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摘      要  ：  �商业地产项目具有投资规模大、周期长、主体多、风险复杂的特点，其全生命周期管理的科学性直接决定项目收益与

可持续性。当前项目普遍存在决策研判不足、建设成本超支、运营客流流失、退出盘活难等问题，叠加政策与市场外

部风险，失败率居高不下。本文基于全生命周期理论，拆解各阶段管理模块与典型风险，构建 “阶段化管理 + 动态风

险控制” 体系，提出市场研判优化、全过程成本管控、运营数字化赋能、退出路径多元化策略。研究表明，该体系可

提升项目投资回报率 8%-12%、降低风险发生率 30% 以上，为项目高质量推进提供支撑，对行业从 “规模扩张” 

向 “精细化运营” 转型意义重大。
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Abstract  :  � Commercial real estate projects are characterized by large investment scale, long cycle, multiple 

stakeholders, and complex risks, and the scientific nature of their full life cycle management directly 

determines project returns and sustainability. Currently, projects commonly face issues such as 

inadequate decision-making analysis, construction cost overruns, loss of operational customer traffic, 

and difficulties in exiting and revitalizing, compounded by external policy and market risks, resulting 

in a high failure rate. Based on the full life cycle theory, this paper dissects management modules and 

typical risks at each stage, constructs a "stage-based management + dynamic risk control" system, 

and proposes strategies including optimized market analysis, whole-process cost control, digital 

operational empowerment, and diversified exit pathways. Research indicates that this system can 

enhance project return on investment by 8%-12% and reduce risk incidence by over 30%, providing 

support for high-quality project advancement and holding significant importance for the industry's 

transition from "scale expansion" to "refined operations." 
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引言

商业综合体即商业地产，其类型为大型商场、办公楼等，它的发展与整个城市的经济与发展息息相关。作为商业综合体建设的基础

需求，商业化的发展也需要持续释放，让项目进一步升级与快速发展，所以在“存量时代”来临阶段需要项目从“增量开发”向“存量

盘活”转变，这样整个项目在精细化的管理和精细化的风险预防等方面显得尤为重要。因此，对于如何保证项目精细化运营和精细化风

险控制管理，探索出一个适合企业的方案具有重要的意义。鉴于此，本次研究，笔者以“阶段管理”为核心，基于商业地产的全生命阶

段理论，借助各个发展阶段的阶段管理要点和阶段风险，探寻商业综合体阶段发展需要落实和解决的事项，具体研究如下。[1]

一、商业地产项目全生命周期管理的核心框架

商业地产项目全生命周期涵盖 “决策 - 设计建设 - 运营 - 退

出” 四个阶段，各阶段既相互独立又衔接紧密，需围绕 “投资收

益最大化、风险最小化” 目标，构建协同管理框架，明确各阶段

核心任务与管理重点。

（一）决策阶段：精准定位与投资研判

第一阶段以“源”为本，关键点在于进行项目定位，避免方

向性失误而进行“无用功”，使得后续工作“雪上加霜”。其中管

理要点包括：（1）市场研究，包含区域经济（如人均 GDP、消费
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水平）、人口构成、商业供应（商业构成、空置率、租金情况）、

竞争态势等，得出一份数值化的研究报告。（2）项目定位，根据

研究的结果确定商业业态、客群类型（如中高端 / 大众类）以及主

题概念等，从而避免同质化。（3）项目测算，包括采用 DCF（折

现现金流法）、NPV（净现值法）、IRR（内部收益率法）等项目

测算的经济指标来计算项目的总投资（如土地成本、土建成本、

管理费用和营业筹备成本等）、预期可实现的收益（如租金、物

业、户外广告收入）、投资回报期，保证项目 IRR 超过行业基准

值（如8%-10%）。

（二）设计建设阶段：成本与进度协同管控

这阶段关键是以决策阶段的项目定位为载体，目标是要控

成本、保工期、保质量，防止形成因“三边工程”（边设计、边

施工、边修改）所带来的项目失控，需要做到“设计 - 施工 -

成本”的三维协同：设计上要依据商业运营需求，提升空间布

置、荷载设计、配套设计，减少后期改造浪费；施工上要利用

PrimaveraP6等项目管理软件来制定进度计划，明确出基础完

工、主体封顶、招商进场等时间节点，引入监控制度保证施工

质量，同时建立起进度预警机制；成本上要建立目标成本体系，

将总投资划分为土地成本、建安成本、设计费、管理费等，利用

“动态跟踪 + 偏差修正”模式，每月对实际成本与目标成本进行对

比，当偏差超过5% 时要及时分析并调整，确保总成本不超出预算

金额。

（三）运营阶段：收益提升与资产增值

运营阶段是商业地产项目实现收益的核心阶段，周期通常为 

10-20 年，核心目标是稳定客流、提升租金水平、实现资产增

值，避免因运营不善导致项目 “空转”，需围绕 “客流 - 收益 - 

资产” 构建管理闭环：客流管理通过业态调整、营销活动、服务

升级提升客流黏性，确保日均客流增长率不低于 5%；收益管理需

建立动态租金体系，根据业态盈利能力、铺位位置、租户经营状

况调整租金，同时拓展广告位租赁、场地活动承办、线上服务等

非租金收益，使非租金收益占比提升至 20% 以上；资产管理需定

期采用收益法与市场法结合开展资产估值，通过外立面更新、设

施设备升级等硬件改造，及数字化管理系统搭建等软件优化，提

升资产价值，为后续退出阶段奠定基础。

（四）退出阶段：资产盘活与价值变现

退出阶段是商业地产项目全生命周期的 “收尾” 环节，核心

目标是实现资产安全、高效变现，避免因流动性不足导致投资沉

淀，需聚焦退出路径选择与资产处置效率：需结合项目实际情况

选择适配的退出方式，包括资产出售、资产证券化、股权转让、

资产租赁；同时需做好退出前准备工作，包括资产清查、价值评

估、买家对接，缩短退出周期，避免因退出滞后增加资金成本。

二、商业地产项目全生命周期各阶段典型风险识别​

（一）决策阶段风险：定位偏差与投资误判​

决策阶段风险是 “源头风险”，一旦发生后续难以修正，主

要包括三类：一是市场定位风险，因市场调研不全面导致定位偏

差，例如在社区型区域建设高端奢侈品购物中心，开业后空置率

超 30%；二是政策合规风险，未充分研判土地政策、环保政策、

税收政策，导致项目审批受阻，工期延误超 6 个月；三是投资测

算风险，因成本估算过低、收益预测过高，导致项目 IRR 低于预

期 5%-8%，投资回收期延长。​

（二）设计建设阶段风险：成本超支与工期延误​

设计建设阶段涉及设计单位、施工单位、监理单位等多主体

及多环节，风险复杂且影响直接，主要包括：一是设计风险，因

设计方案不合理（如动线设计混乱导致商铺可达性差、荷载不足

无法引入重餐饮）需后期修改，设计变更成本超原设计费 20%；

二是成本风险，材料价格波动（如钢材、水泥价格上涨 10%-

15%）、施工签证增加、管理不善导致总成本超支 10% 以上；三

是工期风险，施工单位履约能力不足、天气影响、审批延迟导致

工期延误 3-6 个月，增加贷款利息等财务成本。​

（三）运营阶段风险：收益下滑与资产贬值​

运营阶段是风险暴露的集中期，直接影响项目现金流与资产

价值，主要包括：一是市场竞争风险，周边新增竞品项目分流客

流，导致项目客流下降 15%-20%，租金议价能力减弱；二是运营

管理风险，业态组合不合理、租户管理不善、服务质量差导致客

户流失，空置率上升至 20% 以上；三是收益风险，租金收缴率不

足 90%、非租金收益拓展乏力、人力成本与能耗成本上涨导致运

营成本上升，使项目净利润率低于 5%，资产增值停滞。​

（四）退出阶段风险：流动性不足与价值折损​

退出阶段风险聚焦 “资产变现”，受市场环境、政策限制影

响显著，主要包括：一是市场流动性风险，宏观经济下行、商业地

产市场供过于求导致买家减少，资产出售周期延长至 1-2 年，资金

回笼滞后；二是资产估值风险，因运营数据不佳、市场行情下跌导

致资产估值低于预期 15%-20%，投资收益缩水；三是政策限制风

险，房产税与土地增值税增加等税收政策调整、产权不清与抵押未

解除等产权问题导致退出受阻，甚至无法完成资产处置。​

三、商业地产项目全生命周期风险控制策略​

（一）决策阶段：强化市场研判与投资测算管控​

一是在市场调研上提升模型，形成“宏观 - 中观 - 微观”三

级市场机制——通过对城市 GDP 增长率、消费构成及人口净流

入，挖掘城市潜力，选择目标城市，结合区域商业饱和率、交通

和周边配套度判断是否选址，然后通过问卷、焦点访谈和美团等

大数据对消费者喜好的甄别，推出并引入“反向验证机制”，邀

请专家和潜在租户评估定位以避免偏失；二是在投资测算模型上

用“保守 - 基准 - 乐观”三种情景，成本端拆解固定成本和变动

成本（变动成本以上一年涨幅的10% 为基础增涨），收益端以同

类项目租金和5% 的空置率计算基础收益，并预留10%-15% 风险

准备金，保证保守情景的 IRR 不低于行业基准。

（二）设计建设阶段：全过程成本与进度协同管控​

1. 设计环节风险控制​

采用“设计—运营”联动机制，设计之初邀请运营团队参与
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方案评审，着力对商铺动线设计（是否可使商铺客流进出等、客

流是否容易转化）、业态匹配度（如涉及重餐饮铺位的排烟、排

水等设计）、造价可控度（如采用材料的性价比兼顾）进行把关，

从源头控制后期工程变更；采取“限额设计”，按目标造价分解

项目单位面积造价、材料单价限价等设计控制标准，对设计方案

超过限价的应重新优化设计，杜绝设计超支；推行 BIM（建筑信

息模型）技术，通过三维建模模拟项目施工过程，提前发现管道

碰撞等设计冲突，控制设计变更率5% 以内。

2. 施工环节风险控制​

明确“三方联动”成本管控机制：建设单位、施工企业、监

理企业编制成本控制目标，划分成本责任；实行“清单计价 + 固

定单价合同”，确定主要材料价格，材料价格波动超过5% 时启

动价格调价，规避价格风险；严格审批施工签证，签证一律遵循

“现场核实 - 成本测算 - 审批备案”流程，杜绝无效签证。在进

度管控方面采用“关键路径法 + 动态跟踪”，通过项目管理软件

实行动态节点跟踪，预警超过节点7天工期延误风险；与施工单位

签订“工期奖惩协议”，到期不顺延顺延奖金2%、违约延期0.1%

日违约金的工期奖惩约定，倒逼施工单位履约。

（三）运营阶段：数字化赋能与收益结构优化​

1. 运营数字化转型​

建设商业地产运营管理平台，收集客流、销售、租金、能耗

等数据：采用 AI 摄像机、WiFi 探针收集日均客流、客流密度、

停留时间等客流数据，掌握客群行为特征，助力业态布局及营销

活动优化；通过租户管理系统实时掌握租户销售数据、租金缴纳

情况，发现拖欠租金的租户予以提前预警，租金收缴率提升至

95% 以上；通过智能电表、水表等能耗管理系统监测能耗消耗，

辨识节能空间，能耗成本下降8%-10%。同时建设“数据驱动决

策”，每月输出运营分析报告，动态调控业态、租金、营销策略。

2. 收益与客流双提升​

业态优化方面，采用 “主力店 + 次主力店 + 特色小店” 的

组合模式，主力店（如大型超市、影院）吸引客流，次主力店

提升消费频次，特色小店增强差异化，每年业态更新率不低于 

15%；租金管理方面，实行 “基础租金 + 超额租金分成” 模式，

基础租金保障稳定收益，超额租金分享经营红利，提升项目收益

弹性；非租金收益方面，拓展外立面、电梯、线上平台等广告业

务，展览、活动等场地租赁业务及付费会员权益等会员服务，将

非租金收益占比提升至 25% 以上。​

（四）退出阶段：多元化路径与资产价值维护​

1. 退出路径提前规划与多元化​

项目运营第 3-5 年启动退出规划，基于项目 IRR、现金流

稳定性等收益情况选择适配路径：对收益稳定、现金流持续的项

目，优先选择发行 REITs（如公募 REITs），通过资产证券化实

现轻资产退出，降低流动性风险；对需快速回笼资金的项目，提

前建立险资、外资、其他房企等潜在买家库，通过定向推介缩短

交易周期；对区域潜力大但短期收益不佳的项目，采用 “股权转

让 + 合作运营” 模式，引入专业运营商提升资产价值后再退出，

避免低价抛售。​

2. 退出前资产价值维护​

退出前6-12个月开展资产优化：硬资产对建筑立面、公共空

间、设施设备进行升级改造，增强资产的视觉价值和使用价值；

软资产通过短期的主题营销、品牌合作活动提升客流及销售额，

改善数据表现；产权获取完成产权、税收清理，完成抵押解封，

确保资产资产无瑕疵；估值邀请2-3家第三方评估机构运用多种

方法进行评估，在充分考虑到市场行情的基础上给予合理的价值

定价。避免估值过高导致无法交易或者估值过低导致交易收益

损失。

四、结束语​

商业地产项目的全生命周期管理与风险控制是一项系统工

程，需打破 “阶段割裂” 的传统思维，以 “全周期统筹、动态风

险管控” 为核心，实现各阶段管理协同与风险闭环控制。本文通

过拆解商业地产项目决策、设计建设、运营、退出四阶段的核心

管理模块，识别各阶段典型风险，提出市场研判优化、全过程成

本进度管控、运营数字化赋能、退出路径多元化等策略，构建了

可落地的整合体系。​

当前商业地产行业正处于 “存量优化” 的关键转型期，政

策调控常态化、市场竞争白热化、消费需求个性化对项目管理与

风险控制提出更高要求。未来，商业地产项目需进一步强化 “数

据驱动” 思维，利用大数据、AI、BIM 等技术提升管理精细化水

平；同时需关注 REITs 政策、消费刺激政策等政策动态及体验式

消费、绿色商业等市场趋势，提前调整策略以应对外部变化。​
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