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两极分化：迈向选择性复苏

投资–香港–2026年2月

香港
销售及投资

2025年第四季度，受降息、股市回暖和地缘政治风险缓解的推动，投资情绪有所改善，但不同行业和地点
的表现出现明显分化。

RESIDENTIAL
CENTRAL : 0% -  +3%
OVERALL: -5%

$47.1B
NON -RESIDENTIAL 

INVESTMENT DEALS 
(ABOVE HK$50M)

2026年，香港物业市场
呈现分化局面：资金流
向核心且具抗跌力的资
产，而较弱势的板块则
复苏缓慢。

OFFICE Central Overall

Price 0% -  +3% -5%

RESIDENTIAL Mass Luxury

Price 0% -  +5% +3% -  +5%

INDUSTRIAL Industrial Logistics

Price 0% -  -5% 0% -  -5%

RETAIL Prime Suburban

Price 0% -3% -  -5%

HOTEL Hotel Ser Apt

Price +5% +5%

MASS: 0% -  +5%
LUXURY: +3% -  +5%

OFFICE RETAIL
CENTRAL : 0% -  +3%
OVERALL: -5%
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2026年价格预测

68%  写字楼成交

52% 终端用户

你知道
吗？

$471 亿港元
投资成交总额*

* 非住宅投资成交（5000万港元以上）

酒店

酒店

服务式公寓

住宅

豪宅市场

大众住宅

写字楼

中环

整体

零售

核心商圈 非核心區

工业

工业

物流设施

资料来源：差饷物业估价署, 第一太平戴维斯研究及顾问咨询部
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投资–香港–2026年2月

香港
销售及投资

$471亿
投资成交

(5000万港元以上)

48
CBD甲级分层
写字楼成交量

$57亿
酒店/服务式公寓

成交

184
超豪华板块成交
（1亿港元以上）

概要

▪ 2025年第四季度，受降息及风险缓
和带动，市场情绪有所改善，但各
领域表现显著分化。

▪ 住宅市场引领复苏，其中稳健的大
众住宅与受内地新经济高净值人士
推动而蓬勃发展的超级豪宅领域之
间，呈现明确分野。

▪ 写字楼市场呈两极化，核心区甲级
写字楼吸引用家进行大宗交易，而
陈旧及非核心区的物业则面临压力。

▪ 尽管贸易面临逆风，工业及物流市
场仍吸引具选择性资本，投向拥有
稳定收入或重建潜力的资产。

▪ 零售市场出现分化，一方面是以体
验式消费为主导的核心区地段趋于
稳定，另一方面是受收益率驱动的
非核心区资产提供5%至7%回报，但
伴随较高风险。

▪ 酒店投资则高度集中于大学附近的
学生宿舍改建项目，以把握强劲需
求及学生住宿供应缺口带来的机遇。

▪ 踏入2026年，供应减少、持续放宽
的利率环境以及内地资金流入，强
化了市场两极分化与选择性复苏的
情况，利好核心区写字楼、豪华住
宅、学生宿舍及高收益资产。

房地产价格指数（按板块），2008年第一季度 – 2025年第四季度

2025年第四季度回顾 – 两极分化态势确立
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2025年第四季度，受连续降息、本地股
市强劲反弹及中美贸易紧张局势缓和的
支持，投资情绪显着改善。资金并未全
面提振所有板块：而是集中于具备明确
结构性驱动因素、收入可见性高或具有
增值潜力的资产，令次要地段的物业及
传统旧有资产继续受压。

2025年商业地产投资成交额（逾5,000
万港元交易）约为470亿港元，按年上
升7%，其中写字楼成交（占68%）主导
市场。用家占非住宅成交略多于一半，
显示市场日益由策略性用家及资产状况

良好的企业所推动，而非纯粹由财务投
资者主导。

价格指数进一步印证了这种分化。住宅
价值及租金已温和回升，而甲级写字楼
及物流物业价值仍远低于此前的高位，
显示本次回暖的板块是狭窄而具选择性
的，并非广泛基础的复苏。

写字楼 临街商铺 物流设施

联排别墅 大众住宅

资料来源：差饷物业估价署, 第一太平戴维斯研究及顾问咨询部
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住宅市场 – 广泛复苏，豪宅领域两极分化
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2025年买家国籍分布
– 逾亿港元超级豪宅成交

2026年，香港物业市场
呈现分化局面：资金流
向核心且具抗跌力的资
产，而较弱势的板块则
复苏缓慢。
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百万港元 Office Industrial Retail Hotel

写字楼市场 – 核心商业区韧性强，非核心区表现疲弱

按物业类型划分的非住宅交易（超过5000万港元），2015 - 2025年

$32,048 M

$4,553 M

$6,778 M

$3,757 M
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资料来源：第一太平戴维斯研究及顾问咨询部

住宅市场在2025年的表現明显突出。
2025年录得20,540宗一手销售登记，超
越2024年全年的16,900宗总数，创下自
2019年以来的新高。较低的按揭利率、
更强劲的股市以及改善的市场情绪，鼓
励了发展商仅以有限的价格优惠推出新
项目。

最显著的两极分化出现在豪华及超级豪
宅领域。当大众住宅及洋房市场逐步复
苏之际，超级豪宅成交（逾1亿港元）
激增至184宗，其中约42%的买家来自中
国内地。瞩目的成交包括深水灣道6號
两幢洋房（22亿港元）、 香島道37號
两幢洋房（9.75亿港元）及南湾坊1号
三个单位（8.6亿港元），加上天御项
目的稳定销售，突显了从事人工智能、
科技、金融及医疗保健的内地企业家，
在香港传统豪宅地段购置首套自住物业
的深厚需求。

这些买家愿意为稀缺的顶级物业支付溢
价，並對其他次級物业极为挑剔，强化
了核心豪华住宅与更大众化单位之间的
双轨市场。鉴于2025年至2028年间预计
仅有约188套超豪华洋房及公寓落成，
供应稀缺应会在2026年继续支撑高端市
场的定价。

中国内地买家

香港买家

外国买家

未知

一手 二手

资料来源：土地注册处、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部

写字楼 工业 零售 酒店

999亿港元

1162亿港元

1616亿港元

2184亿港元

1221亿港元

520亿港元

693亿港元

965亿港元

同比上升
7%578亿港元

440亿港元 471亿港元

同比下跌
24%

资料来源：EPRC、MSCI RCA、市场新闻、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部
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香 港 销 售及 投资

NUMBER OF IPOS FUND RAISED VIA IPO

2023 73 HK$46.4 billion

2024 71 HK$83.4 billion

2025* 42 HK$107.1 billion

2015至2025年迄今非住宅交易买家构成

工业市场 – 资本具选择性，结构性阻力犹存

日期 物业
楼面面积

(平方英尺)
交易价格

(百万港元)
卖方 买方

2025 年12月 建行大厦50% 权益
中环

114,603 $3,490 麗新 京東

2025 年12月 深水湾道6号两栋洋房
深水湾

14,900 $2,200 太古 待定

2025 年12月 又一城写字楼
九龙塘

229,000 $1,960 丰树 香港城市大学

2025 年11月 告士打道60 号
湾仔

95,515 $1,160 英皇集团 华侨银行

2025 年12月 悦品酒店‧荃湾 292,961 $950 邓成波家族 华润隆地

2025年第四季度重大物业成交

写字楼板块是选择性复苏的典型范例。
中环及九龙核心商业区的甲级物业正受
惠于明显的「追求优质」趋势，租户正
利用当前市场窗口期升级办公场所并优
化空间布局。中环甲级分层写字楼市场
在2025年录得48宗成交，超越2018年高
峰，标志著市场对该区长远价值的信心
重燃。

投资方面，写字楼占非住宅成交额的大
部分（68%），主要由用家主导的大型
收购支持。主要案例包括阿里巴巴购入

铜锣湾港島壹號中心顶层13层、港交所
收购交易广场一期9层、京东购入建行
大厦50%权益、华侨银行收购告士打道
60号，以及城市大学购入又一城写字楼
大楼作校园扩建之用。这些成交突显了
企业用家策略性寻求核心地段物業的趋
势。

尽管成交活跃，整体写字楼价格及租金
仍远低于此前高峰，价值及租金较2018
至2019年的高位显著回落，尤其是在表
现最佳的核心资产以外的物业。港岛东

及九龙东的陈旧写字楼物业，若不进行
大幅度的重新定位，将面临进一步降級
的风险，突显了此板块内部「投资级核
心物业」与「需要资本开支的次级物业」
之间的两极分化。

资料来源：EPRC、MSCI RCA、市场新闻、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部

機構
上市公司/
房地产投资
信托基金

私营企业/
非上市公司

用家/其他 未知

资料来源：EPRC、市场新闻、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部

2025年的工业物业投资成交宗数不多，
但極具策略性。该板块约占非住宅成交
额的10%，然而关键成交揭示了具针对
性的策略，而非广泛的买入。粉岭的纵
横二千货仓售予内地投资者，并迅速以
约5%的毛租金回报率租出，带来即时收
益；大围的橙色空间由樓上购入作自用；
以及美港货仓由億京购入作重建用途。

这些案例显示投资者青睐能提供稳定租
金收入、业务整合效益或明确重建概念
的资产。与此同时，整体物流及仓库市
场正面临结构性挑战，包括供应链转移、
近岸外包趋势，以及与零售相关的物流
需求减弱，而持续的中美贸易争端更令
情况雪上加霜。陈旧且缺乏特色的物业
价格，仍受压于每平方英尺2,000至

3,000港元的狭窄区间，反映投资者在
缺乏令人信服的增值概念下，对次级风
险物业的审慎评估及有限兴趣。
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NUMBER OF IPOS FUND RAISED VIA IPO

2023 73 HK$46.4 billion

2024 71 HK$83.4 billion

2025* 42 HK$107.1 billion
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零售市场 – 核心地段商铺与非核心區收益型资产的对垒

价格变动 2025年第四季度 2025 2024 对比峰值 原因

甲级写字楼 -2.3% -11.5% -12.0% -47.0% (Q2/2018) 中环资产受追捧

优质街铺 -0.6% -2.5% -3.8% -64.9% (Q2/2014) 高收益物业

联排别墅 +2.5% +4.6% -4.9% -23.8% (Q1/2019) 内地高净值人士青睐

大众住宅 +1.4% +2.8% -8.1% -25.6% (Q3/2021) 降息周期与股市提振

各物业类别价格变动

酒店市场 – 学生住房成为市场主线

2024-25学年学生住宿市场缺口

当前学生床
位供应缺口

约 8.8万个

d. 3幅新发展学生宿

舍的商业用地

a. 私人改造项目

c. “城中学舍”

计划

22.5k

~6,200

~5,000 ~4,500

New Bed supply

b. 大学新宿舍供应

~6,800

~88,000

现有供应

未來学生住宿供应来源

新床位总供应量：约 22,500个

零售市场表现因地点及定位而高度分化。
随着入境旅游逐步恢复，传统财富及年
轻富裕消费群体将更多消费投入奢侈品、
生活品牌及体验式消费，核心区的临街
名店及龙头商场渐趋稳定。这些区域的
业主正围绕运动休闲、健康生活、社交
俱乐部概念及「运动娱乐」来调整租户
组合，以捕捉此类需求。

相比之下，非核心区零售中心面临平日
客流量较弱、周末竞争激烈的问题，迫
使业主为争夺租户和顾客而激烈竞争。
因此，投资成交集中于零售基座及分契
物业，提供5%至7%的回报率以弥补较高
的风险。投资者实际上将此板块划分为
两类：一是持有高门槛核心区物业作长
线投资，二是策略性购入高收益的非核

心区物业，而对于缺乏特色的中端物业
则只有有限资金投入。

资料来源：差饷物业估价署, 第一太平戴维斯研究及顾问咨询部

酒店投资已汇聚于一个单一而强劲的结构
性主题：改建为学生住房。2024至2025年
间，共有27间酒店及服务式公寓易手，其
中23间计划进行改建，而该等成交中约四
分之三位于大学附近区域。本地及非本地
高等教育入学人数持续上升，加上庞大的
住宿供应缺口，创造了一个令投资者充满
持久信心的市场 。

2025年，所有12宗酒店/服务式公寓成交
均以学生住房为目标，包括华润隆地购入
荃湾悦品酒店，将其583间客房进行改建。
此细分领域已成为市场中最具竞争力且主
导性最强的部分之一，吸引寻求稳定、与
教育相关的收入流的机构资本及私人投资
者。这也凸显了更广泛的主题：2026年成
功的策略必须植根于明确结构性需求，而
非寄望于酒店业的普遍复苏。

香港的学生住宿市场面临相当大的床位短
缺，当前需求远超现有学生床位供应。即
使计入政府新措施、私人改建项目及大学
规划中的项目，未来五年仍有巨大缺口，
凸显加速及多元化发展的迫切性。

现有需求

资料来源：自资专上教育委员会, 第一太平戴维斯研究及顾问咨询部
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第一太平戴维斯研究
我们是一支专业团队，在香港房地产市场各个领域的分析、研究与评论方面享有卓越声誉，始
终以严谨、翔实且准确的成果见长。欲查阅我们过往的报告，请浏览
www.savills.com.hk/insight -and -opinion/ 
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写字楼 中环 整体

价格 0% -  +3% -5%

租金 +3% -  +5% -5%

住宅 大众住宅 豪宅市场

价格 +5% -  +8% +7% -  +10%

租金 +5% -  +10% + 5%

工业 工业 物流设施

价格 0% -  -5% 0% -  -5%

租金 -5% -5%

零售 核心商圈 非核心區

价格 0% -3% -  -5%

租金 0% -  +3% -5%

酒店 酒店 服务式公寓

价格 +5% +5%

租金 +5% +5%

2026年展望 – 顺应两极分化之势而行

展望未来，2026年将是选择性复苏而非
全面扩张的一年。基本面正在改善：大
多数板块的新供应管道正在放缓，预计
未来三至六个月利率将进一步放宽，而
内地资金及人才流入应会继续支持住宅、
核心写字楼及与教育相关的资产，尽管
针对价值超过1亿港元的住宅物业，印
花税上调至6.5%可能在短期内略微削弱
超豪宅市场的投资气氛和成交量 。

然而，市场仍然分化。银行贷款意欲，
尤其是对商业地产的贷款，将是决定市
场情绪能多大程度转化为实际成交的关
键。处于结构性优势板块的资产 – 包
括中环及尖沙咀写字楼、豪华及超级豪
宅、酒店改建学生住房项目，以及位处
优越地段、具明确翻新概念的高收益零
售/工业物业 – 最具备条件跑赢大市。
相比之下，缺乏特色的非核心区写字楼、
依赖贸易的物流物业，以及较弱势的非
核心区零售物业，其复苏步伐可能将较
为缓慢或滞后。

对专业投资者而言，启示清晰明确：
2026年的回报将集中于那些少数、更高
确定性的市场 、严谨的资产筛选以及
主动式资产管理的策略，而非广泛的市
场走势追踪。

资料来源：第一太平戴维斯研究及顾问咨询部
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