值”，也应该归属于⼯⼈

费雪认同马克思的逻辑，但指出⼯⼈应该获得该产品的全部现在价值（5元） 

或者25年后的未来价值（15元）
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3）商业地产的盈利模式和价值构成 

• 商业地产泛指所有的收租物业

商业地产盈利模式： 租⾦收⼊+资产增值

• 商业地产租值创造： 租⾦收⼊和资产价值 

住宅地产盈利模式： 销售收⼊-建造成本（⽣产要素）

稳定和可持续的收⼊构成的商业地产最基本两⼤特点

资本（资产价值）=净营运收⼊（租⾦收益）/资本化率（不变利率）

ROI

CAP
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商业地产的价值构成

商业地产的基本价值分为不动产价值和营运管理价值两个部分：

i）不动产价值-是指购物中⼼的实体有形价值，以及依附于实体所产⽣的⽆形价值。这些价值要素 

包括购物中⼼的建筑物、改良附属物及占⽤的⼟地等具有实体的特性，诸如⾯积、结构、年龄、 

规划和设计等，还有从这些实体所衍⽣的⽆形价值包括位置、商圈、前景等； 

ii）运营管理价值-是指通过营运管理所产⽣的⽆形价值，诸如通过良好的租户组合和相邻关系、有效 

的营销和推⼴、优质的租户和消费者服务、专业的资产管理团队等可以提升分离于购物中⼼实体 

之外的市场价值。
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• 所有商业活动皆有租值，也包括住宅地产和⽣产型企业，区别只是租值的占比⼤小。

商业地产的租值创造与可持续发展

• 所谓价值通常都在⽆形中，真正的有价值的事物是很难用语⾔和⽂字讲清楚的

• 租值是资源使用不受价格影响的那部份资产价值，即⽆论租值如何变化。供应始终不变。

• 能够在市场激烈的竞争中坚持到最后的企业都是具有较⾼租值的企业

• 如果说住宅地产是赚硬件的钱，则商业地产更多的是赚软件的钱
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其中F为终值，P为现值，i为利率，n为年期

可将公式变换为：

这样，通过单利的终值运算公式反向推证和展示了资本化率概念

——即如何通过未来收益确定其现在价值的折现率！


可将公式进⼀步变换为：

2.从利率到资本化率的认知跨越 
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利率=利息／本⾦

资本化率=收益／资产价值

记住利率就记住了资本化率！

资产价值=收益／资本化率
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资本化率之于国内商业地产的意义

根据资本化率的定义：估值=收益／资本化率 

1）建⽴以未来收益确定资产现期价值的意识。

2）促推国内地产价值机制⽐如REITs的建⽴和发展。

3）理解为什么REITs需要降税。

4）不断扩⼤净营运收⼊和优化（压缩）资本化率提升资产价值。

对于⽬前⾏业具有以下4点直接意义： 
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资本化率的意义诠释 

1）资本化率的构成要素：⽆风险投资回报率+风险溢价的投资回报率

2）资本化率与市盈率的关系和适⽤条件：

资本化率=净营运收⼊／资产价值  

 1/资本化率=资产价值／净营运收⼊=收益乘数（市盈率） 
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资本化率的构成要素和影响因素

•现⾦流（净营运收⼊） 

•客流量（顾客⼈数） 

•销售和收⼊ 

•位置，位置，还是位置 

•受欢迎程度及消费者知晓度 

•在购物中⼼内运营的承租商户 

•当地市场中的竞争对⼿ 

•建筑状况 

•扩建可能性 

•公共设施——路⽹与交通 

•环境影响 
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1）万达出售77个酒店的案例分析 

2）墨尔本格兰购物中⼼改造 

3.资本化率应用案例解析（万达酒店交易和格兰商场改造） 
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1）2017年万达以199亿元的价格出售77个万达酒店

• 2017年万达以199亿元的价格出售77个万达酒店，万达酒店的账⾯价值， 

即按成本法估算的价值为336亿元，所以是以相当于5.9折的成本价出售

• 2016年万达酒店利润仅为8.74亿元，考虑到2017年两家酒店全部投⼊营运， 

       实现利润不会超过10亿元

•申万宏源：采⽤10倍的PE估值（CAP=10%），这77个酒店的价值最多不超过100亿元

•最后证明按成本法万达卖亏了，按收益法富⼒买贵了

关键：商业地产应⽤收益法⽽不是成本法！
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2）墨尔本格兰购物中⼼ 
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墨尔本格兰购物中⼼ 

资料来源：Azurium Asset Management Training Manual to CRL 2016 
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关键点

•回收期不是65/5=13年！

•对于确认的稳定收益的资产当时也就回收了，这是REITS的⼀个最重要的作⽤！

•根据6.5%的资本化率和5万元的稳定收益，价值77万已经体现

•资产增值=77-65=12万（开发或改造利润）
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（1）看的见的购物中⼼和看不见的财务⼤脑 

（2）2005年的战略转型——放弃“规模就是⼀切”的发展思维

（3）2018年的西田国际集团与UR的合并（有史以来最⼤的退出案例）

4.通过估值和净营运收⼊的驱动不断提升资产在⽣命周期内的价值 
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（1）看的见的购物中⼼和看不见的财务⼤脑 

“消费群体看到的是繁荣的购物中⼼，投资群体看到的是支撑它们的资本结构。 

营运⽅面是要顾及这些砖瓦资产的有序的运转并始终要处于⾏业的前沿， 

财务⽅面要通过不断调整的资本结构以确保购物中⼼业主始终具有最好的持有模式。 

弗兰克具有长期的营运购物中⼼⽅面的经验，但他真正的兴趣还是在财

务结构的资本运作⽅面：“条件在不断变化因为我们⼀直在成长，开发购

物中⼼需要⼤量的资⾦，⽽且资本结构需要根据新的形势不断调整。 

我们⼀直在为我们的营运寻找新的投资⽅式——我们有⾼度的计划性⽽

且可能在这个⽅面是做得最好的。”他可以为他可以看得见的购物中⼼和

看不见的“财务⼤脑”感到同样的骄傲。” 

                                               ——摘录《弗兰克·洛伊的第⼆⽣命》P324 
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看得⻅的购物中⼼！ 看不⻅的财务⼤脑！
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（2）2005年的战略转型——放弃“规模就是⼀切”的发展思维
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《弗兰克·洛伊的第⼆⽣命》中，“西⽥的事业”章节开篇提到： 

 2000年，西⽥的87个购物中⼼价值200亿澳元。 

 2015年，西⽥品牌的87个购物中⼼价值700亿澳元。 

 期间到底发⽣了什么？ 

西⽥集团2005-2015规模缩减价值翻番的深层秘密 

（2005年，西⽥品牌128个购物中⼼价值300亿澳元） 
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西⽥成功的公开和不公开的3个原因

A. 西⽥集团长期重视不断扩⼤净营运收⼊和尤其关注资本化率的优化和资产价值的提升（公开的） 

B.西⽥集团2005年之后实施的“最好的城市、最好的购物中⼼”的战略转变（未展开的）  

C. 城市规模缩放的两个幂律法则（未公开的）
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西田伦敦和西田斯特拉特城——欧洲⼤陆最前沿的购物中⼼标杆



Global Data对英国200个区域型购物中⼼的综合评⽐：

第1名：⻄⽥伦敦

第2名：⻄⽥斯特拉福特城

第3名：蓝⽔购物中⼼



全球主要购物中⼼国家的销售坪效对⽐

2017年区域型和超区域型购物中⼼的销售坪效（单位：澳元）

资料来源：国际购物中⼼协会和Baker咨询公司报告
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西田米兰——国际时尚之都的新标志
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西田硅⾕购物中⼼——全球科技之都的前沿标杆
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（3）尤尼百-洛当科-西田的合并



WW Consulting



WW Consulting



WW Consulting

最好的城市最好的购物中⼼
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最好的城市最好的⻄⽥品牌的购物中⼼
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位于Blacktown的⻄⽥第⼀个购物中⼼的地标牌
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小结

 100元（存款）* 5%（利率）= 5元（利息） 

 100元（存款）= 5元（利息）/ 5%（利率） 

 资本（资产价值）= 净营运收⼊/资本化率 
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1.⾏为经济学的对比效应和同类零售商的聚集理论 

2.零售需求的外部性理论与不同类零售商聚集的协同效应 

3.以斯密的分⼯理论对购物中⼼报酬递增模式（ 租户组合）的认知 

4.为什么购物中⼼比传统商业街具有更好的表现？ 

5.中国购物中⼼可持续发展的模式构建 

⼀、下⾏周期购物中⼼管理如何应对不确定的未来？
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1.⾏为经济学的对比效应和同类零售商的聚集理论 

（1）香港⼈为什么把⼤小不⼀的橙⼦放在⼀起销售？ 

（2）澳洲物中⼼的两个超市和超外食品区组合的奥秘 

（3）1956年南⾕购物中⼼开业的惊奇发现 

（4）同类零售商聚集的理论与发展综合概述 
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（1）香港⼈为什么把⼤小不⼀的橙⼦放在⼀起销售？ 
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（2）澳洲物中⼼的两个超市和超外食品区组合的奥秘 
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再加⼊澳洲超市外的业态布置图⽚

澳洲购物中⼼超市外部的食品类店铺 
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（3）1956年开业的南⾕购物中⼼的惊奇发现

A
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⾼地公园村购物中⼼
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 1) 最⼩差异化理论 

 2) 古诺观点对国内市场的影响 

3）⽯原武正对聚集原理的进⼀步阐述 

4）对⾏业批评同质化的反思

（4）同类零售商聚集的理论与发展概述
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2.零售需求的外部性理论（不同类零售商的聚集）与中⼼地理论 

（1）澳⼤利亚西田购物中⼼的消费者分析 

（2）中⼼地理论的提出与多目的购物的延展 

（3）零售需求的外部性理论与各类零售聚集的协同效应 
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资料来源：西⽥集团2014年中购联购物中⼼年会的报告 

（1）西⽥澳⼤利亚购物中⼼的消费者分析 
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1）中⼼地理论-单⽬的购物／最近距离

2）中⼼地理论-多⽬的购物／更远距离

购物限程 

需求门槛

3）成为商圈界定和计算拟建商场可承受规模的基础

（2）中⼼地理论的提出与多⽬的购物的延展 

商品(服务)价值=商品(服务)价格+交通成本 
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从披萨的问题到“新零售”的联想

i）披萨的问题：你在必胜客点了⼀个9⼨的披萨，5分钟后服务员对你说：

“先⽣，对不起，9⼨的没有了，给你两个5⼨的⾏不⾏？” 你同意吗？

9⼨披萨的⾯积=

2个5⼨披萨的⾯积=

你应该回答：不！3个也不⾏

从15分钟的通勤距离，看汽⻋技术对于零售业发展的巨⼤促进

600⽶步⾏与3000⽶⻋⾏，5倍与50倍的关系
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   1)“外部经济”概念 

   2)正向与负向的外部效应 

   3) 同类与不同类零售商聚集的协同效应和规模经济 

 

（3）零售需求的外部性理论与各类零售聚集的协同效应 
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3.以斯密的分⼯理论（ 租户组合）对购物中⼼报酬递增模式的认知 

（2）以衣食住⾏的分⼯和交换看分⼯如何创造报酬递增 

（3）从分⼯均衡到租户组合的超边际经济学思想的建立 

（从18世纪的圣安托瓦⼤街——19世纪百货商场——20世纪的购物中⼼都是分⼯的进⼀步细化）

(1) 从亚当·斯密《国富论》的分⼯思想看商业发展的演进

（4）管理学和经济学的全部意义就是降低交易成本和提⾼交易效率
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(1) 从亚当·斯密《国富论》的思想看商业发展的演进 

分⼯是创造经济增长和报酬递增的源泉和动⼒

1.熟能⽣巧

2.减少转换和学习成本

3. 技术进步(机械化节省劳动）



WW Consulting

从18世纪的圣安托⽡⼤街——19世纪的百货商场——20世纪的购物中⼼

Mall



18世纪的巴黎圣安托⽡⼤街 
on Rue Saint-Antois in Paris


农民拿农产品与市民的制造品在此交换



19世纪的悉尼安东尼·霍顿百货

这不是商店， 

这是⼀个⼤型机构！

600万的柜台交易 
            + 
200万的邮购包裹



20
20世纪的美国南⾕购物中⼼
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1）两家自给自⾜⽣产粮食和衣服的农户分⼯前后的变化

2）三家自给自⾜种粮、制衣、建房的农户分⼯前后的变化

3）四家自给自⾜种粮、制衣、建房和造车的农户分⼯前后的变化

(2) 以⾐⾷住⾏的专注看分⼯和交换如何创造报酬递增？ 
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• 在没有分⼯的年代，两家自给自⾜的农户同时⽣产衣服和粮食。假设他们各用⼀半时间⽣产粮食
和衣服，他们熟练掌握⽣产粮食和衣服的学习成本为A。则这两家农户的⽣产⼒分别为： 

（0.5-A)+(0.5-A) = 1- 2A 

如果假设A=0.1，则这两家农户的各自年产出分别为0.8，两家合计产出为1.6。

• 这时两家农户进⾏专业分⼯，⼀家专种粮食，另⼀家专做衣服，这时⽣产⼒变为： 

  (1-A)/1=1-A 

依然假设A=0.1，则这两家农户的各自年产出分别为0.9，总计为1.8。

• 两家通过专业分⼯和对半交换后，各自产出的获益为（0.45+0.45=0.9），假设交易成本忽略不计。 
两家分⼯较自给自⾜相比，GDP提⾼12.5% （1.8/1.6=12.5%）

1）两家⾃给⾃⾜⽣产粮⾷和⾐服的农户分⼯前后的变化
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• 假设，这三家农户之前都是自⼰种粮食、做衣服和造房⼦，他们各自⽣产时间的分配也是1/3。这
时这三家农户的⽣产⼒分别为： 

  (1/3-A)+(1/3-A)+(1/3-A)=1-3A 

学习成本A依然为0.1，这时他们各家的年产出为0.7，三家合计总的产出为3*0.7=2.1。 

• 这时，三家对粮食、衣服和房⼦进⾏分⼯并均等交换，则各自的产出分别为：

 1-A=0.9，（0.3+0.3+0.3=0.9）, 分⼯后三家总的产出为3*0.9=2.7， 

• 分⼯后总产出的2.7较分⼯前的2.1提⾼了28.5%。（交易成本忽略不计）

2）三家⾃给⾃⾜种粮、制⾐、建房的农户分⼯前后的变化
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3）四家⾃给⾃⾜种粮、制⾐、建房和造车的农户分⼯前后的变化

• 没有分⼯时，这四家的各自需要拿出自⼰的1/4的时间种粮食、做衣服、建房⼦和造车
⼦，各自的都需要学习和转换成本：

  (1/4-A)+(1/4-A)+(1/4-A)+(1/4-A)=1-4A 

 假定学习成本A依然为0.1，各自的⽣产⼒和年产出分别为:1-4A=0.6, 这时四家的总产出为2.4 

• 再看⼀下专业分⼯后再均等交换的情况：

1-A=0.9，各自分成4份相互交换（0.225+0.225+0.225+0.225=0.9），四家合计总产出为3.6，

• 较四家自给自⾜增加产出50%（3.6/2.4=50%）
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（3）从分⼯矩阵的均衡看超边际经济学思想的重要性 

1）两家农户⽣产粮食和衣服的选择有4种可能，不重复的只有2种

2）三家农户⽣产粮食和衣服和造房的选择有27种可能，不重复的只有6种

3）四家农户种粮、制衣、建房和造车有256种可能，不重复的只有24种
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关键是要找到分⼯的均衡（适合的组合）：

• 两家若随意在2种专业中选⼀个，则可以有4种情况。（2X2=4） 

• 但是如果两家都选择的了相同的专业，不是饿死，也会冻死，所以是不均衡的 

• 只有当两家各自选择不同的专业才会达到均衡

1）两家农户⽣产粮⾷和⾐服的选择有4种可能，不重复的只有2种



WW Consulting

2）三家农户⽣产粮⾷和⾐服和造房的选择有27种可能，不重复的只有6种

• 三家介⼊分⼯，则有27种选择，（3X3X3=27）其中只有6种是均衡的。 

• 其他21种只要有⼀个是重复的，不是冻死，就是饿死，或者需要住⼭洞。
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3）四家农户种粮、制⾐、建房和造车有256种可能，不重复的只有24种

• 这里只能列出均衡的不重复24种组合，不然的话4x4x4x4=256，有256种组合。 

• 任何组合种如果出现重复，就会饿死或冻死或者住⼭洞，或者因为交通不畅交易⽆法进⾏。 

• 所以，分⼯决定⼀个国家和地区的经济产出。超边际经济学的产⽣
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分⼯——专业化——组织——制度——城市的产⽣

• 分⼯的交易需要聚集，有⽣产点的聚集和交易点的两种聚集，所以有了城市的产⽣。都是为了
降低交易成本，提⾼交易效率。配第认为“城市能够通过降低交易费用来促进分⼯”。 

• 斯密从来没有说过是规模促进经济发展。东亚许多国家经济起飞的时候，⼯厂的规模是缩小
的。 

• 福特汽车的发展也是规模缩减的，外包、来料加⼯、迂回⽣产都是规模缩减⽽提⾼⽣产⼒的例
⼦。 

• 从复杂系统理论深⼊对规模问题的认知
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1897年意⼤利经济学家维弗雷多·帕雷累托发现了著名的⼆⼋现象，即意⼤利20%的⼈⼜拥有80%的财产。 

这是从⼤量真实世界的现象中发现的财富幂次定律分布规律。

动态⼆⼋法则决定了复杂系统的亚线性增长
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我们⼈类为什么会停⽌增长？
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• ⼀颗10⽶⾼的树增⾼到100⽶(原来的10倍),那么这棵树的重量就将 

     增加⾄原来的1000倍 (       ) 

• ⽽⽀撑这棵树的树⼲强度只能增加⾄原来的100倍 (      ) 

• 因此强度的增长跟不上重量的增长，⽀撑强度仅为远来的1/10 

• 所以全世界最⾼的树就是⾼156⽶的澳⼤利亚的杏仁按(直径约为30⽶)

⼀棵10⽶⾼的树长变成100⽶⾼的情况

103

102
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⼀个房⼦的每条线都扩⼤⼀倍的情况
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超⼈的误导性结论和规模缩放的错觉

超⼈如果是以⼈的相同的材料构成，那么他将被⾃⾝的重量压垮，所以超⼈只能存在于电影和漫画中
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⼥⼦举重

东京奥运⼥⼦举重⽐赛-谁举起了⽐⾃⼰体重更重的重量？

总成绩：210kg

总成绩：320kg
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单体⼆⼋递减和整体的亚线性增长（克莱伯定律）——复杂世界的⽜顿定律

体积越⼤的⽣物体的单位细胞的代谢效率更⾼
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上海购物中⼼销售额随规模扩⼤的变化
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总体的亚线性增长和个体的必然的⼆⼋递减



WW Consulting

2006-2022上海⼈均购物中⼼⾯积和销售坪效
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（4）管理学和经济学的全部意义就是降低交易成本和提⾼交易效率

• 管理学更关注边际问题，经济学更关注超边际的问题 

• 超边际的形象举例“男怕⼊错⾏，⼥怕嫁错郎” 

• 德鲁克说做正确的事，然后才是正确地做事 

• “富在术多不在劳⾝，利在势局不在⼒耕“ - 西汉 《盐铁论》
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• 中⼼地理论决定了商场（零售模式）的适当规模和购物限程

• 同类零售商的聚集提供了消费者比较购物的机遇，比较也更容易促成消费者 
消除不确定性做出购买决定

• 不同类零售商的聚集满⾜了消费者多目的购物的需求，也降低了消费者在⼀次 
购物之旅中的出⾏和时间成本

• 各种相同和不同类的零售商的分⼯组合极⼤地提升了交易效率 

——这就是根据零售三⼤经典理论和古典经济学思想对现代购物中⼼发展的综合概括， 
也解释了为什么购物中⼼往往具有比传统商业街更好表现的原因

4.为什么购物中⼼⽐传统商业街具有更好的表现？ 

• 同类与不同类的零售商的规划聚集形成协同效应和规模经济
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• 适当的规模和相关的组合决定有效供给的数量，与市场价格共同决定购物中⼼的系统性表现

• 评价业绩表现的⼈流量、销售额和资产价值的三⼤关键指标是规模、组合和价值的直接体现

5.中国购物中⼼可持续发展的模式构建 
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⼩结

（1）购物中⼼租户组合的重要性，特别是同类零售商的组合

（2）亚当·斯密的分⼯创造报酬递增和超边际组合的重要性

（3）根据零售的三⼤经典理论对购物中⼼系统性优势的认知

（4）从复杂系统理论深⼊对规模问题的认知

（5）中国购物中⼼可持续发展的模式构建：规模、组合和价值
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1.招商交易决策的5个问题 

2.餐饮定位的宝塔法则和七宝万科案例剖析 

3. Future Food的餐饮规划理念和实践解析 

⼆、招商调整策略与零售组合创新的案例解析
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Example 
案例

Mall

Shop Shop 
商店

Shop 
商店

Shop 
商店

Shop 
商店

Shop 
商店

facade 10m 5m

200sqm 175sqm

Shop 
商店

200sqmTo 

rent

Do you  
close the deal?No!

Plot :  200sqm 
           15m(facade)*13.5m(depth) 
店铺：200平⽶ 
            15⽶（店⾯）*13.5⽶（深） 

ERV :  €35.sqm (€84,000.-p.a) 
预估租⾦收⼊：€35.sqm (€84,000.-p.a) 

Potential Tenants: 
潜在租户： 
         “Young Fashion Mullers” 
         Sales forecast: 840k € p.a) 
         销售收⼊预估：840k € p.a) 
         Max.rent.burden: 10% 
         可承受最⾼租⾦：10% 

1.招商交易决策的5个问题 
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交易谈判决策-（招商经理的5个问题！） 

Example 
案例

The right questions of  a 
leasing manager? 

招商经理需要正确提问
的系列问题？

(1) Is. Young Fashion “the…missing ” branch? 
        这个时尚品牌是购物中⼼中缺乏的吗？

(2) Does the new branch offers Synergies to other branches? 
     新的租户是否与其他租户能产⽣很好的协同效应吗？

(3) Are there operators, which create higher Sales? 
     还有哪些能够创造更⾼销售额的运营商吗？

(4) Is the forecasted sale on smaller sizes doable? 
      预测的销售额是否可在更⼩的⾯积上获得？

(5) Is a higher rent burden possible? 
     是否还可以承受更⾼的租⾦？
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2.餐饮定位的宝塔法则和七宝万科案例剖析 

资料来源：参照七宝万科⼴场赏味市集布局和资料绘制
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赏味市集店铺的品类、⾯积、租⾦和销售额

资料来源：根据上海七宝万科⼴场报告整理（Confidential） 
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赏味市集成功的3点启⽰

1）根据餐饮定位的宝塔法则，抓住了更⼤的被忽视的需求 

2）经济学的聚集效应——同类零售的聚合及规模经济 

3）⽬标地建设——变冲动性消费为⽬的性消费
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冲动型

买了就⾛

快餐

咖啡

精致快餐

⾃助餐厅

正餐

顶级正餐

1）餐饮定位的宝塔法则
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2）同类零售商聚合和经济学的聚集效应

•满⾜消费者⽐较购物的同类零售商聚集

•经济学的聚集效应，降低成本和充分竞争

•同类零售商聚集的正向溢出效应 

⼤于竞争的分流
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• 在对零售经典理论的距离和组合的不断研究中，学者们通过零售的外部性效
应引⼊形象变量，提出了把主⼒店变为⽬标地建设的拓展理论 

•  设想如果七宝万科⼴场没有把这16个餐饮铺位集中，⽽是分散在各个楼层，
或穿插于其他品类的商家之中，那么这些分散布置的铺位只能更多地依靠消
费者的冲动性购买 

•  ⽽万科⼴场将这些⾷品类的租户集中，在消费者的⼼⽬中树⽴了⼀个鲜明的
⽬标地形象，更加主动地把许多潜在的冲动性的消费转化为了⽬的性的消
费。

3）⽬标地建设——变冲动性消费为⽬的性消费
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全球排名前250位零售商的零售总额按品类的分布

资料来源：德勤2018《全球零售⼒量报告》 
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2019年全国⼈均消费（21559元）⽀出和构成及启⽰



58%





（3）Future Food的餐饮规划理念和⽅法解析 











组合

运营

设计
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⼩结

（1）招商组合的超边际经济学思维的建立

（2）餐饮的宝塔法则和不容忽视的巨⼤潜在零售需求

（3）同类零售的组合及目标地建设和形象把控

（4）国际先进和久经考验的组合规划的认识论和⽅法论
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1）两个3.5帮助西⽥实现了3.5倍的价值增长 

2）西⽥集团2000年—2015年价值变化的回归分析 

A. 西⽥集团长期重视扩⼤净营运收⼊和优化资本化率的资产管理战略（公开的）
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感谢聆听！ 

问 & 答

参考阅读：《从歌⼥和医⽣的择业看商业地产与住宅地产的本质不同》


