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"今年第三季的商用不動產交易量創過去六年同期新

高。"

圖: 忠孝敦化路口

經濟部主計處於今年八月中調降台灣的經濟成長

率為4.81%。

 受到本季數個重大商用不動產交易的影響，平

均投資報酬率調降至2.3%-2.6%，同步也使得

平均售價推升至每坪新台幣110-113萬元 (美金 

121,000-124,300元/平方米）。

本季的不動產交易類型以辦公室為主，佔比達

56%，其次為商場約佔三成，而廠房及廠辦的

交易量相對已降低。

 本季主要的投資人以國內產、壽險業為主，其次

則是傳產業。不同於前兩季，本季有一組外資法

人購買在內湖地區的廠辦大樓，總交易金額約新

台幣29億元（美金9,670萬元）。

 第一太平戴維斯上調年初對商用不動產交易總

額的預估，由原來的預估交易總額新台幣1,050

億元（美金350萬元）上調至1,200億元（美金

400萬元)，調升幅度達14%，將挑戰2007年商

用不動產交易的高峰。

二零一一年十一月十日
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經濟總覽

花旗銀行於今年第三季末修正台灣2011年經濟成長率

之預測由4.9%調降為4.8%，其調整後之數值與經濟部

主計處於今年八月中調降的經濟成長率4.81%相當。

不只台灣的經濟成長率下修，國際貨幣基金（IMF）

也同時下修全球以及亞洲地區的經濟成長率，主要歸

因於西方國家飽受債務危機衝擊，使得亞洲出口需求

減少。IMF將2011年中國國內生產毛額（GDP）成長

預估降至9.5％，2012年成長預估調降0.5個百分點至

9.0％，顯示先進國家對於中國產品需求減弱。儘管下

修預測值，亞洲開發中國家表現仍超越其他地區的開

發中經濟體。

重要經濟指標

此外，匯豐集團（HSBC）公佈的八月份台灣製造業採

購經理人（PMI）指數為45.2，低於7月的46.1，是

31個月以來最低點，此指數為綜合指標，旨在以一數

值反映製造業的景氣狀況。PMI數值若高於50，表示

營運狀況有改善；若低於50，則表示製造業營運狀況

減弱，而研究員對於台灣PMI指數的結果分析，由於

總體經濟環境不確定性，下半年將需要以內需支撐台

灣的經濟成長。

回應上述的情況，中央銀行於第三季末所召開的理監事

聯席會，考量全球經濟存在諸多不確定性，不利國內經

濟成長，且在通貨膨脹預期舒緩的情況下，認為維持目

前的政策利率，有助於整體經濟發展，因此，在連續

五度調升政策利率後，首度維持政策利率不再調升。

平均售價及投資報酬率

本季A級辦公大樓的平均售價及投資報酬率受到租金

水準微升以及本季數個重大交易影響，本季平均投資

報酬率調降至2.3%-2.6%，同步也使得平均售價推升

至每坪新台幣110-113萬元 (美金121,000-124,300

元/平方米)。

然而，由於本季的投資人以國內產、壽險業為主，其

資金成本相較於其他投資人為低，根據金管會要求，

保險業辦理不動產投資應即時利用並有收益，其認定

的標準包括：合理之投資報酬率以不動產出租率達百

分之六十（出租面積/持有面積）且年化收益率（年化

收益/帳面價值）不低於中華郵政股份有限公司牌告二

年期郵政定期儲金小額存款機動利率加二碼為準。若

依上述標準核算，目前保險業辦理不動產投資之年化

收益率至少不得低於1.875%。

2011年第三季商用不動產交易量

指標 說明

2011經濟成長率 4.81% 2010經濟成長率

為10.9%

人均國民所得 美金22,100 2010年的人均國

民所得為

美金19,200

美金兌台幣匯率 新台幣29.745 2011年8月：

新台幣28.998

出口額 (YoY) 2011年9月：

美金370億

13.5% (YoY)

失業率 (八月) 4.36%

(季節調整後)

2011年7月：4.37%

 (季節調整後)

陸客來台人次

(一月-八月)

1,096,322 YoY：0.85%； 

2010：1,630,735

央行基準利率 1.875% 本季未調整

放款條件 (第一太

平戴維斯預估)

放款利率 放款成數

2.0% - 2.5% 70%

數據來源: 行政院主計處*, Consensus Economics Inc**, 第一太平戴維斯研究及顧問諮詢部
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本季有兩筆不動產資產信託（REAT）所屬之不動產標

售，一筆為敦南商業大樓，該標的物位於敦化南路及

基隆路口，由國泰人壽最高價取得，總交易金額為新

台幣85.67億元（美金2.86億元)，拆算標準層每坪單

價約新台幣88萬元（美金96,800元/平方米)。另一筆

為新光敦南大樓，此標的位於忠孝敦化之精華零售商

圈，標售的單位為辦公室使用，而其他零售商場部分

則由誠品書店租用，此案亦由國泰人壽以最高價新台

幣96億元（美金3.2億元）取得，溢價率高達68%，

換算每坪單價約新台幣132萬 (美金145,200元/平方

米)，該案更罕見有頂新集團的關係企業頂禾開發進場

投標。雖然此筆標案頂禾開發未能以最高價取得，然

而，卻以高達73%的溢價率，最終取得同樣位於敦化

南路的中華票券大樓，換算每坪土地單價高達新台幣

1,400萬元（美金154萬元/平方米）。

資產類型分析

本季的不動產交易類型以辦公室為主，佔比達56%，

其次為商場約佔三成，而廠房及廠辦的交易量相對已降

低，此外，本季並無飯店的資產類型交易。由於本季的

供給量主要以不動產資產信託 (REAT)的產品為主，相

對於過去許多國內壽險業所偏好的內湖科技園區，目前

由於供給量大，使得租金水準未見大幅提升，加上台北

市區內主要的辦公商圈釋出的供給相對較具吸引力，因

此今年除了自用型的買家之外，已不見國內壽險業者出

手，本季只有台灣固網在文德段購入自用廠辦，總價約

新台幣28.7億元（美金9,570萬元）。

另外，值得注意的是，本季有五筆重大交易皆座落於敦

化南路上，這幾筆交易除了分別吸引國內產、壽險業投

資，其中中華票券大樓還吸引包括華固建設、國泰建

設、頂禾開發等投資人進場投標，本季敦化南路商辦大

樓的總交易金額達新台幣258億元（美金8.6億元），

佔本季交易量的一半。可見投資人仍偏好於台北市主要

辦公商圈、位於精華路段並同時具有穩定之租金收益。

本季五筆位於敦化南路之重大交易

投資人分析

本季的商用不動產交易仍以國內產、壽險業為主，佔比

接近50%，其次則是傳產業佔28%。不同於前兩季，

本季有一組外資法人購買三陽於內湖舊廠由美孚建設

興建之新大樓，總交易金額約新台幣29億元（美金

9,670萬元）。而本季進場的國內產、壽險業者包括

國泰人壽、富邦人壽以及台灣產物保險，而單就國泰

人壽在本季投資的金額達新台幣215億元（美金7.17

億元），佔本季總交易金額的42%，其所取得的不動

產類型皆為辦公大樓；富邦人壽在本季取得的不動產

包括敦化南路的凌雲通商大樓部分辦公室樓層以及敦

南摩天大樓的一、二樓商場部分。本季另一筆交易為

外資機構(CPI Asia T-Mart Limited)出售其於2007年

底所購買位於內湖科技園區舊宗段的特力屋(B&Q)總

部，據市場消息指出，四年的持有期間，約獲利新台

幣25億元（美金8,330萬元），投資報酬率約45%，

但未獲得該外資機構的證實。

物業 售價

(新台幣億元/

美金百萬元)

賣方 投資人 溢價率

敦南商業大樓 

(REAT)

(1樓 、7~22樓 

、B1-B3)

新台幣85.7/ 

美金285.56

兆豐商銀 國泰人壽 35%

敦南摩天大樓 新台幣15.9 / 

美金53

瀧興發資產

股份有限

公司

富邦人壽 NA

新光敦南大樓

(REAT) (3-11

樓、B4、B5)

新台幣96 / 

美金320

新光人壽保

險股份有限

公司

國泰人壽 68%

凌雲通商大樓 新台幣14.6 / 

美金48.61 

新光人壽保

險股份有限

公司

富邦人壽 12%

中華票券大樓 新台幣46.3 / 

美金154.3

中華票券 頂禾開發

股份有限

公司

73%

數據來源: 第一太平戴維斯研究及顧問諮詢部
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展望

台灣受惠於明年陸客自由行持續發酵在零售消費市場的

影響力，商用不動產仍是各大投資機構最重要的投資

選擇，因此商用不動產投資的力道預期仍相當強勁，

依歷史經驗分析，第三及第四季將是商用不動產交易

投資最熱絡的季度。

此外，第四季尚有兩筆指標型的不動產投資信託基金

(REITs)即將清算，其中基泰之星(REITs)將於10月12日

開標，底標金額約新台幣30.3億元（美金1億元），而

另一檔三鼎(REITs)也準備於今年第四季公開標售，預估

兩檔基金的不動產標售成交總額有機會上看新台幣100

億元（美金3.3億元），因此第一太平戴維斯上調年初

對商用不動產交易總額的預估，由原來的預估交易總

額新台幣1,050億元（美金350萬元）上調至1,200億

元（美金400萬元），調升幅度達14%，將挑戰2007

年商用不動產交易的高峰。

2011年第三季商用不動產交易

交易日期 物業 售價

(新台幣億元/

美金百萬元)

賣方 投資人

2011/9/23 新光敦南大樓

(REAT) (3-11

樓、B4、B5)

，台北市大

安區

新台幣96 / 

美金320

新光人壽 國泰人壽

2011/9/15 敦南商業大樓

(REAT)

(1樓，7-22

樓、B1-B3)，

台北市大安區

新台幣85.7 / 

美金285.56

兆豐商銀 國泰人壽

2011/9/20 亞洲廣場大樓

(B1-B3)，台北

市中正區

新台幣51.2 / 

美金170.8

永達保險

經紀人股

份有限公

司與兩名

自然人

台灣農林

股份有限

公司

2011/9/28 中華票券大

樓，台北市

大安區

新台幣46.3 / 

美金154.3 

中華票券 頂禾開發

股份有限

公司

2011/9/14 1.育仁通商大

樓，台中市

北區

2.中興商業大

樓，台北市中

山區

新台幣33.7 / 

美金112.42

國泰建設

股份有限

公司

國泰人壽

數據來源: 第一太平戴維斯研究及顧問諮詢部
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