
2024 年第四季度，美国联邦储备委员会下调了利率，降低
了商业房地产的融资成本。在投资者面临财务困境的情况
下，大学正逐渐成为重要的买家。随着商业租金的下降，
精明的投资者未来或许能找到极具吸引力的划算买卖。特
朗普的第二次总统任期可能会增加地缘政治的不确定性，
并对香港房地产产生影响。
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第一太平戴维斯（“本集团”）
拥有超过160年房地产服务经验，
并以“汇通空间，携手共荣”为
服务宗旨。

本集团于伦敦证券交易所上市，
在全球70多个国家及地区拥有超
过4万名员工，竭诚为客户提供
高质素的商业和高端住宅地产服
务。

透过将环球研究数据和趋势应用
至本地和全球业务之中，让我们
能够向客户提供业内最前瞻性的
见解，为他们度身定制解决方案，
实现他们的目标。

无论是国际企业扩张业务、投资
者提升其投资组合、还是家庭寻
找新家，我们都能帮助客户作出
更明智的房地产决策。

2024 年第四季度，美联储又进行了两次降息，使得全年累计降息幅度达到了一
个百分点。这一调整有效地将本港商业房地产融资的资金成本从 2024 年初的
7% 降至目前的 6% 左右。然而，在陷入困境的商业房地产市场中，银行在放贷
方面仍然极为谨慎。在过去五年里，写字楼和零售领域的价格已下跌超过 50%。
因此，手头现金充裕的终端用户已成为市场上的主要买家。2024 年，主要商业
投资总额为 201 亿港元，同比下降了 46%。

红磡的祥祺中心早前处于接管状态，在挂牌出售一年多后，以 26.5 亿港元的价
格成功售予都会大学，折合每平方尺略低于 9,500 港元。这是都会大学的第二笔
重大收购，此前在 2024 年年中，该校曾斥资 10 亿港元收购了一家酒店，计划
将其改造成学生宿舍。有报道称，都会大学计划保留这栋 27.9 万平方尺写字楼
的一部分供自身使用。

图 1：2016 年至 2024 年重大非住宅交易（整栋出售，或持股比例超过 30%）

资料来源：香港金融管理局、美联储、第一太平戴维斯研究及咨询部

零售领域出现了显著的终端用户交易活动，其中最具代表性的是北角 “马宝学林”
（Marble 33）零售基座的成交。这处房产被一家宗教组织以 2.45 亿港元的价格
收购，用于自身运营。
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第一太平戴维斯预测价格 2025

甲级写字楼 -5% to -10%

优质街铺 0% to -5%

特朗普的第二次总统任期给香港以及更广泛的
地区带来了新的地缘政治不确定性。鉴于香港
对美国的出口占其总出口的比例不到 10%，贸
易关税对香港商品的直接影响可能微乎其微。
然而，针对美国主要贸易伙伴的广泛关税措施，
可能会在美国引发成本推动型通货膨胀。这可
能会促使美联储维持甚至上调利率。如果这种
情况发生，再加上中国大陆出口可能放缓以及
经济复苏步伐放慢，这些不利因素可能会在未
来几个月进一步抑制香港的房地产投资需求。

第二次特朗普总统任期的影响

同样，城市大学以 8.8 亿港元的价格收购明辉中心的零售基座，价格略低于每平方尺 10,000 港元。该校
计划将这 9 万平方尺的空间用作教学用途。由于许多房地产投资者都面临着财务困境，而大学近年来积
累了数十亿的储备资金，在不良资产和打折资产日益增多的情况下，它们很可能会成为商业市场上的重
要买家。

在投资方面，最引人注目的交易是华润隆地以 10.35 亿港元的价格从房屋协会手中收购了土瓜湾和长沙
湾的五座屋苑商场（总面积达 16 万平方尺）。此次收购的平均价格约为每平方尺 6500 港元，收益率约
为 5%，出租率超过 95%。这笔交易标志着华润隆地在香港零售领域的第三笔投资，它在郊区零售资产
上的总投入已达 19 亿港元。

展望未来，随着银行贷款质量持续恶化（不良贷款率从 2022 年的 0.8% 上升至 2024 年的 1.6% 就证明了
这一点），而且像恒生银行这样在本地商业房地产市场风险敞口较大的银行，其不良贷款率已飙升至
6% 以上，预计银行在商业房地产市场的放贷方面会更为保守。与此同时，银行可能会更积极地催促面
临财务困境的房地产投资者偿还贷款，促使这些投资者以折扣价出售商业资产。

然而，鉴于写字楼和零售业在 2025 年可能都面临着前景不明朗和供应过剩的问题，租金预计将再下跌
5% 至 10%。这一趋势可能会降低这类商业资产在产生稳定收益方面的吸引力。预计大多数房地产投资
者都急于去杠杆化，在售商业资产价格可能会出现更大幅度的折扣，这会吸引终端用户以及一些现金充
裕、并且希望从触底的商业资产价格中获利的投资者。

资料来源：第一太平戴维斯研究及咨询部

因此，尽管我们预计 2025 年商业地产价格总
体上将再下跌 5% 至 10%（酒店除外，酒店需
求明显更为强劲），但随着市场上有出售意
愿的卖家更为接受激进的报价，交易量可能
会回升。

图 ：商业及工业价格指数， 年第一季度至 年第四季度
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