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商业不动产REITs市场版图不断

扩大。春节过后，中金唯品会封闭式

商业不动产证券投资基金项目（下称

“中金唯品会REITs”）更新至“已

反馈”。

1月底，上海证券交易所受理中

金唯品会REITs上市及相关资产支持

证券挂牌转让申请，并于近日出具反

馈意见。从披露内容看，监管层围绕

项目竞争力、不动产收入稳定性、租

约集中到期、同业竞争及估值参数合

理性等问题提出多项细化问询。

该基金底层资产为郑州杉杉奥特

莱斯项目、哈尔滨杉杉奥特莱斯项

目，预计募集规模74 . 7亿元，原始权

益人为杉杉商业集团有限公司。唯品

会此前在2019年以29亿元收购了杉杉

奥特莱斯业务。

2026年的春晚舞台，成了中国

机器人的“超级秀场”。从武术对

打到情感陪护，从自主决策到集群

协同，宇树科技、松延动力、魔法

原子、银河通用四家国产人形机器

人企业集中亮相，完成了一场震撼

全国的“科技路演”。

这场科技盛宴恰逢其时。数据

显示，当前我国60岁及以上人口已

达3 . 2亿，预计到2035年将突破4

亿，银发经济规模有望突破30万亿

元。在政策、需求与技术三重驱动

下，养老机器人产业迎来了爆发式

增长。

政策东风劲吹

顶层设计引领万亿蓝海

银发经济正迎来密集政策支

持。2月24日，春节假期后的首次

国务院常务会议便将焦点对准银发

经济，研究推进银发经济和养老服

务发展相关工作。

会议指出，我国银发经济潜力

大，要完善支持举措、强化政策落

实，促进养老事业和养老产业发

展，为应对人口老龄化提供有力支

撑；要进一步释放银发消费需求，

提升消费能力，并发挥消费补贴等

政策的牵引作用，打造一批银发消

费新场景新业态。

专家表示，会议将养老事业与

产业放在同等重要的位置统筹推

进，实现了保障基本民生与培育新

兴产业的有机统一，释放出积极明

确的政策信号。

此前，一系列政策举措已为产

业铺就了发展基石。2025年11月，

工业和信息化部等六部门在《关于

增强消费品供需适配性进一步促进

消费的实施方案》中提出，优化适

老化产品供给；加强适老化产品研

发设计，重点开发应用养老服务机

器人、多功能护理床、健康监测设

备等急需产品。随后的2025年底，

民政部等八部门又联合印发了《关

于培育养老服务经营主体 促进银

发经济发展的若干措施》，推出14

项具体举措。

“促进养老事业和养老产业发

展”是应对人口老龄化形势的关

键，更是“十五五”时期我国养老

服务发展实现提质增效的必然要

求。据《银发经济蓝皮书：中国银

发经济发展报告（2024）》预测，

到2035年中国银发经济规模将达30

万亿元，占GDP比重为10%。

更为关键的是，科技创新被置

于银发经济发展的重要位置。民政

部等24部门联合印发的《关于进一

步促进养老服务消费 提升老年人

生活品质的若干措施》，明确部署

“智慧+”养老新场景建设。工业

和信息化部则通过老年用品产品推

广目录等具体工作，引导资源向优

质适老科技产品倾斜。

密集释放的政策红利为市场注

入强劲信心。业内人士认为，系列

政策协同发力，正为以养老机器人

为代表的智慧养老产业扫清障碍、

开辟通路。

供需同频共振

养老机器人产业迎爆发期

在政策红利与市场需求的双重

驱动下，养老机器人产业正迎来新

的发展机遇。

公开数据显示，我国60岁以上

人口已达3 . 2亿，失能失智老人数

量持续攀升，居家养老对生活照

料、康复护理的刚性需求日益凸

显。

与快速加深的老龄化态势形成

鲜明对比的是，我国养老照护资源

相对匮乏。

第五次中国城乡老年人生活状

况抽样调查显示，我国约有3500万

失能老年人。另有数据显示，目前

我国养老护理员缺口已达550万。

这一缺口为能够提供持续性、标准

化辅助服务的养老机器人产业创造

了刚性的市场空间。

业内人士表示，技术创新为产

业发展提供了更多可能。人工智

能、物联网、大数据等技术的商业

化应用显著提升了养老机器人的功

能性与可靠性，核心零部件国产化

率的提升，也推动了整体成本下

降，加速了产品的市场化进程。

近年来，不少上市公司已率先

行动，纷纷加码布局养老机器人领

域。

机器人（300024 .SZ）作为行业

代表，其产品线已覆盖外骨骼康

复、生活护理及陪伴等多类机器

人，并在多地养老机构开展试点应

用。欧圣电气（301187 .SZ）子公司

伊利诺也实现了护理机器人产品的

多场景覆盖，其第五代可穿戴智能

二便护理机器人产品已进入批量生

产阶段。麦迪科技（603990 .SH）

与优必选成立合资公司，推出康养

陪伴机器人，可针对性为老年人提

供陪伴关怀、日常提醒、生活服

务、健康监测和应急安全等服务。

2025年7月，海尔集团公布机

器人产品“HIVA海娃”，通过工

程师“遥控”可完成洗地、烹饪等

家务，并与智慧家电联动。“大约

需要3年至5年，机器人学会使用工

具，可以洗碗、洗衣、叠衣。”海

尔集团董事局主席、首席执行官周

云杰认为，保姆机器人将成为比汽

车更普及的家庭基础设施。

专家表示，刚性需求释放与技

术迭代升级，推动养老机器人市场

加速扩容。具身智能、脑机接口、

毫米波监测等前沿技术的落地，将

推动机器人跌倒监测、精准护理、

康复辅助等能力大幅提升，有效弥

补人力照护缺口。

生态融合加速

智慧养老照进现实

消费升级也催生了银发族“享

老”新业态。当前，老年人的需求

正从基本的“老有所养”向高品质

的“老有所享”跃迁。社区养老、

居家养老等服务消费增长迅速，旅

居养老、老年文娱、智慧穿戴等消

费新热点不断涌现，“人工智能+

养老”也孕育出更多的消费新场

景。

随着产品技术的不断成熟，养

老机器人正从独立的硬件设备，加

速融入更广阔的智慧养老生态系

统。这种“产品+服务+场景”的

深度融合，正在重构银发经济的新

格局。

“科技+服务”的融合让企业

不再满足于仅仅销售硬件设备，而

是致力于提供一体化的智慧康养解

决方案。例如，海尔智慧康养已构

建起涵盖起居、护理、康复的多元

化产品矩阵，并通过智慧康养云平

台实现数据互联与服务协同，全方

位解决老年用户的生活痛点。

同时，跨界合作构建了产业新

生态。面对复杂的养老需求，产业

链协同成为必然选择。

2 0 2 5年9月，工业和信息化

部、民政部公布的智能养老服务机

器人结对攻关与场景应用试点项目

名单中包含的32个项目，多家上市

公司和领先企业参与其中，共同参

与构建“机器人+大模型+场景数

据”的融合生态。

业内人士分析认为，未来的产

业主导者，很可能将是能够整合技

术、数据、服务与渠道，构建开放

共赢生态的平台型企业。

不过，北京通用人工智能研究

院院长朱松纯提醒说，现阶段的人

工智能与机器人，更多是在特定领

域表现突出，很多都还需要人来遥

控操作，机器人进入家庭场景，仍

有多重难关需要突破。

未来，需聚焦适老化改造、成

本下探、场景深耕三大方向，推动

产品从“能用”转向“好用”。

专家表示，随着政策落地、技

术成熟、模式创新，养老机器人有

望全面融入智慧养老场景，成为破

解老龄化难题、激活银发经济万亿

潜能的核心载体。

（邓婕）

银发经济迎黄金风口 养老机器人加速破局

唯品会商业REITs“在路上”
已获上交所反馈，竞争力等成问询焦点

在2023年至2025年的报告期

内，上述项目还存在一定的关联

租户。

根据申报材料，报告期内项

目的关联租户2个，其中郑州项目

主要关联交易收入占营业收入比

例分别为4 . 12%、5 . 86%和7 . 19%，

哈尔滨项目主要关联交易收入占

营业收入比例分别为 9 . 2 3 %、

7 . 87%和6 . 58%；哈尔滨项目存在

关联担保情况。

上交所要求补充披露关联交

易定价依据是否充分、价格是否

公允、与市场交易价格或者独立

第三方价格是否存在较大差异、

是否影响不动产项目的市场化运

营等，说明不动产基金存续期间关

联交易的必要性和潜在风险等。

此外，根据申报材料，哈尔

滨项目前十大商户中E1、F1租赁

面积占比为19 . 06%、7 . 77%，对应

收入占比不超过3%；联营与租金

模式的面积占比与收入占比存在

差异。监管要求补充说明面积占

比和收入占比存在上述差异的原

因及合理性。

此前在2019年，唯品会以29亿

元收购杉杉商业集团100%股份，

布局线下奥特莱斯业务，探索线

上线下一体化的特卖零售模式。

杉杉商业目前已运营22家奥特莱斯

广场，按GMV规模统计，在国内

奥特莱斯企业中位居第一梯队。

若此次中金唯品会REITs顺利

发行，将成为其线下奥莱资产证

券化的重要一步。

根据反馈意见，监管关注点

之一是项目在区域商业格局中的

竞争力。

申报材料显示，郑州项目同

类存量竞品项目4个，未来三年将

新增竞品项目1个，原始权益人拟

投资建设同业竞争项目；哈尔滨

项目同类存量竞品项目1个。

在此背景下，上交所要求管

理人结合区域商业供需、消费力

匹配程度、交通通达性及区域经

济情况，进一步说明项目的优劣

势及竞争力；同时补充披露原始

权益人拟投资建设同业竞争项目

的预计建成时间、位置地段、运

营主体等情况，以及对本项目运

营稳定性的影响等。

此外，租约到期情况则更为

直接地影响现金流稳定性。

根据申报材料，郑州项目现

有合约2026年内到期的面积比例

为67 . 60%，2027年及以前到期的面

积比例为84 . 86%；哈尔滨项目现

有合约2026年内到期的面积比例

为40 . 81%，2027年及以前到期的面

积比例为61 . 60%。

上交所要求管理人补充披露

目前的招商及续租进展，结合项

目历史退租去化记录、同区域可

比项目退租后去化时间、2026年

项目已到期及即将到期合约的最

新去化情况、新签合约到期时间

分布情况等，说明租约集中到期

对未来现金流稳定性的影响，设

置保障项目稳定运营的针对性措

施，充分揭示风险。

租约集中到期：现金流稳定性面临考验 关联交易与担保安排：是否影响市场化运营？

从披露内容

看，监管层围绕

项目竞争力、不

动 产 收 入 稳 定

性、租约集中到

期、同业竞争及

估值参数合理性

等问题，向中金

唯品会REITs提出

多项细化问询

刚性需求释放

与技术迭代升级，

推动养老机器人市

场加速扩容。具身

智能、脑机接口、毫

米波监测等前沿技

术的落地，将推动

机器人跌倒监测、

精准护理、康复辅

助 等 能 力 大 幅 提

升，有效弥补人力

照护缺口

中金唯品会REITs底层资产为郑州杉杉奥特莱斯等项目。
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