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上海市地下商业空间使用权估价及空间分异

石忆邵，周 蕾
（同济大学测绘与地理信息学院，上海 200092）

摘要：目前的土地估价不仅很少考虑地下空间价值，而且缺乏相对成熟的地下空间估价体系和

方法。首先结合成本法、收益还原法及楼层效用比法，建立地下空间使用权价格评估模型。然

后，分析了地下空间使用权价值的主要影响因素，发现区位、交通、商业经营等因素显著影响地

下商业空间的效用；指出为了提高估价的准确性，地下商业空间效用应该分级、分类设置，而不

能笼统地确定为同一水平，并据此测算出上海市地下空间使用权地价分配率。基于所构建的

评估模型，以上海市地下商业空间为例，通过克里金内插法，廓清了上海市地下空间使用权价

格的空间分布状况；最后，从典型购物中心、市级商业中心和全市商业用地成交地块三个维度，

探讨上海市地下商业空间使用权价格的空间分异特征。结果表明：① 上海市地下空间使用权

价格空间分布与地上土地使用权价格分布规律基本一致，并由市中心向郊区递减；② 地下商业

空间使用权价格对地下轨道交通具有较强的依赖性；③ 与地上商业空间使用权价格分布相比，

地下商业空间使用权价格分布的集聚性特征更明显。
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1 引言

地下空间是指同一主体结合地面建筑一并开发建设的地下工程以及独立开发建设的
地下工程，包括地下停车位、公用停车场、商业服务设施、物资仓储、民防设施等。地
下空间建设用地使用权是指经依法批准建设、净高度大于2.2 m（含2.2 m，地下停车库
净高度可适当放宽）的地下建筑物所占封闭空间及其外围水平投影占地范围的建设用地
使用权。随着城市化进程加快和土地资源约束趋紧，土地集约利用受到重视，城市发展
逐渐向地下空间延伸。伴随地下空间价值日益凸显，其权属问题、价格评估及规划利用
成为学术界关注的重点[1-4]。Brownell[5]认为，在评估地下空间土地价格时，市场比较法无
疑是最常用的方法。然而，对于那些无法满足市场比较法等常规估价方法的地下空间的
评估，Rhodes[6]、Partaker[7]采用补偿法的思路，通过计算不同类型用地地下空间开发应补
偿土地所有者的费用的多少，来衡量地下空间价值，这类方法多被用于地下管道等公共
设施的价值评估。Gela等[8]运用边界要素法来评估用于铺设电缆等地下网线的地下空间价
值。Jones-Lee等[9]通过调查公众对地下轨道交通安全的支付意愿，来间接估算地下空间
的价值，并发现除安全因素外，地下空间用途、规模也是影响其支付意愿的重要因素。
Guntermman[10]、Jackson[11]运用特征价格法评估垃圾填埋场等受污染土地的地下空间价
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值。Baen等[12]通过分析土地价格的间接和直接影响因素，对土地价格进行分层，从而求
得地下空间的估价模型；Bobylev[13]认为，地下空间利用规划应该契合城市发展主题，考
虑不同类型基础设施之间的功能联系和空间的相关性，并积极引入三维规划方法；Zhou
等[14]认为地下空间规划需要考虑多用途协调、弹性规划、各机构间的协调以及成本效益
等因素。

近年来，国内有关地下空间研究的成果逐渐增多。马景月[15]指出地下交通设施、地
下隧道、防护工程、商业工程是城市地下空间规划的重点。范文莉[16]通过分析日本、美
国、法国及加拿大多伦多地下空间开发进程，提出应将城市地下、地上空间进行系统整
合开发。彭芳乐等[17]以上海虹桥商务核心区的地下空间开发为例，建立了地下空间控规
指标体系，将地下空间使用与开发容量、空间组合、建造行为活动、配套设施及开发建
设管理作为一级控制指标。由于对地下空间权属存在争议及开发程度相对不高，我国对
地下空间估价的相关研究开展较晚，杨伟洪[18]、沈颖[19]、陈建祥[20]、赵丽等[21]、马骞等[22]

分别对南京、衢州、宁波、石家庄等城市地下空间使用权价格进行了初步研究。总体来
看，由于受地下空间固有的自然属性、开发程度和范围、市场成熟度等方面的制约，目
前的土地估价不仅很少考虑地下空间价值及其空间分异特征，而且缺乏相对成熟的地下
空间估价体系与方法。本文以上海为例，从地下空间估价及其价格的空间分异两个方
面，对地下商业空间使用权价值进行探讨。

2 地下空间估价思路与方法

地下空间使用权估价理论上应与地上空间使用权估价一致，其理论依据不仅要考虑
替代经济原理、预期收益原理、成本——收益原则，而且要兼顾商业空间区位分异原
则。不同之处在于，地下空间使用权估价方法的选择及应用受到市场发育状况的限制。
鉴于目前地下空间开发案例相对较少，市场发育不成熟，常规的地上空间使用权估价方
法难以直接应用。因此，本文首先结合成本法、收益还原法及楼层效用比法，建立地下
空间使用权价格评估模型；以上海市地下商业空间为例，结合地下空间使用权价值影响
特点，尤其是考虑地下轨道交通的突出影响，测算出上海市地下空间使用权地价分配
率。然后，通过与市场上已成交的地下空间地块成交价值进行比较，验证该模型的可行
性。继而依据该模型对上海市地下商业空间使用权价格进行评估，并通过克里金内插
法，廓清地下空间使用权价格的空间分布状况。最后，从典型购物中心、市级商业中心
和全市商业用地成交地块三个维度，探讨地下商业空间使用权价格的空间分异特征。

地下商业空间地价评估主要解决两个问题：评估商业用地的地价水平和地下空间地
价分配率。为此，构建地下商业空间使用权价格评估的基本模型如下：

Vd = V × F = V0 × K × F （1）

式中：Vd为地下空间使用权价格；V为待估宗地土地使用权价格；V0为待估宗地的参照地
块地价或待估地块基准地价；K为地价修正系数；F为地下空间地价分配率。

具体步骤是：① 将商业用地区域划分为繁华商业圈、次级繁华商业圈、一般级商业
圈，在三级商圈内选取典型区域进行调查，采集不同楼层的租金、营业收入等信息；②
选取参照地块，根据基准地价修正法或市场比较法，依据地块周边地价水平、土地级
别、利用类型，计算地价修正系数，求得评估地块土地使用权价格；③ 按照收益还原法
和假设开发法测算各楼层地价，进而测算出地下空间地价分配率；④ 计算待估宗地地下
空间土地使用权价格。
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2.1 地价修正系数（K）测算
为确保估价的准确性，需依据待估宗地的情况，选择最恰当的评估方法。

（1）市场比较法。当待估地块周边商业氛围良好，类似交易实例在数量、区位、可

靠性上均满足时选用市场比较法。在选取比较案例时应尽量考虑与待估宗地相似的有地

下空间开发的地块。地价修正系数（K）的计算公式为：

K = 待估宗地情况指数
比较案例宗地情况指数

× 待估宗地估价日期地价指数
比较案例宗地交易日期地价指数

×

待估宗地区域因素条件指数
比较案例区域因素条件指数

× 待估宗地个别因素条件指数
比较案例宗地个别因素条件指数

（2）

（2）基准地价修正法。当评估土地为区域性、批量性工作或周边市场活跃度不高

时，可选用基准地价法修正。基准地价修正法是按照土地级别、土地利用类型来计算的

区域土地使用权价格。通过对待估宗地地价影响因素的分析，利用宗地地价修正系数，

对各城镇已公布的同类用途同级或同一区域土地基准地价进行修正，估算待估宗地客观

价格的方法。其基本公式为：

V = V0 × ( )1 ±∑Ki × Kj = V0 × K （3）

式中：V为土地价格；V0为某一用途土地在某一土地级别上的基准地价；∑Ki 为宗地地

价的修正系数；Kj为估价日期、容积率、土地使用年期、用途、开发程度等其他修正系数。

2.2 地下空间地价分配率（F）测算
根据假设开发法原理，土地价格的估算公式为：

V = A -(B + C) （4）

式中：V为待估土地价格；A为开发完成后的土地总价值或者房地产总价值；B为整个开

发项目的开发成本；C为开发商合理利润。

依据假设开发法原理及相同投资、相同收益假设原则，从投资角度来考虑，将式

（4）进行合理变形，推导出以下公式：

P = ( )1 + k × ( )V + C + t × P + π × P （5）

整理后得：

V =(1 - t - π)× P/(1 + k)-C （6）

式中：P为不动产总价值；V为地下空间土地使用权价格；C为地下空间建设成本，包括

市政大配套费、前期工程费、附属工程费、建筑安装成本和开发间接费等；k为开发商支

付的不可预见费用、管理费用及合理利息百分比； π 为利润率。

依据收益还原法原理：

P = a/r （7）

式中：P为不动产总价值；a为不动产收益；r为不动产收益还原率。

从动态角度考虑到收益递增和不动产年限，m为收益年递增率，n为不动产用地使用

权剩余年限，假设收益还原率不变：

P =∑
t = 1

n ai

1 + ri

=∑
t = 1

n (a1 + m)n

1 + ri

（8）

整理后得：

P = a1 × 1 + m
r -m

×
é

ë
ê

ù

û
ú1 - æ

è
ö
ø

1 + m
1 + r

n

（9）

将（9）式代入式（6）中，得：
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V =(1 - t - π)× a1 × 1 + m
r -m

×
é

ë
ê

ù

û
ú1 - æ

è
ö
ø

1 + m
1 + r

n

/(1 + k)-C （10）

设Vu、Pu、Cu、πu、au、mu、ru分别为地上土地使用权价格、不动产价格、成本、利
润率、收益、收益年递增率和收益还原率，Vd、Pd、Cd、πd、ad、md、rd分别为地下土地
使用权价格、不动产价格、成本、利润率、收益、收益年递增率、收益还原率，根据经
济学等量资金力求获取等量收益的原理，假设地上、地下空间用途相同，当具有相同的
投资收益率时，投资者就会去开发地下空间，即假设πu = πd，同时将不动产经营过程视为
一个整体，假设地上和地下收益年递增率、收益还原率相同，即mu = md、ru = rd，则通过公
式（10）可求得地下空间地价分配率F：

F = Vd /Vu （11）

至此，得到地下空间使用权价格的具体评估模型如下：

Vd = Vu × F ={(1 - t - πu)× au ×
1 + mu

ru -mu

×
é

ë
êê

ù

û
úú1 - æ

è
ç

ö
ø
÷

1 + mu

1 + ru

n

/(1 + k)-Cu}×F （12）

由上可知，该估价模型的优势在于：它既克服了目前传统方法在地下空间数据获取
方面的相对困难性，又避免了基准地价比例法对具体地块估价的局限性。

3 上海市商业空间地价分配率计算

3.1 楼层效用比计算实例
选取位于上海五角场商业中心的百联又一城地块为案例，通过地下空间估价方法对

其地下空间地价分配率进行测算。根据调研和参考相关研究报告，各参数如下：百联又
一城剩余年限为 31年，销售税费率和销售费用率 t = 6.6%，不可预见费和合理利息率
k = 12%，收益年递增率即租金年递增率为m = 5%，利润率π = 25%；依据安全利率加风
险调整值法来确定房地产还原率为 r = 12%。计算结果如表1所示。百联又一城地下一层
的楼层效用比为0.61，可见商业用地的地下空间效用较高。
3.2 不同商业用地楼层效用比比较

根据距市中心距离和首层租金水平两个指标，分别选取恒隆广场、港汇广场、百联
又一城、环球港 4个具有代表性的商业用地案例进行楼层效用比测算。结果（表 2）显

表1 上海市百联又一城地价楼层效用比计算表
Tab. 1 Land prices and floor utility ratios of the Bailian Youyicheng Shopping Mall

楼层

9层

8层

7层

6层

5层

4层

3层

2层

1层

地下1层

每层楼的年均租金A
(元/m2)

1080

1440

1440

1800

2880

5040

6930

9306

10800

6840

每层楼的估值P
(元/m2)

13707.23

18276.31

18276.31

22845.39

36552.62

63967.08

87954.73

118110.64

137072.31

86812.46

建设成本C
(元/m2)

1500

1500

1500

1500

1500

1500

1500

1500

1500

2500

楼层的土地使用权单价V
(元/m2)

6871

9662

9662

12452

20823

37566

52215

70632

82212

50518

地价楼层
效用比

0.08

0.12

0.12

0.15

0.25

0.46

0.64

0.86

1.00

0.61
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示：各个商业用地地下空间的效用并
不一致，而且地下空间效用的变动也
不完全等同于商业用地的区位或首层
租金水平的变动规律，因此，需要分
析造成这种差异的影响因素，以求得
一个具有相对普适性的楼层效用比
例，从而推导出地下空间使用权的地
价分配率。
3.3 楼层效用比影响因素分析

（1）地上商业区位与土地等级。
区位条件仍是影响地下空间楼层效用
的重要因素之一，借鉴土地评估中的
土地区位因素 [23]，选取距市中心距
离、距市级商业中心距离、土地等级
3 个因素来衡量 4 个案例的区位条件
（表 3）。假设 3 个因素的权重相等，
以每个因素的排序作为因素条件指标
值，则最终 4个商业用地的区位条件
从高至低分别为恒隆广场、港汇广
场、百联又一城、环球港，这与 4个
案例地下一层楼层效用值排序完全一
致，与 4个案例地下一层的楼层效用
率排序基本一致（表4）。可见对于地
下空间来说，其效用仍满足区位因素
的影响规律，即：区位条件越好，地
下空间楼层效用也越高。

（2）交通是否有地铁导入。从表
4可见，虽然区位最佳的恒隆广场地
下一层的楼层效用值最高，但因无地
铁导入地下商业空间，其地下一层的
楼层效用比不仅低于区位条件稍逊于
自己的港汇广场，而且低于区位条件
远逊于自己的百联又一城和环球港。
通过对 4个案例的繁华程度、交通条
件、基础设施、宗地个别因素等进行
比较（表5），发现地下商业空间是否
有地铁导入，对其地下空间效用影响
较大。进一步的分析表明：由于地铁
等轨道交通具有安全、准点、快捷、
舒适、环保、运量大、运输效率高等
特点，它不仅能够延伸到城市内部，
构建起新的城市骨架，影响着城市的

表4 4个代表性案例区位条件与地下一层楼层效用率比较
Tab. 4 Comparison of the location conditions and ground floor

utility rates of four typical cases

比较因素

区位条件的分值

地下一层楼层效用率

地下一层楼层效用值
(元/m2)

恒隆广场

4

0.47

19800

港汇广场

3.67

0.64

15120

百联又一城

2.33

0.61

6840

环球港

1.33

0.56

4320

注：① 区位条件分值：以表3为依据，依据4个案例值的排序情

况分别赋值。② 地下一层楼层效用率是以地上一层为基准的比较

值。③ 地下一层楼层效用值取地下一层每平方米年租金作为判

断值。

表5 4个代表性案例交通条件与地下一层楼层效用率比较
Tab. 5 Comparison of the traffic conditions and ground floor

utility rates of four typical cases

比较因素

地下一层楼层效用比

是否有地铁导入地下

周边公交站点数量

是否临近主干道

恒隆广场

0.47

否

>10

是

港汇广场

0.64

是

>10

是

百联又一城

0.61

是

>10

是

环球港

0.56

是

5~10

是

注：地下一层楼层效用率是以地上一层为基准的比较值。

表2 4个代表性案例的楼层效用比
Tab. 2 Floor utility ratios of four typical cases

楼层

9层

8层

7层

6层

5层

4层

3层

2层

1层

地下1层

地下2层

恒隆广场

-
-
-
-

0.17

0.26

0.35

0.56

1.00

0.47

-

港汇广场

-
-
-

0.23

0.27

0.39

0.49

0.72

1.00

0.64

-

百联又一城

0.08

0.12

0.12

0.15

0.25

0.46

0.63

0.80

1.00

0.61

-

环球港

-
-
-
-
-

0.38

0.64

0.69

1.00

0.56

0.46

表3 4个代表性案例部分区位条件比较
Tab. 3 Comparison of the location conditions for four typical cases

区位条件

距离市中心距离(km)

距市级商业中心
距离(km)

土地等级

恒隆广场

2.1

0

一级

港汇广场

5.5

0

一级

百联又一城

8.1

0

三级

环球港

6.2

1.8

四级

注：距市中心距离选取人民广场为基准起点；距市级商业中心距

离选取《上海市商业网点布局规划（2013-2020）》公布的 14个

市级商业中心作为比较依据。
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形态扩张、土地再利用、土地价值再分
配，而且还可以引导人口流动和迁移、
商业配套的转移、商业活力的恢复等。
譬如，有地铁导入的港汇广场，其日均
客流量约为无地铁导入的恒隆广场的两
倍。由此可见，在城市核心区，有地铁
导入对其地下商业空间效用的影响甚至
大于单纯区位因素的作用。

（3）商业经营状况。商业企业的经
营水平、业态比例等因素也会影响地下
商业空间的楼层效用比。通过对上述 4
个代表性案例进行比较后发现，区位相
似的商业用地，在同等运营条件下，商
业业态越均匀，其地下商业空间的楼层
效用比可能越高。如港汇广场和恒隆广
场，均属于一级土地且都由恒隆公司经
营，但港汇广场的地下商业业态比恒隆
广场更加丰富、均匀（图 1，图 2），故
其地下空间的楼层效用比也更高。

综上，区位、交通和商业经营等因
素都会影响地下商业空间的效用。为了
提高估价的准确性，地下商业空间效用
应该分等级、分类别设置，而不能笼统
地确定为同一水平。根据对典型案例的
分析，应当将商业用地按照区位和经营
状况区分为繁华商业地带、次繁华商业
地带和一般商业地带，并根据有无地铁
导入情况对地下商业空间的楼层效用比
进行再调整。
3.4 地下商业空间楼层效用分配

根据楼层效用比法，将上海市14个
市级商业中心内的商业用地项目按照首
层租金划分为繁华商业地带、次繁华商
业地带、一般商业地带，并选取54个商
业案例进行评估，得到相对具有普适性
的商业用地楼层效用比（表6）。

地上与地下楼层效用的比值即为地
下空间地价分配率。传统做法多以地面
以上的地价效用的平均值为基准，得到地下空间使用权价格相对于地面土地使用权价格
的系数。本文对此加以改进，根据楼层效用分布规律，假设地价与楼层效用分配率呈现
相同规律，即地面地价在空间上并不呈现平均分布，越靠近地面地价分配率越高，故在
求地价效用的平均值时选用加权求平均，每层权重值为其效用占总效用的比重，从而求

图1 恒隆广场业态比例
Fig. 1 Proportions of landforms in Hang Lung Plaza

图2 港汇广场业态比例
Fig. 2 Proportions of landforms in the Grand Gateway
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得地上和地下平均地价分配率（表7）。由于样本中地下只有一层，故可将地下一层的效
用分配率视为地下平均效用分配率。

3.5 地下商业空间楼层效用检验
选取上海公开出让的含地下商业用途的土地进行价格评估，并与实际成交价格对

比，以验证地下空间使用权估价方法及上海市商业用地地价分配率的可行性。自颁布

《上海市地下建设用地使用权出让规定》以来，上海市共出让五幅含地下商业用途的土

地，但无单独地下空间出让记录，地下空间多以两块土地的连通商业通道或者同一块用

地地上地下一同出让。

从检验地下空间估价方法的角度，应从成交实例中剔除地上其他用途的土地。基于

准确性考虑，选取2014年出让的“浦东新区E14单元Z4-2地块地下商业空间及公共绿地

综合改造工程”地块。虽然该地块地上空间和地下空间一同出让，但其地上空间用途为

瞻仰景观休闲用地，属于公共设施用地，多为名胜古迹、革命遗址、景点、公园、广

场、公用绿地等，而地下用途为商业，故可将其土地出让价值近似地视为地下商业空间

使用价值。该地块出让总价为10亿元，根据土地估价实践操作经验，若通过本文的地下

空间估价方法和推导出来的地下空间地价分配率，计算出该地块的价格与实际成交价格

的误差在15%以内，即表明本文推导出来的上海市地下空间地价分配率是可行的。

3.5.1 地价修正系数（K）计算 （1）基准地价修正法：根据基准地价系数修正法评估宗

地地价的计算公式：V = V0 × ( )1 ±∑Ki × Kj

基准地价V0：根据上海市城区商业用地基准地价，评估宗地位于商业一级范围内，

基准地价为34060元/m2。

日期修正系数K 日期：基准地价日为 2013年 1月 1日，估价对象评估日期为 2014年 1

月23日，根据上海城市地价指数确定日期修正系数为：K 日期 =1.051。

年期修正系数K年期：待估宗地剩余年限为40年，依据年期修正系数公式，故K年期 =1。

表6 上海市级商业中心商业用地楼层效用比
Tab. 6 Commercial land floor utility ratios of Shanghai municipal business centres

类别

楼层

5层

4层

3层

2层

1层

地下1层

繁华商业地带

无地铁导入

0.1714

0.2586

0.3458

0.5639

1.0000

0.4736

有地铁导入

0.2339

0.2941

0.4236

0.6846

1.0000

0.6350

次繁华商业地带

无地铁导入

0.2000

0.2900

0.3800

0.5300

1.0000

0.4034

有地铁导入

0.1800

0.2925

0.3949

0.7500

1.0000

0.5910

一般商业地带

0.1200

0.1845

0.2864

0.5138

1.0000

0.3179

表7 上海市级商业中心商业用地地价分配率
Tab. 7 Commercial land price allocation rates of Shanghai municipal business centres

类别

楼层

地上平均

地下平均

繁华商业地带

无地铁导入

1

0.7224

有地铁导入

1

0.8303

次繁华商业地带

无地铁导入

1

0.6092

有地铁导入

1

0.7620

一般商业地带

1

0.5334
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容积率修正系数K 容积率：根据《上海市 2013年基准地价更新成果》商业用地容积率

修正系数表和该地块控规要求，容积率修正系数为K 容积率 = 1。

开发程度修正系数K 开发程度：估价对象设定的开发程度为“七通一平”，与基准地价设

定的开发程度一致，故K 开发程度 = 1.000。

地价修正系数∑K ：根据上海市基准地价商业用地地价影响因素指标与说明，编制

估价对象地价影响因素修正表（表8），确定估价对象地价修正系数∑Ki = 0.535。

故基于基准地价修正法的评估宗地价格为：

V = V0 × ( )1 ±∑Ki × Kj = 34060 × ( )1 + 0.535 × 1.051 × 1 × 1 × 1 = 54948.49 (元/m2)

3.5.2 地下空间地价分配率（F）确定及地价计算 根据表7及该地块区位情况，该地块位
于次繁华地带，无地铁导入地下商业空间，故其地下空间地价分配率取0.6092。根据公
式（1），该地块的地下空间使用权单价为修正后的地价与地下空间地价分配率的乘积，
计算得到 33474元/m2，则该地块的总价为 11.4068亿元，而其实际出让总价为 10亿元，
计算结果在误差允许范围内，故可认为该方法是可行的。

4 上海市地下商业空间使用权价格分布特点

下面分别从重点购物中心、市级商业中心和出让商业用地地块三个层面，探讨上海
市地下商业空间使用权价格的分布特征。数据来源于上海市土地交易市场网站、上海统
计年鉴等。
4.1 重点购物中心地下空间使用权价格分布特点

基于以上分析，在上海中环内按照首层租金水平选取54个代表性购物中心，对其进

表8 地价影响因素及修正系数表
Tab. 8 Influencing factors and correction coefficients of land price

影响因素

区域因素

个别因素

总修正值

繁华程度

交通条件

基础设施状况

人口状况

城市规划

临街道路类型

临街状况

宗地形状

宗地面积

宽深比

距市级商业中心距离

距区级商业中心距离

距社区商业中心距离

周围道路类型

距快速路匝口距离

距停车场距离

距轨道交通站点距离

距公交站点距离

基础设施

客流量

城市规划

临街道路类型

临街状况

宗地形状

宗地面积

宽深比

因素说明

属于市级商业中心

位于中心

位于中心

300 m内主干道

距离中环匝道800 m

200 m内有停车场

400 m内有2号线

200 m内六条线路站点

保障率高

30万人次/日

有利

临世纪大道，为主干道

三面临街

规则、利用合理

大于12000 m2

约为1.35

程度

优

优

优

优

较优

优

一般

较优

优

较优

优

优

优

优

优

较优

修正系数(%)

5.40

3.20

2.20

1.40

0.10

1.10

0.0

1.5

2.40

1.80

2.40

10.00

10.00

3.00

6.00

3.00

53.5
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行地下空间使用权价格评估，选取地下空间价格居前十的购物中心进行分析（图3），其

特点是：① 前10个高值地下商业空间中，有8个分布于南京东路商圈、南京西路商圈和

淮海东路商圈内。② 54个代表性购物中心的地下商业空间使用权价格介于10862~55507

元/m2之间，最高者是位于淮海路商圈的 IAPM购物中心。③ 前 10个高值地下商业空间

中，有6个购物中心的地下空间与轨道交通联通，其中前5位均与地下轨道交通联通。

4.2 市级商业中心地下空间使用权价格分布特点
在《上海市商业网点布局规划（2013-2020）》中，有11个市级商业中心位于中环内

（图 4）。在各市级商圈内选取代表性商业中心共计 60 个，进行地下空间使用权价格评

估，并以每个市级商圈的平均值来代表该商业中心的地下空间使用权价格。其主要特点

是：① 地下空间使用权价格仍遵循区位价格分布规律，由市中心向外递减。② 淮海中

路的地下商业空间使用权价格最高，中环（真北）的地下空间使用权价格最低。③ 平均

价格水平介于20871~45918元/m2之间，其中淮海中路、南京东路、南京西路商圈的地下

空间使用权均价远高于一级商业用地基准地价。④ 地下空间使用权价格更具集聚性，其

高值主要集中于南京东路、南京西路、淮海路商圈；而地上商业中心价格分布相对更加

均匀，由市中心向外均匀递减（图5，图6）。

图4 上海市市级商业中心地下空间使用权价格分布
Fig. 4 Distribution of land use prices of underground space in Shanghai municipal business centres

图3 上海市Top10商业地产的地下空间使用权价格分布
Fig. 3 Distribution of land use prices of underground space in Shanghai for the top 10 commercial real estate areas
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4.3 出让商业用地地下空间使用权价格
分布特点
选取 2009-2015 年上海市出让商业

用地共计 698块（图 7），进行地下空间
价值评估，数据来源于上海市土地交易
市场公开网站。发现其地下空间使用权
价格同样遵循区位分布原理，高价地块
主要集中在市中心区域，由中心向四周
骤减；周边区域有浮动，但价格波动不
大，且多为新城建设区域（图8）。

将商业地块出让价格即地上土地使
用权价格进行克里金内插[24]，并与地下
空间使用权价格进行比较。结果显示
（图 9）：（1）地下空间使用权价格主要
分布趋势与地上价格分布基本一致，但
在市中心区域，两者的平均差值要远小
于郊区（外环外）；而且，地下空间使
用权价格具有更为明显的集聚性，其高
值主要集中在市中心区域，在郊区（外
环外）整体呈低值分布，且少有浮动。
（2）地上与地下空间价格的比较结果在
一定程度上反映了地下空间使用权价格
对轨道交通可达性的“依赖性”：上海
市轨道交通呈中心放射状，且市中心区
域地铁密集度远大于市郊，加之其他区
位因素的共同作用，故市中心区域地下
空间使用权价格远高于市郊，且在外环
一直处于低水平状态。

5 结论与讨论

（1）目前中国还没有针对地下空间估价的特定理论与成熟方法。理论上，地下空间
估价与地上空间估价是相通的，但由于目前地下空间交易市场不成熟且空间开发具有断
续性，导致相关数据获取困难；实践上，大多采用基准地价比例法，但对于市场化程度
高的具体地块，难以全面反映地下空间使用权价值，可能会造成对其价值的低估现象。
本文结合成本法、收益还原法、楼层效用比法等方法，得出地下空间使用权地价分配
率，其与修正后的地上使用权价格的乘积即为地下空间使用权价格。该方法不仅克服了传
统方法在数据获取方面的相对困难性，而且避免了基准地价比例法对具体地块估价的局限
性，具有一定的优势及可行性。

（2）区位、交通、商业经营等因素显著影响上海地下商业空间的效用。在城市核心
区，有地铁导入对其地下商业空间效用的影响甚至大于单纯区位因素的作用。商业业态
越丰富、越均匀，其地下空间的楼层效用比也越高。

图5 上海市市级商业中心地上空间使用权价格分布
Fig. 5 Distribution of land use prices of aboveground space

in Shanghai municipal business centres

图6 上海市市级商业中心地下空间使用权价格分布
Fig. 6 Distribution of land use prices of underground space

in Shanghai municipal business centres
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（3）为了提高估价的准确性，地
下商业空间效用应当分级、分类设
置，而不能笼统地确定为同一水平。
可按照商业繁华程度和地下交通可达
性对地下商业空间使用权地价分配率
进行分类测算。本文测算的地下商业
空间使用权地价分配率要略高于目前
上海市公布的地下商业空间使用权基
准地价价格比例，故上海市商业用地
地下空间基准地价比例仍有上升空间。

（4）借助克里金内插法，从典型
购物中心、市级商业中心和商业用地
成交地块三个维度，探讨地下商业空
间使用权价格分布特征。结果显示：
上海市地下商业空间使用权价格分布
与地上价格分布基本一致，遵循区位
分布规律，由市中心向郊区递减；并
对地下轨道交通具有较强的“依赖
性”，故地下商业空间使用权价格相
较于地上价格分布更具集聚性特点。

（5）因受地下空间样本数据可得

性的局限，可能会对地下空间使用权地价分配率的计算结果产生一定的影响。此外，本
文仅对地下一层做了分析，在未来研究中可进一步深入。
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Land value assessment and spatial variation in underground
commercial space in Shanghai

SHI Yishao, ZHOU Lei
(College of Surveying and Geo-Informatics, Tongji University, Shanghai 200092, China)

Abstract: Current land appraisal techniques rarely consider the value of underground space
and lack robust methods of evaluating underground space. This paper integrates the cost
method, income reduction method and floor utility ratio method to establish a value assessment
model of underground space use. Then, the major factors that influence the value of
underground space use are analysed. We find that location, traffic and business type have
significant influences on the utility of underground commercial space. Thus, to improve the
accuracy of such valuations, the utility of underground commercial space should be graded and
classified into different levels. The land price distribution of underground space use in
Shanghai is analysed based on the assessment model and the Kriging interpolation method.
Finally, the values of different features of the underground commercial space in Shanghai are
discussed in three contexts: typical shopping centres, municipal commercial centres and
commercial land transaction plots. The results show that (1) the price distribution of
underground space use is consistent with that of the aboveground, and the price decreases from
the city centre to the suburbs; (2) the price of the underground commercial space is highly
dependent on underground rail traffic; and (3) the price distribution of underground commercial
space use exhibits distinctly concentrated areas of high and low prices.
Keywords: underground commercial space; land value assessment; utility ratios among floors;
spatial variation; Shanghai
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