
香港投资市场在2025年第二季度显著回暖，股市强劲表现与
融资成本暂时下降共同提振了投资者信心与交易活跃度。虽
然终端用户仍是主要支撑力量，但跨境资本（尤其以内地资
金为主导）也出现显著增长。”

“

香港股市在2025年第二季度展现出强劲势头，截至6月底实现年内约21%的涨幅，创
下自2021年以来最佳表现。复苏动力源于全球投资者兴趣升温，尤其受希音（Shein）
等即将进行的IPO、多元行业增长（科技、消费品、零售及软件板块）以及北京宏观
政策支持所推动。2025年上半年证券行业月度收入同比激增94%，其中3月与4月融
资融券费收入及投资流量表现尤为亮眼。在存款回报低迷的背景下，充裕流动性部
分引导资金流向股市，并间接惠及商业地产资产，並支撑年中的市场乐观情绪。

图 1：逾5,000万港元非住宅物业交易买家构成組合（2015年－2025年迄今）

2025年1月至8月期间，香港商业地产交易总额约达210亿港元，较去年同期下降
22%。值得注意的是，其中75%的交易集中发生在2025年5月至8月，这主要得益于
股市回暖、融资成本阶段性下降以及折价资产供应增加，带来市场情绪提振。

终端用户在此领域的主导地位进一步增强，约占大额交易总量的52%。这类买家以
自用需求为主导，积极购入资产以满足长期运营需要，而非出于投机或被可观收益
率所吸引。典型例子包括某证券公司斥资10亿港元购入中环尚至医疗大楼作为香港
新总部，充分体现了策略性终端用户的长期信心。

美图公司联合创始人于4月购入亨环 · 天后后，再完成一宗触目交易，以7.5亿港元
从永伦集团购入铜锣湾景隆街20-28号在建商业大厦，并投入额外资金完成相关工
程。这位科技界高管在六个月内累计投入超过14亿港元购入港岛区商业地产。
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香港七月公布的城中学舍计划催化商业物业转型，推动酒店及服务式公寓改建为学生公寓，反映政策对替代
资产类别的支持。自计划宣布以来，已有五处物业完成交易（包括酒店、服务式公寓及共居空间），其中旺
角旭逸酒店以4.35亿港元售出（每间客房222万港元），尖沙咀 The Nate 以2.72亿港元成交（每间客房383万
港元）。这些交易印证投资者对改造物业的青睐，凸显香港地产市场多元化发展的新趋势。

在分層写字楼市场中，终端用户把握大幅市场回调机遇，以较2018年峰值折价50%至60%的价格购入物业。
买家类型多元——既有教育机构 (例子: 香港科技大学以3.54亿港元，即每平方英尺11,283港元购入统一中心4
楼)，也有行业协会 (例子: 香港律师公会以3.45亿港元，即每平方英尺13,811港元购入中环中心26楼)，以及公
共机构 (例子: 雇员再培训局以5.1亿港元，即每平方英尺5,985港元购入第一集团中心多个楼层)。主要卖家则
为陷入财务困境的私人投资者及中型开发商，反映出不良资产持有者持续面對困境的市场现状。

3000万至1亿港元区间的零售物业交易日趋活跃，该类资产普遍提供4%至6%的收益率。旅游业复苏与零售租
金下调刺激了投资活动，资金集中流向核心街区商铺及部分地标性资产。尽管5000万港元以上的高价交易仍
属罕见，但随着资本在当前周期内積極寻求收益机会，对具有稳定租金回报及优质租户組合之零售物业的竞
争正持续加剧。

2025年第二季度投资激增的关键因素在于融资成本阶段性下降。作为商业贷款基准利率的1个月香港银行同
业拆息（HIBOR）在该季度曾跌破1%，但随着香港金管局维护联系汇率制度并承接银行体系过剩流动資金，
至8月HIBOR已回升至3%以上。融资成本正常化叠加银行对審批商业地产贷款审慎度提升，可能抑制未来投资
氣氛。随着借贷成本上升，业主需制定以优质租户为核心的长期固定租约方案，才能在要求更高收入确定性
的环境中吸引买家。

展望未来，香港商业地产市场预计将由资金充裕的终端用户主导，这类买家不受融资约束或短期租金回报要
求限制。预计他们将更趋谨慎，专注于收购本地投资者、投资基金、中型开发商或接管人持有的大幅折价或
不良资产。尽管核心投资资产需求仍将保持强劲，但随着2025年经济及融资环境挑战持续，買家的风险偏好
与回报预期亦將不斷调整，维持定价纪律将變得更為关键。

财务受困的房地产投资者及中型开发商将持续出售不良资产，这可能同时吸引本地及国际机会型资本涌入。
策略性买家将积极寻求学生公寓、数据中心和中端零售物业等领域的资产重组机遇，而写字楼领域的终端用
户收购将继续为整体交易量提供坚实支撑。

Source Savills Research & Consultancy

第一太平戴维斯预测价格 2025下半年
甲级写字楼 -5%
优质街铺 0% to -5%

价格变化
2025 年
第二季度

2025 年
第一季度

2024年 对比高峰值

办公室 -2.4% -2.8% -12.0% -43.1% (Q2/2018)

优质街铺 -0.6% -0.6% -3.8% -64.4% (Q2/2014)

工业 -1.8% -1.2% -10.8% -21.8% (Q3/2018)

仓库 -2.0% -1.8% -8.3% -22.3% (Q2/2019)

第一太平戴维斯预测租金 2025下半年
甲级写字楼 -5%
优质街铺 0% to -5%

投资

图 ：商业及工业价格指数， 年第一季度至 年第二季度


	Slide 1
	Slide 2

