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写字楼及商铺投资

第 三季 度 商 业 物 业价 格 遭 受 打 击
随 着 投 资 者 转 向 海 外 寻 找 机 会 及 自 用 买 家 推 迟 决 定 ， 本 地 市 场 处 于 停 滞
状 态 。

“ 上 一 季 度 商 业 物 业 投 资 市 场
录 得 的 少 量 成 交 乃 来 自 家 族
出 售 或 逾 2 0 至 3 0 年 长 期 持 有
物 业 且 已 获 得 可 观 收 益 的 出
售 者。该 板 块 的 前 景 严 峻 ，内
在 及 外 在 问 题 均 无 法 立 即 解
决 。” 
SIMON SMITH, 第 一 太平 戴 维 斯 研 究 及 顾 问 咨 询 部

•   第 三 季 度，中 美 贸 易 紧 张 局 势 以 及 日 益 加 剧 的 本
地 社 会 动 荡 令 投 资 者 及 自 用 买 家 在 投 资 商 业 物
业 时 望 而 却 步，因 此 ，成 交 量 继 今 年 首 六 个 月 同
比 下 降 4 8 % 之 后，于 7 月 及 8 月 再 下 降 5 7 % 。

•   季 内 录 得 的 少 量 写 字 楼 成 交 乃 来 自 家 族 出 售（ 华
威 大 厦 多 数 业 权 的 出 售 即 为 佐 证 ）或 长 期 持 有
物 业、且 已 获 得 丰 厚 收 益 的 分 拆 出 售 者 。

•   一 些 业 主 对 开 价 的 态 度 软 化 ，但 与 买 家 的 价 格 预
期 仍 存 在 显 著 差 距 。倘 若 僵 持 状 态 持 续 ，成 交 量
可 能 于 一 段 时 间 内 维 持 在 低 水 平 。因 此 写 字 楼 价
格 于 第 三 季 度 下 降 2 . 9 % 。

•   零 售 业 为 近 期 示 威 活 动 中 最 受 影 响 的 行 业 ，大 多
数 投 资 者 仍 持 观 望 态 度 ，业 主 较 愿 意 提 供 租 金
优 惠 ／ 宽 减 ，而 非 大 幅 度 降 低 价 格 。

•   由 于 标 价 低 于 预 期 ，政 府 不 接 纳 启 德 商 业 用 地
（ 此 前 遭 高 银 金 融 弃 标 ）的 全 部 五 份 标 书，但 仍

有 信 心 于 第 四 季 度 推 出 西 九 龙 总 站 上 盖 商 业 发
展 项 目 作 为 一 整 块 地 皮 招 标 。
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本 地 骚 乱 正 加 剧 贸易 战 的 负
面 影 响，并 严 重 打 击 商 业 物
业 成 交 量

在 外 围 经 济 及 本 地 社 会 动 荡 的 背
景下，成 交 量 继 今 年 首 六 个 月 同 比 下
降 4 8 % 之 后，7 月 及 8 月 进 一 步 萎 缩
5 7 % 。2 0 1 9 年 首 八个 月 的 非 住 宅 成
交 总 量 为 3 , 3 6 8 宗，较 2 0 1 8 年 同 期 下
降 5 0 % ，将 是 继 2 0 16 年（ 5 , 3 6 7 宗 成
交 ）成 为  1 9 9 7 年 以 来 商 业 物 业 成 交
量 最 低 的 一 年 。投 资 者 继 续 采 取 观 望
态 度，或 瞄 准 新 加 坡、悉 尼 、纽 约 及
洛 杉 矶 等 海 外 市 场 寻 找 新 机 会。

新 加 坡 已 成 为 香 港 投 资 者 的 首
选 地 ，海 外 商 业 物 业 投 资 同 比 激 增
4 , 9 1 5 % ，于 2 0 1 9 年 第 三 季 度 达 到
1 0 3 亿 港 元 ，为 过 去 三 年 中 任 何 一 个
季 度 的 历 史 新 高（ 基 汇 资 本 及 安 联 以
8 3 亿 港 元 向 淡 马 锡 控 股 及 国 库 控 股
收 购 双 景 坊 占 一 大 部 分 成 交 量 ）。于
悉 尼 ，投 资 量 同 比 跃 升 4 9 0 % 至 3 8 亿
港 元 。尽 管 悉 尼 的 零 售 业 不 确 定 因 素
不 断 增 加，且 工 业 物 业 市 场 缺 乏 合 适
的 投 资 机 会，但 写 字 楼 市 场 空 置 率 低
至 3 . 2 % ，对 投 资 者 具 有 吸 引 力 。在 美
国，纽 约 及 洛 杉 矶 为 最 受 香 港 投 资 者
欢 迎 的 两 个 市 场 ，投 资 量 由 2 0 1 8 年 第
三 季 度 的 零 分 别 增 长 至 2 0 1 9 年 第 三
季 度 的 3 0 亿 港 元 及 2 5 亿 港 元 。然 而，
于 伦 敦 ，尽 管 货 币 贬 值 ，但 投 资 量 仅
同 比 增 长1 % 至 2 4 亿 港 元 ，主 要 是 受
到 英 国 脱 欧 的 不 确 定 因 素 影 响 。

写 字 楼 板 块 买 家 需 求 迅 速 下
降

季 内 录 得 的 少 量 写 字 楼 成 交 乃 来 自
家 族 出 售 或 长 期 持 有 者 以 小 幅 折 价
出 售，或 两 者 均 是。邻 近 镛 记 酒 家 的
威 灵 顿 街 华 威 大 厦 的 5 8 . 8 3 % 不 可分
割 业 权 以 7. 8 亿 港 元 出 售，此 乃 市 场
在 第 三 季 度 面 临 严 峻 挑 战 之 时 为 数 不
多 的 主 要 写 字 楼 成 交 之一 。湾 仔 的 另
一 宗 乙 级 写 字 楼 成 交 之中，业 主 将 要
价 由 每 平 方 英 尺1 5 , 0 0 0 港 元 降 低 至
11 , 3 0 0 港 元 ，终 达 成 交 易 。尽 管 要 价
降 低 2 5 % 似 乎 过 激 ，但 业 主于 超 过 1 0
年 前 以 约 每 平 方 英 尺 3 , 2 0 0 港 元 买 入
该 2 , 5 0 0 平 方 英 尺 的 物 业，即 等 于 获
利 2 , 0 0 0 万 港 元 ，仅 为 名 义 上 提 供 价
格 折 扣 。

九 龙 写 字 楼 市 场 的 写 字 楼 成 交 亦 显
著 下 降，潜 在 买 家 寻 求1 5 % 至 2 0 % 的
折 扣，这 在 市 场 中 亦 相 当 罕 见 。其 中
一 宗 交 易 为 以 8 , 0 8 0 万 港 元 出 售 尖 东
康 宏 广 场 1 5 0 6 - 0 8 室，即 平 均 价 格 每
平 方 英 尺1 4 , 6 0 0 港 元 ，较 原 要 价 折 让
2 0 % 。由 于 市 场 气 氛 低 迷 ，其 他 地 方
难 有 成 交，部 分 交 易 于 尽 职 调 查 过 程
中 落 空 。

在 此 情 况 下，一 些 业 主 对 要 价 的 态
度 软 化 ，但 与 买 家 的 定 价 水 平 仍 存 在
显 著 差 距 。因 此 成 交 量 可 能 于 一 段
时 间 内 维 持 在 低 水 平：据 报 信 德 中
心 部 分 业 主 愿 意 考 虑 约 每 平 方 英 尺
3 5 , 0 0 0 港 元 的 报 价，而 先 前 要 价 为

图 1: 非住宅成交量，1997年至2019年上半年 
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来源  差 饷 物 业 估 价 署

表  1 :  甲 级 写 字 楼 价 格 增 长 ， 2 0 1 9 年 第 一 季 度 至 第 三 季 度 及 2 0 1 8 年

来源  第 一 太 平 戴 维 斯 研 究 及 顾 问 咨 询 部 

地区 2 019 年第 三季 度 
(季 度 环 比 % )

2 019 年第 二季 度 
(季 度 环 比 % )

2 019 年第一 季 度 
(季 度 环 比 % )

2018年
( 按 年 同比 % )

中 环 -4.5 +0.4 -2.2 +7.9

湾仔/铜锣湾 0.0 +1.5 +0.9 +4.3

港 島 东 0.0 0.0 +1.9 +7.2

尖沙咀 -5.9 +1.1 +0.5 +4.2

九 龙 东 -2.8 +2.2 -0.5 -0.1

九 龙 西 -1.6 +2.5 +2.3 +2.1

图  2 :  甲 级 写 字 楼 价 格 指 数 ， 按 地 区 ，
2 0 0 3 年 第 一 季 度 至 2 0 1 9 年 第 三 季 度

来源  第 一 太 平 戴 维 斯 研 究 及 顾 问 咨 询 部 
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每 平 方 英 尺 3 8 , 0 0 0 港 元 至 4 0 , 0 0 0
港 元，但 目 前 投 资 者 的 最 高 报 价 仅 为
约 每 平 方 英 尺 3 0 , 0 0 0 港 元 至 3 2 , 0 0 0
港 元，成 交 稀 少。因 此 甲 级写 字 楼 价 格
于 第 三 季 度 下 降 2 . 9 % 。 　

零 售 业 为 社 会 动 荡 中 最 受 影
响 的 行 业

零 售 业 在 近 期 社 会 动 荡 中 所 受 打
击 最 大，多 数 地 区 的 街 铺 首 当 其 冲，
购 物 中 心 亦 受 影 响 。多 名 购 物 中 心 业
主 均 已 提 供 租 金 优 惠（包 括 临 时 减 租
及 额 外 免 租 期 ），但 即 使 减 租 ，街 铺
的 空 置 单 位 数 量 仍 有 所 增 加，尤 其
是 在 示 威 活 动 最 为 常 见 的 核 心 零 售
区 。例 如 ，一 家 药 房 于 8 月 同 意 以 每 月
2 0 0 , 0 0 0 港 元 租 用 铜 锣 湾 波 斯 富 街
1 , 0 0 0 平 方 英 尺 的 街 铺 ，已 较 旁 边 另
一 家 药 房（ 1 , 0 0 0 平 方 英 尺，于 2 月 签
订 租 约 ）支 付 的 租 金 低 3 5 % ，但 鉴 于
营 商 环 境 日 益 困 难 ，该 名 准 租 户 最 终
决 定 弃 租 ，铺 位 仍 然 空 置。

因 此 ，大 多 数 零 售 投 资 者 采 取 谨 慎
态 度，除了 零 散 的 集 体 出 售 或 廉 价 交
易 外，成 交 甚 少。佐 敦 柯 士 甸 道 1 0 5
号 的 街 铺 由 接 管 人（ 卖 方 公 司 已 解
散 ）以 3 , 2 8 0 万 港 元 出 售，与 卖 家 于
2 0 11 年 买 入 该 铺 位 的 价 格 相 同 。

除了卖 家 可 能 面 临 财 务 困 难 的 异 常
情 况 外，大 多 数 零 售 业 主 均 为 资 深 投
资 者，财 务 状 况 亦 稳 健 得 多。该 等 投

资 者 业 主 较 愿 意 接 受 减 租 或 优 惠 以 挽
留 租 户，而 非 大 幅 度 削 减 价 格 。尽 管
第 三 季 度 黄 金 街 区 店 铺 租 金 急 剧 下 降
17 % ，但 同 期 物 业 价 格 却 仅 调 整 5 % 。

政 府 对 商 业 用 地 的 销 售 仍 有
信 心

启 德 第 4 C 区4 号 地 盘 原 先 由 高 银 金
融 中 标 但 其 后 弃 标 ，于 第 三 季 度 再 次
推 售。然而，招 标 结 束 后，由于 无 一 投
标 符 合 政 府 对 该 用 地 的 估 值，因 此 政
府 不 接 纳 所 接 获 的 全 部 五份 标 书。尽管
最 近有 不 利 条 件，但 政 府 将 于第 四 季 度
推 出西九 龙 总 站 上 盖 的商业 发 展项目
作 为 一 整 块 地 皮 招 标，截 标日期为11月
2 2日。该 用 地 的 可开发 建 筑 面 积 超 过
3 0 0 万平方 英 尺，可能 以 超 过1千 亿 港
元 的 高 价 卖 出，何者愿 意于当 前 严 峻 市
况下 支付此 地 价买 入香 港 其中 一 幅 最
主 要 的商业 用 地，仍 有 待 观 察。

市 场 展 望
随 着 营 商 环 境 日 趋 严 峻 ，持 续 的 空

置 期 可 能 考 验 商 业 物 业 业 主 维 持 要
价 的 意 愿，根 据 目 前 证 据 ，写 字 楼 业
主 似 乎 较 零 售 业 主 更 愿 意 接 受 降 价。
倘 全 球 及 本 地 经 济 状 况 继 续 恶 化 ，于
未 来 数 月内 可 能 更 常 出 现 价 格 调 整 ，
且 写 字 楼 板 块 的 跌 幅 可 能 高 于 零 售
板 块 。由 于 有 许 多 变 数 受 政 治 决 策 影
响 ，因 此 市 场 走 向 难 以 预 测 。

表  2 :  黄 金 街 区 店 铺 价 格 增 长  2 0 1 9 年 第 一 季 度 至 第
三 季 度 及 2 0 1 8 年

来源  第 一 太 平 戴 维 斯 研 究 及 顾 问 咨 询 部 

地区
2 019 年

第 三季 度 
(季 度 环 比 % )

2 019 年
第 二季 度 

(季 度 环 比 % )

2 019 年
第一 季 度 

(季 度 环 比 % )

2 018 年
( 按 年 同

比 % )

中 环 -4.1 -1.5 -1.3 -2.8

铜锣湾 -5.8 -1.2 -1.2 -3.3

尖沙咀 -5.3 -1.3 -1.0 -6.4

旺角 -3.2 -1.2 -1.0 -5.1

图  3 :  黄 金 街 区 店 铺 价 格 指 数 ， 按 地 区 ，
2 0 0 3 年 第 一 季 度 至 2 0 1 9 年 第 三 季 度

0

200

400

600

800

1,000

1,200

Q1
03

Q1
04

Q1
05

Q1
06

Q1
07

Q1
08

Q1
09

Q1
10

Q1
11

Q1
12

Q1
13

Q1
14

Q1
15

Q1
16

Q1
17

Q1
18

Q1
19

20
0

3年
第
一
季
度

= 
10

0

整体 中环 铜锣湾 尖沙咀 旺角

来源  第 一 太 平 戴 维 斯 研 究 及 顾 问 咨 询 部 

写字楼及商铺投资


