
【摘 要】徐润（1838—1911）是中国近代房地产史上的一位重要人物。本文以《清徐雨之先生润自叙年谱》为主要史
料，结合与徐润往来频繁人等的文集记述及当时的报刊资料，讨论徐润的房地产经营从 1863年起步到 1883年极
盛和破产、之后慢慢恢复、东山再起的历史，在此基础上探讨中国近代前期房地产经营的兴趣、动机、环境、融资方
式、空间范围、组织形式等。在以往学者从行业角度对近代中国房地产业进行整体性考察的基础上，从单个房地产
商的经营生涯入手，提供了一个观察近代中国房地产商业史的微观视角。
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中国近代前期的房地产经营

———以徐润（1838—1911）的房地产生涯为例

张清勇，杜 辉

（中国人民大学农业与农村发展学院，北京 100872）

长期以来，国内外学者对房地产商业史的研究

严重不足，以至于无论从什么标准来衡量，对房地

产的历史研究都是一个崭新的领域[1-2]。在中国，学
者也指出“今人研究近代中国房地产业的著作不
多”[3]，“目前史学界对旧中国房地产业研究较少。
……这是一个亟待深入研究的课题”[4]，“迄今为止，
在学术界还未有人对近代中国房地产业进行过整

体考察，并以经济理论为基础来从事宏观研究”[5]。
经济史学家虞和平在对 1949年以后的中国近代经
济史研究进行评述时指出，赵津的《中国城市房地
产业史论》对“以前几近空白的领域”有了一定的研
究，但经济史学界对于中国房地产业的研究才刚刚

起步[6]。
19世纪上半叶英国发动侵华战争逼迫中国签

订《南京条约》、迫使上海开埠之后，近代房地产业
慢慢在上海兴起，发育出了中国最早的专业房地产

市场，中国近代房地产经营管理也于斯诞生。而研
究近代中国的房地产史，就有必要讨论徐润的房地

产经营———他是“在上海大规模地经营房地产的一
个人物”[7]，是“上海第一位中国本土的房地产巨头”[8]，
自己开宝源祥房产公司，还与华商、外商合办业广
房产公司、先农房产公司、地丰公司、广益房产公司

等，把房地产生意做到了天津、塘沽、广州、锦州、滦
州、北戴河、镇江等地。而且，徐润晚年在自叙年谱
中详细记录了他的房地产经营从 1863 年起步到
1883 年极盛和破产、之后慢慢恢复、东山再起的
历史。正如罗炳绵指出的“徐润的一生，便不只是他
个人的事，而在历史上也有可参考的价值”[9]，徐润
自叙年谱中有关房地产经营的记录，为后人窥探19
世纪中期到 20世纪初中国房地产业的发展轨迹、
行业运行环境和经营方式等，提供了珍贵的史料。
最早对徐润的房地产经营进行专门研究的学

者是被称为经济史坛祭酒的全汉升先生。全汉升先
生偏重探讨光绪九年的经济恐慌对徐润房地产经

营的影响[7]，未深究徐润从事房地产经营的细节，也

没有讨论经济恐慌之后徐润继续经营房地产、东山
再起的历史。之后的一些研究深受全汉升的影响，
未能超脱其范围。另外，以往为数不多的关于中国
房地产史的研究多从行业角度对近代房地产业进

行简略的整体性探讨，未做细致的考察。本文以《清
徐雨之先生润自叙年谱》[10]（以下简称《年谱》）为主
要史料，结合与徐润往来频繁人等的文集记述及当

时的报刊记载等资料，研究徐润长达近半个世纪的

房地产经营生涯，为观察近代中国房地产史提供一
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个微观视角。

1 徐润生平

徐润（1838—1911）原名以璋，后改名润，字润
立，号雨之，别号愚斋，广东省香山县澳门内乡北岭

村人。他生于买办世家，伯父徐钰亭是上海宝顺洋
行买办，堂族叔徐关大是上海礼记洋行买办，季父

徐荣村在上海经营荣记丝号。1852年，徐润被送到
苏州书院读书，因“口音隔阂，不惟书不能读，话亦
不明”而回到上海，徐钰亭便留他在宝顺洋行学做
生意。在这个大洋行里，徐润留心学习，得到洋人器
重，到 1861年已成为“总行中华人头目”。后来洋行
生意转淡，徐润于 1868年离开宝顺洋行，结束了长
达十余年的洋行经历。
在当买办的同时，徐润从 1859年起合股开设

绍祥字号、敦茂钱庄，办润立生茶号，在河口、宁州
各处合股开福德泉、永茂、合祥记，和汪乾记合办茶
务，设立宝源丝茶土号和立顺兴、川汉各货号，与友
人合开协记钱庄，搭本元昌绸庄、成号布庄等。离开
洋行后，徐润自立宝源祥茶栈，被称为“近代中国的
茶王”“茶出口之王”。受李鸿章委托，徐润从 1873
年起会办上海轮船招商总局，兼理开平矿务局、漕
粮。1875年，徐润和唐廷枢等人筹办了中国人最早创
办的保险公司———仁和水险公司和济和水火险公
司。1882年，徐润集股创办中国人自办的第一家近
代石印图书出版机构———同文书局，1885 年又合
办广百宋斋印书局。离开招商局后，他的经营活动
侧重于工矿企业，办理热河、基隆等处铜、铁、银、
金、煤矿，在烟台缫丝局、贵池煤铁矿、鹤峰铜矿、奉
天金州煤矿等附有股份，投资《循环日报》、上海虹
口伦章造纸公司、粤东自来水公司、华兴和华安保
险公司、电车公司、玻璃公司等。1902年，徐润与吴
氏在上海合创景纶纺织厂，创出了品牌，远销南洋。
生意之外，徐润热心公益，在家乡修族谱、修庙、建
公所、救济贫穷、办义学和西学堂等，任丝业公所、
洋药局、仁济医院、辅元堂、清节堂、元济堂、格致书
院的董事，1871年起受曾国藩委托办理挑选幼童
出洋肄业事务，1878年办义赈公所，先后办理唐山
饥荒、宁河水灾赈务，1904年任上海商务总会第一
任协理、上海万国红十字会支会首届华董。
由上可知，自 15岁“去书入贾”之后，徐润充任

过洋行买办、洋务委员和实业资本家，开设过钱庄
以及茶、丝、棉布、烟叶、绸缎等各种货号，办过招商
局、保险公司、书局，主持航务、矿务、赈务，经历丰

富而波折。而在各项事业中，房地产业是他最钟情、
从事时间最长的产业，贯穿于其事业和人生的始

终，房地产业的成败也成了他一生事业的晴雨表。

2 徐润早期的房地产经营（1863—1883）

1843年开埠后，上海逐渐成为全国对外贸易
的中心和最重要的工业制造中心。随着《租地章程》
的订立和修正，洋人以永租形式控制了租界土地，

而道契制度为外国人经营房地产创造了条件，也为

近代房地产业在上海兴起并形成中国最早的专业

房地产市场铺平了道路。小刀会和太平天国起义期
间，大量难民和江浙的富绅巨贾纷纷躲入租界，导

致地价飞涨，房地产投机狂热。早期在华工作的美
国历史作家霍塞（Ernest O. Hauser）写道“上海在其
历史上首次出现的房地产繁荣中发狂了。……昨天
还是空地，现在已是街道纵横，到处都是仓促地和

非常廉价地建筑起来的星罗棋布的中国房屋。……
只要能借到钱，就能得到暴利。投机是当时的座右
铭，谁有几个先令冒险，谁就一定能发财”[11]。到 19
世纪 70年代，上海的房地产买卖“摆脱了战乱时期
的投机性质，一个更加规范的房地产市场开始在上

海出现”[12]。里弄房屋则在“1870 年前后兴起，以
后不断扩展，遍及上海各个地区，不论出租或出卖，

可有三分到四分利润可图，较之于运货物到国外去

销售，更为有利也更为稳妥。因此不论洋商和华
商，都竞相购土地，大兴土木”[13]。
对于上海的巨变和房地产业发展的机会，躬逢

其盛的徐润写道“横览十里洋场，以寂寞荒冢之
地，竟成繁华富庶之乡，其经济之宏，力量之大，岂

不伟欤”“上海自泰西互市，百业振兴，万商咸集，富
庶甲于东南，地价日益翔贵，以今视昔，利逾百倍”。
而他早在洋行当买办时便表现出“于地产上颇有大
志。”1863年宝顺洋行行主韦伯职满回国，临别对
徐润说“上海市面此后必大，汝于地产上颇有大志，
再贡数语：如扬子江路至十六铺地场最妙，此外则

南京、河南、福州、四川等路可以接通，新老北门直
北至美租界各段路基，尔尽可有一文置一文”。接替
韦伯的宝顺洋行新行主希厘甸也对徐润表达了类

似的意思。
《年谱》里有关徐润房地产经营的记录始于

1863年。当时徐润与伯父徐钰亭一起拥有盆汤衖
永记屋、余庆里宝源房产和西城门内九亩地小房子
一段。春间，徐钰亭卖出永记屋，得价近两万。夏间
徐钰亭又要卖宝源房产，徐润考虑“如果卖出，此后
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各房家眷从何支用”，劝其“不卖留存，收租过日”。
该房产“卒未沽去”，使徐家后人得益不少。可以看
出，此时徐家已有房产经营出租，而徐润置产收租、
坐收升值的观念也已形成。
在新、老洋行主的建议下，已有置产经验且“于

地产上颇有大志”的徐润开始扩大房地产经营规
模，在上海等地购置土地、建造房屋，房地产业也成
为他“终生从事的一种行业”[4]。1867年，“有业董张
宝楚先生来商，将余茶土栈房契约值六七万借给转

动”，由此可推测徐润离开洋行前便已购入不少地
产，作为商号的营业场所。这可能是徐润最初涉足
房地产业的主要经营形式。1872 年，徐润与叶顾
之、潘爵臣合买二摆渡地方吴宅 1 所，计地基 10
亩，价银 31 000两。到 1881年，徐润手中的房地产
膨胀到了“地 2 960余亩，造屋 2 064 间”，1882 年
又迅速增长到了“地 3 460 余亩，造屋 3 064 间”。
1883年，徐润又在汉口购买善昌升茶栈，连码头计
价银 45 000两。据徐润后来对 1883年地产失意的
记载，1883 年他“所购之地，未建筑者达 2 900 余
亩，已建筑者计 320余亩。共造洋房 51所，又 222
间，住宅 2所，当房 3所，楼平房街房 1 890余间，
每年可收租金 122 980余两。”此时，徐润的房地产
生意达到了一个顶峰，共拥有地 3 000 余亩、中外
市房 5 888间，“地亩房产名下共合成本 2 236 940
两”，占其所有资产的 57.9%。这一时期徐润醉心于
房地产扩张的状况，还可从马良奉命调查轮船招商

局后在《改革招商局建议》中批评“徐道终年买
地”[14]以及李鸿章致沈葆桢信中提到的“招商局用
费浮滥，由徐雨之精神不能贯注”[15]中看出。

另外，徐润还替招商局购置和打理码头、栈房
等不动产。在 1897年《上合肥相国遵谕陈明前办商
局各事节略》中，徐润总结了自己对招商局的八项
“似不能谓为无功者”，包括“三曰码头栈房”和“六
曰造法国租界金利源码头及三层楼栈房”，指的是

经过他的逐年营造，招商局的码头栈房由最初只有

两处扩展到全国各地及长崎、横滨、神户、星加坡、
槟榔屿、安南、吕宋共 21处，并建成了法租界金利
源码头及三层楼栈房，获取了大量租息。
对于自己的地亩房产生意，徐润“初意招股合
办，每股本银十两，集四百万两之大公司，先收股本

二百万两，以成公益之举”。这里说的“四百万两之
大公司”即宝源祥房产公司。为了筹措资金，徐润派
和记洋人顾林回英国办借款，“讵料顾林回国后，初
闻患脑病，继闻成癫痫，竟至去同黄鹤。”顾林一去
不返，为成立“四百万两之大公司”，徐润多方举
债———“计公司钱庄 22家，共银 1 052 500两，又股
票抵款 419 920 两，又洋行房产找头抵款 720 118
两，又各存户 329 709两，共计该款 2 522 247两”，
筹到了空缺的银两，办起了宝源祥房产公司。因
此，徐润名下共值 220余万两的 3 000余亩土地和
5 888间中外市房，以及这些房地产所属的宝源祥
房产公司，是在他自有房地产的基础上，通过大量

举债撑起来的。而宝源祥房产公司没有实现“招股
合办”的初意，徐润是公司唯一的老板，也是公司债
务的唯一债主。

3 1883年金融风潮和徐润的破产

1883年，由于华北连年灾荒、中法战争和上海
金融业不稳定因素积累等原因，加上秋冬之交外国

银行突然收回对上海钱庄的全部短期信贷，上海发

生了一次严重的金融风潮[16]。对此，徐润写道，“不
虞突遭癸未之变，中法搆兵，越南、台湾、马江悉开
仗，法兵轮驶抵吴淞，查进出口之船，并扬言攻制造

局，以致人声鼎沸，纷纷迁避，一民船赁价至二三百

金。举市所存现银不到百万，恐慌不堪言状。巨家如
胡雪岩、刘云记、金蕴青皆相继坏事，其余号商店铺
接踵倾倒，不知凡几，诚属非常之祸。”
在此情境下，与宝源祥房产公司往来的 22家

钱庄纷纷向徐润催讨债款，各存户也要提款，而徐

润名下资产多为房地产和股票，便出现“运转不灵，
各账倾轧”的情况。经商讨，徐润把名下的房地产、
股票等 300 多万两财产作价卖出，用来偿还对钱
庄、存户的 200多万两现金负债。而这时候上海房
市惨淡，房屋、地亩价格杀跌，“房屋十空二三，……
地基更无论矣”，但徐润仍“不能不以贱价脱手”
“将昔置地产及股票弃去”“以三百数十万成本之产
业，只摊作二百余万之款清偿完结，受亏至八九十

万两”。其中一个具体的例子是，1883年徐润经费
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图 1 19世纪 80年代初徐润的房地产扩张
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祸不单行，这时徐润被发现挪动招商局款

162 000余两用于宝源祥房产公司。招商局内平素
与徐润不和的盛宣怀便“借端发难”，上李鸿章说
“徐私欠百余万，钱庄皆不允转，拟尽产交抵，声名
大裂，局欠益难，人情汹汹，势甚危岌”“惟雨之将家
产抵还庄欠二百余万，以赊抵现，不倒之倒，并闻局

款尚有私挪。恐此后各商以不信唐、徐者不信商局，
殊多窒碍。华人办事，贻笑外人，可慨！”[18]经调查
核实，李鸿章奏请将徐润革职，并严追欠款，而徐润

只好以股票、房产抵交欠招商局的款项。至此，徐润
从零开始、一手开创的房地产事业一败涂地，由顶
峰跌至谷底，可谓“艰难创就，尽付东流”。对此，赵
叔雍在 1944年上海《古今半月刊》上的《人往风微
录》专栏里评论说，徐润“以维时沪市，百业阗兴，远
谋洞瞩，地产值必日昂，因即经营地产，纠设公司，

并以所已购者三千亩推之公有，乃以众意不坚，功

败垂成。”[19]

4 徐润晚期的房地产经营（1883—1911）

革职、破产之后，徐润陷入了困顿，靠亲友帮助
和一些尚未卖出的零星地产维持。其困顿的情形可
以由某次他的母舅问他“你到底有饭吃否”看出。母
舅还对徐润说“那年因你之事，累我三天不能合
眼。各人论你脾气太大，非服毒，即投河。”实际上，
在“旁观咸以为不了之局”前，徐润“主一定字，立意
终不负人”，自书“放宽肚皮袋气，咬紧牙根吃亏”联
句以自警，将精力投放在工矿业上，努力还债，并时

刻关注房地产市场的走势，谋划着东山再起。
1888 年，徐润与沪上西商设业广房产公司。

1889年，徐润与唐景星等人将开平矿局分设到广
州，购得城南林桐芳沿河坦地，合建商场，兼作栈房

码头，组建了广州城南地基公司。公司共计股本三
万两，开平局认股一万两，其余由徐润、李玉衡、唐
景星、郑观应各认股五千两。

1890年，徐润发现“天津地产业大可发达，拟

为筹办，但非有真实巨本未易举行”。抱着“求人不
如求己”的原则，他“将自己衣服佩戴、古董玩器、字
画书籍变卖，约得价一万五六千金，又拟将先母杨

太夫人遗饰及亡室吴夫人所遗金珠各物约略计之，

亦值六七万”，筹到了八万余两。根据多年的经营经
验，他采取先稳住上海、后进天津的策略。徐润判断
上海老介福房屋“因房子过旧，间架太小，地盘亦属
低漥”“收租只得三千六七百两，除年中修理千两
外，实收亦仅有限”，便提二万两翻造，结果“一经改
造，收租七千余两，递年更增，得益不少”。之后，他
进军天津，“置地产，造房屋”，在塘沽、法界先农坛、
滦州等处置买不少，“统共一千八九百亩，进价以五
两、十两、百两贵至二百两为止，其中亦有得利沽去
者”。1901年，徐润沽出津沽滦的一些土地和房子，
获益二三十万，剩“滦州五百亩，塘沽二十余亩，北
戴河十余亩，老龙头一百三十余亩，南门外三百六

七十亩，均成本不大”。到 1909年，他在这一地区还
有“广益房产合股公司及零星小段塘沽地二十余
亩，滦州四百余亩，每年约可收租近二千金，又北戴

河十余亩不值几文”。其间，因八国联军侵华后各国
设立租界，徐润的不少房地产被强占，“少赚百余万
亦殊可惜耳”。
徐润还涉足农业地产的经营。1881年，徐润与
唐廷枢、郑观应等人及开平矿务局集资 13 万两
（唐、徐认股 65 000两），在今塘沽火车站一带，以
“普惠堂”名义购买荒地 4 000 顷，成立了被称为
“如今第一个有历史记载的垦殖公司”、近代中国第
一家股份制农场———天津沽塘耕植畜牧公司。1891
年，徐润出塞察勘建平金矿，途经锦州大凌河牧场，

发现该牧场“旷渺无垠，土衇膏沃，水陆相通，且地
上积有历年牛马鸟粪数尺，就地种植，可省肥料，获

繁孳而得大利，盖操左券必矣”，便附股五千两，与
孙慎钦等合办锦州大凌河天一垦务公司。1901、
1902年他又分别在天津和广东入股创办了种福台
垦务公司和粤东香山东岸同益种植橄榄松柴公司。

产业 数量或产业 地点 售价

房产 32处 青云里、靖远街、元芳路三处等 1 229 800两

地亩 2 921.045亩 珊家园、怡和码头、盆汤衖桥北、吴淞路等 1 007 140两

其他 杏花楼等处、二马路住宅 杏花楼等处、二马路住宅房地等 78 000余两

合计 地 3 000余亩、中外市房 5 888间 各处 2 314 940余两

表 1 1883年金融风潮中徐润卖出的房地产

资料来源：《年谱》，第 70-71页。

周转不灵时，向香港火烛有限公司押款 20万
两，后因无力偿还本息，于 1887年 10月将宝康里

28.151亩的 4块土地以 9.5万两的低价绝卖给了
沙逊集团[17]。
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到 1898年，徐润的房地产生意又达到了一个
顶峰。这一年，他赎回了金融风潮之后抵给招商局
的永业里和源芳衖地块。同年，郑观应写了《赠徐雨
之观察》一诗写道“治产居时习计然，地连阡陌屋添
廛。……羡君晚境尤亨豫，感慨炎凉倦著鞭”[20]，说
明徐润的房地产事业已得到了恢复。1901年，徐润
分析天津一带“百废具举”，而“当务之急，莫急兴
商”，便和西商开设先农房产公司、广益房产公司。
1904年，他又在上海与人合设地丰公司。1911年 3
月 9日，徐润病逝于上海静安寺路寓所。

5 结 语

作为“上海第一位中国本土的房地产巨头”和
当时“在上海大规模地经营房地产的一个人物”，徐
润近半个世纪的房地产经营为探讨 19世纪中期到
20世纪初中国房地产业的发展轨迹、行业运行环
境和具体的经营形式等提供了资料，也为观察近代

中国房地产史提供了一个微观视角。经由以上对徐
润的房地产生涯的讨论，我们可以对中国近代前期

的房地产经营有一个大致的认识。
（1）对房地产的兴趣。从二十出头就表现出

“于地产上颇有大志”起，徐润从事房地产经营的时
间长达近半个世纪，房地产成为他终生从事的一种

行业。经历 1883年金融风潮、房地产生意一败涂
地后，他仍始终关注各地房地产市场的走势，想方

设法筹措资金，甚至不惜变卖衣服佩戴、古董玩器、
字画书籍，乃至不惜将亲属遗物变价，谋划房地产

事业的东山再起。而与徐润同时代的唐廷枢、郑观
应、李鸿章等人也广置田产、物业，可见近代以来从
事房地产生意已成为官商阶级的重要经营内容。
（2）大规模经营房地产的动机。对于自己大规
模的房地产经营，徐润多次自谓“不免过贪耳”。除
了商业营利目的外，在上李鸿章书中，他解释说“职
道前因上海租界房屋基地尽为洋商产业，颇思由华

商择要买回，故纠合公司陆续收买多处”[21]。考虑到
徐润曾感叹“然（租界）尚不知餍足，日谋扩充，日图
推广。政令不行，主权日削，曷胜浩叹”，并曾上书明
言“所宜急为讲求，庶几在地之利可以渐兴，在我之
利不使外溢”，以及他“与洋商竞争的积极性较
高”[18]、一生中“凡所规划，皆为中国所未见，而事事
足与欧美竞争”的行事风格和所为“皆所以振实业
而挽回利权者也”“分洋商独擅之利，而收回中国自
有之利也”，这种解释当有可信之处。叶恭绰也曾写
道“雨之虽经商，而爱国爱社会之志始终不渝，亦

非如近日买办官僚，徒知掠夺自奉者比[22]”。近代中
国的房地产业因外人入侵而起，也因外人的率先经

营而兴盛，中国人通过学习，慢慢学会了房地产经

营的门路，逐渐壮大之后便与洋争利，同时实现了

商业营利的目的。
（3）从事房地产经营的环境。随着资本主义房
地产经营的移植，开埠后的上海出现了房地产的繁

荣，被称为“中国商人阶级中推进资本主义进程的
带头羊”“最伟大的企业家”的徐润身临其境，洞悉
其中的机会和可能性，逐步扩大了房地产的经营规

模，从中获益不少。而他从 25岁起由监生报捐光禄
寺署正、最终获得二品衔浙江候补道的身份，以及
担任官督商办的轮船招商局会办职务，估计为他在

房地产生意场上打开局面减少了不少障碍。但据徐
润的说法，受后来主持招商局的盛宣怀“强硬手段”
势力所压，他在与招商局抵款和买卖交易中受到了

不公平待遇。1883 年金融风潮中的失利，是当时
“经济恐慌发生的一种表示，徐润不过是其中的一
个牺牲者而已”[7]。而八国联军侵华后各国在天津设
立租界，徐润的不少房地产被强占，使他“少赚百余
万”，也是当时局势对他房地产事业的一个冲击。可
见当时从事房地产的环境多变，风险来自各个方面。
（4）房地产经营的融资方式。1883年之前，徐
润的声誉好，“承众商见信，凡有往来，如取如携，毫
无难色”，他主要通过钱庄、股票抵押借款、房产抵
押贷款等形式筹款，当时的资本市场为其提供了便

利。但是，金融恐慌来临时，资本市场难以应对，各
钱庄“但顾目前，亦无远谋”、纷纷追款也造成了徐
润的破产。到后期，抱着“求人不如求己”的原则，徐
润主要通过变卖动产以及与人合股办公司的方式

来筹措资金。房地产业是资金密集型产业，近代中
国金融业的发展为房地产业提供了一定的机会，但

其波动也给房地产业带来了巨大的风险。
（5）经营房地产的方式。从空间范围看，徐润
的房地产生意布局于上海、天津、塘沽、广州、锦州、
滦州、北戴河、镇江等地。从物业类型看，徐润的房
地产生意涵盖了商业地产、住宅、农业不动产等多
种物业类型。而他经营房地产最主要的形式是“买
地造屋收租”，符合当时“上海租屋获利最厚，……
市面租界每月五、六、七两银数不等。僻巷中极廉每
间亦需洋银三饼”[23]的情形。此外，徐润经营房地产
的形式还有抵押、购地收涨等。在经营组织形式上，
早期他主要以自然人的形式支撑，后筹设宝源祥房

产公司，希望能够“招股合办”“推之公有”“成公益
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Real estate business in the late Qing Dynasty
———Case study of Xu Run’s（1838-1911）real estate experience

ZHANG Qing-yong，DU Hui
（School of Agricultural Economics and Rural Development，Renmin University of China，Beijing 100872，China）

Abstract：Xu Run（1838-1911） is one of the most important real estate figures in modern Chinese history. Using
Chronological Autobiography of Xu Run as the main data source，together with various writings of Xu Run’s regu－
lar associates，friends and partners，this article discusses Xu Run’s real estate business experience between 1863
and 1883 when he ranged from prosperity to bankruptcy，recovered slowly and staged a comeback，and sheds light
on the interest，motivation，environment，way of financing，spatial distribution and managerial pattern of real estate
business in the late Qing Dynasty. By investigating deep into the business life for almost half a century of an indi－
vidual real estate businessman，in contrast to previous studies which were made in a more comprehensive way，it
provides a micro perspective to the understanding of modern China’s real estate history.
Key words：Xu Run；real estate business；real estate history
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之举”，却未能成功。1883年之后，他更多地是以合
办公司的形态经营房地产，业广房产公司、先农房
产公司、地丰公司、广益房产公司以及广州城南地
基公司等，都是与华商或外商合办的。可见近代以
来，房地产业已渐布全国各地，物业类型丰富，房地

产经营方式多样，形成了比较成熟的市场。
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