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공실률 ,
양극화는
심화되다
2026년 1분기 서울 A급 임대료 +0.56% — 흡수의 한 축은 프리미엄 공유오피스. 운영사 양극화로 임

대인 집중 리스크가 새 변수로 부상.

EDITOR'S NOTE

"1Q는 변곡점을 통과했다. 6월은 흡수의

질과 집중 리스크가 함께 평가되는 달이

다."

INDEX 1Q YOY

전국 +0.34%

CORE SEOUL

강남 +0.68%

VC INFLOW 1Q

3.32조 +24.1%

SOURCE

R-ONE · 중기부 · 한은

반전



6월 단월 시장을 결정할
세 가지 변수

3 KEY DRIVERS · JUNE 2026

01 — DEMAND

임차 수요 회복,
그러나 구성은 변화

1분기 벤처투자 +24.1%로 회복세. 다만 자금이 후기 라운

드·딥테크로 집중되며 창업 3년 이하 투자는 -9.5%. 초기

스타트업 임차 둔화, 엔터프라이즈 수요 확대.

02 — OPERATORS

운영사 자본구조의
양극화 심화

1위(FASTFIVE) 매출 1,000억원대 돌파·IPO 절차 재가동.

2위(SPARKPLUS)는 4자릿수 자본잠식률로 IPO 철회·모회

사 이관. 산업 내 격차가 구조화.

03 — LANDLORDS

임대인의
집중 리스크 관리

단일 운영사 다층 임차 케이스 누적. 운영사 부실 시 단일 빌

딩 공실률 5~10%p 충격 가능. NAV 평가에 별도 표시가 필

요한 단계.
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SECTION — 01 / 04 MARKET INFLECTION · Q1 REVERSAL

1Q 임대료 반전,
공유오피스의 흡수 역할 01

한국부동산원 R-ONE 2026년 1분기 발표 — 전국 임대가격지수 전 분기 대비 +0.34%. 수도권 핵

심 권역이 상승을 견인했으며, 프리미엄 공유오피스 운영사의 임차 확장이 흡수의 한 축을 차지한

것으로 분석된다.

01 MARKET INFLECTION

02 DEMAND · CAPITAL

03 OPERATORS · LANDLORDS

04 JUNE TRIGGERS
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권역별 임대가격지수
변동률 - 2026년 1분기

SOURCE: R-ONE / 한국부동산원

구분 권역 전분기 대비

전국 평균 전국 +0.34%

수도권 핵심 서울 +0.56%

수도권 핵심 강남 (GBD) +0.68%

수도권 핵심 여의도 (YBD) +0.64%

수도권 핵심 도심 (CBD) +0.62%

약세 권역 세종 −0.41%

약세 권역 제주 −0.38%

약세 권역 전북 −0.31%

관전 포인트

전국 평균 오피스 공실률은 8.8% (824동 표본). 그러나 권

역별로 분리하면 수도권 핵심에서 임차 수요가 회복되는 신

호.

프리미엄 공유오피스 운영사는 2025년 한 해 동안 서울 핵심에서 누

적 임차 확장.

직접임차 + 위탁운영(MA) 혼합으로 단일 빌딩 다층 임차 케이스가

누적.
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임차 수요의 1차 변수

+24.1%
1Q VC INFLOW · YOY · 중소벤처기업부

2026년 1분기 벤처투자
3조 3,189억원 — 회복세 진입

벤처펀드 결성은 전년 대비 +30.7%. 100억원 이상 대형 투자도 26곳

(수도권 16·비수도권 10). 종합금융투자사의 1분기 중소·벤처 투자도

1조 6,826억원이 추가됐다.

벤처투자액

3.32조원

펀드 결성 YOY

+30.7%

대형 투자

26건

종금사 추가

1.68조원
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자금은 후기 라운드로,
초기 스타트업은 둔화

CAPITAL ROTATION · 1Q 2026

EARLY-STAGE (≤ 3 YRS)

−9.5%
창업 3년 이하 기업 투자액 전년 대비 감소. 초기 스타트업의 공유오피스 임

차 수요 둔화가 예상된다.

함의

소규모 좌석 단위 임차 둔화 · 라운지 회원권 위축

LATE-STAGE · DEEP-TECH

집중
자금이 후기 라운드·딥테크 영역으로 집중. 중견 기업과 외국계 진입사의 프

리미엄 라운지·엔터프라이즈 솔루션 수요가 상대적으로 확대되는 구도.

함의

엔터프라이즈 맞춤 임대 · 전관 임차 수요 확대
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운영사 양극화 —
매출 1,000억과 자본잠식 사이

FY2025 RESULTS · ANONYMIZED

UPSIDE

1위
"FASTFIVE"

매출 1,000억원대 돌파, 2년 연속 흑자 달성. 코스피 IPO 절차 재가동.

FY25 매출

1,000억원+

IPO 상태

재가동

DOWNSIDE

2위
"SPARKPLUS"

자본잠식률 4자릿수 비율로 확대. IPO 일정 철회, 모회사 산하 이관 절차 진입.

자본잠식률

4자릿수%

IPO 상태

철회

VEACON RESEARCH / OPERATOR POLARIZATION 07 / 13

위탁운영 매출 전년 대비 +50% 이상 성장

엔터프라이즈 솔루션 매출 +60% 가까운 성장

직접 임차 + 위탁운영 혼합 확장 지속

신규 직접 임차 CAPEX 중단

위탁운영·수익쉐어 방식으로 전환 중

모회사 이관 절차 진행 중

VEACON · OFFICE OUTLOOK JUNE 2026



임대인의 새 변수
단일 운영사 비중 5%+ 자산

CONCENTRATION · NAV IMPACT

단일 운영사가 한 빌딩에서 다층(5개층 이상 또는 전관 수준)을

임차한 케이스가 다수 누적됐다.

운영사 부실이 발생하면 해당 빌딩의 공실률이 단기에 5~10%p

충격으로 전이될 가능성.

NAV 평가

자산운용사·리츠 분기 NAV에서 단일 운
영사 비중 5%+ 자산 별도 표시 단계 진입

매각 DUE-DIL

매각 due diligence 점검 항목으로 정착
중

예시 — A급 오피스 · 임차 구성

10F 기업 임차인 중소형

9F 운영사 X (직접임차) 전층

8F 운영사 X (직접임차) 전층

7F 운영사 X (직접임차) 전층

6F 운영사 X (직접임차) 전층

5F 운영사 X (직접임차) 전층

4F 전문 서비스 임차인 중소형

3F 기업 임차인 중소형

단일 운영사 5개층 · 빌딩 전체의 50%+
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위탁운영·에셋라이트 모델,
산업의 새 기본값

STRUCTURAL SHIFT · 2025

1위 사업자 · 위탁운영 매출

+50%

전년 대비 위탁운영(MA) 매출 성장

임대인 자산 보유 · 운영사 위탁운영 구조. 운영사 입장에서 CAPEX 부담 없이 공간 운영 노

하우를 화폐화.

1위 사업자 · 엔터프라이즈 매출

+60%

기업 고객 대상 맞춤 임대 매출 성장

초기 좌석 단위 회원권에서 엔터프라이즈 솔루션으로 매출 구성이 이동. 외국계 진입사 수

요가 주요 동력.

임대인 관점

운영사 부실 위험을 완화하면서도 공유오피스 형태의 임차 수요를 흡수할 수 있는

구조

2025년 신규 개점

절반 이상이 위탁운영 형태로 추산
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6월 단월 트리거 캘린더 POLICY · MACRO · INDEX RELEASES

2026.05.28 한국은행 신현송 총재 첫 정책결정회의 동결 vs 인상 의견 분포, 점도표 가이던스

2026.5월 / 11월 PFV → 프로젝트리츠 전환 데드라인 시행령 vs 6개월 연장안

2026.06.03 제8회 전국동시지방선거 보유세 정책 시그널, 임대인 갱신 협상 보수성

2026.06 中 R-ONE 5월 상업용 거래현황 공표 5월 흐름 확정

2026.06.17–18 미 연준 FOMC + 점도표 외국계 임차 수요 · 환헤지 변수

2026.07.16 한국은행 7월 금통위 7월 첫 인상 가능성 — 운영사 차입비용 직격

2026.07 末 R-ONE 2분기 임대동향 발표 CBD 신규 공급 첫 반영

VEACON RESEARCH / JUNE 2026 · TRIGGER CALENDAR 10 / 13
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CBD · 2분기 신규 공급

25만㎡
EST. A-CLASS OFFICE · CBD · 2Q 2026

단기 공실률 8~10%p 상승 전망

신규 빌딩의 임차 계약 협상 단계에서 공유오피스 운영사의 진입 조건

이 시장 균형을 가른다.

정량 시그널 #1

rent-free 기간 협상 폭

정량 시그널 #2

임대료 협상력의 임대인 ↔ 임차인 전환

VEACON RESEARCH / CBD NEW SUPPLY · 2Q 11 / 13

0 12.5만㎡ 25만㎡

VEACON · OFFICE OUTLOOK JUNE 2026



본 리서치의 한계점 CAVEATS · DATA NOTES

01 측정 주체별 격차. 공실률·임대료는 측정 주체별로 격차가 존재한다. 본 리서치는 한국부동산원 R-ONE 1차 통계를 기준으로 작성됐으며, 권역별 세

부 cap rate와 투자수익률은 IC 메모 작성 전 한국부동산원에서 직접 확인을 권장한다.

02 운영사 수치 익명화. 운영사별 매출·자본잠식률 수치는 사기업 정보로 본 글에서 익명화 표기됐다. 실제 의사결정 시 운영사 공시 자료를 직접 확인하

기 바란다.

03 예측 기준일. 6월 단월 예측은 작성 시점(2026년 5월 24일) 기준이며, 5월 28일 한국은행 금통위 결과와 6월 3일 지방선거 결과에 따라 7월 인상 시

그널 강도가 재평가될 수 있다.

04 임대인 자체 조사 영역. 단일 운영사 비중 5%+ 자산 식별은 임대인 자체 실사 영역이며, 본 리서치는 구조적인 수준에서만 다룬다.
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반전의 분기
다음은 흡수의 질이다.
1분기 임대료가 반전했고, 흡수의 한 축은 프리미엄 공유오피스. 6월 단월의 시장은 운영사

양극화·임대인 집중 리스크·정책 캘린더가 함께 결정한다.

SOURCE

R-ONE · 중기부 · 한국은행

COVERAGE

Office · CRE · Korea

NEXT UPDATE

2026.07 (2Q R-ONE)

CONTACT

hello@veacon.io
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