
由于利率在2024年年中之前可能会居高不下，除非能
确定具有吸引力的收益水平或具有不同需求特征的特
殊/利基资产，否则投资者的真正兴趣将受到限制。

随着这两宗交易的完成，2023年的整栋/主要商业交易总额超过了2022
年的水平，同比增长了16%，共有价值311亿港元的物业易手。尽管价
格和租金都在持续下跌，但写字楼资产仍占据了绝大部分份额（60%），
这反映出终端用户（在极少数情况下也包括投资者）在这一不断下跌的
行业中讨价还价的欲望可能有所增强。
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2023年以两宗大型终端用户交易的达成而圆满结束：半官方机构香港证
券及期货事务监察委员会以54亿港元（每平方英尺18,200港元）的价格
购买了港岛东中心目前租用的九个楼层及相邻的三个楼层（共296,000
平方英尺）。与此同时，内地运动服装零售商李宁以22亿港元（每平方
英尺15,333港元）的价格购入港汇东整栋（144,000平方英尺），据悉该
公司将把部分楼面用作香港总部。两家卖方（太古和恒基）均未陷入任
何困境，这两宗交易反映出终端用户愿意支付当前市价购买适合自用的
优质写字楼资产。

终端用户主导第四季度的投资市场

图一：2023年按类别划分的主要非住宅交易

资料来源：土地注册处、EPRC、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部
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美国联邦储备委员会最近表示打算在2024年实施数次降息，可能将美国联邦基金利率降至
4.25%至4.5%之间。预计此举将在一定程度上缓解商业地产贷款的资金成本，尤其是基于香港银
行同业拆息的贷款。不过，这种利率下调可能要到2024年下半年才会实现，这意味着至少在
未来六个月内，本地商业地产市场仍将面临高利率环境。在写字楼和零售租金双双下滑的情况
下，商业资产的投资兴趣将难以获得，我们预计投资市场将再次被现金充裕的终端用户所主导，
他们将在这个困难的市场中寻找合适的自用场所。

另一方面，收入稳定的高收益物业（通常是收益率超过6%的郊区零售物业）或需求情况与一般
商业物业不同的利基产品（如学生公寓和共居空间物业）仍可能吸引真正的长期投资者的兴趣。

房地产投资的通常做法是以借贷杠杆去追求回报最大化，尤
其是在2010年至2021年期间，当时利率极低，流动性充裕，
银行普遍热衷于向房地产市场贷款。然而，过去两年，随着
利率攀升、房地产价值下跌和租金表现下滑，本地银行发现
部分房地产贷款组合陷入困境，而其他贷款组合的按揭成数
则高于预期。银行对进一步向房地产市场提供贷款的态度，
也是决定回流房地产投资者的意愿和能力的关键因素。

银行的贷款态度也令人担忧

酒店和零售地产这两个本应从通关中获益最多的行业，仅占主要交易的34%（略高于100亿港
元）。 在2023年的大部分时间里，工业领域几乎是一片空白，但在年底时有两宗大宗交易，
即华润物流以10亿港元（每平方英尺3800港元）的价格收购了嘉里位于粉岭的另一个仓库。
黑石与储存易迷你仓集团再次合作，以约5.6亿港元（每平方英尺4,000港元）的价格购入另一
幢位于荃湾的整幢工业大厦，并将其改建为迷你仓。 尽管如此，2023年的工业交易总额仍仅
为19亿港元，较去年的151亿港元大幅减少88%。
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资料来源：土地注册处、EPRC、香港交易所、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部

图 2: 重大非住宅交易（整栋交易，以及以上 30% 所有权） – 2016年至2023年*

2024年

第一太平戴维斯价格预测

甲级写字楼 -10%

核心街铺 -5%
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