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该 报 告 旨 在 为 资 产 业 主 和 投 资 者 提 供 亚 太 地 区 物 业 资 产 价 值 
表 现 的 最 新 观 点 和 见 解 。

林 浩 文
估 价 及 咨 询 部 主 管 
亚 太 地 区

“ 尽 管 当 前 形 势 严 峻 ，但 在
全 球 利 率 较 低 和 量 化 宽 松 的 背
景 下 ，资 产 价 值 的 中 长 期 前 景
依 然 乐 观 。”

亚 太 物 业 价 值 
能 安 然 渡 过 动 荡 吗 ？

本 期 要 点 

60% 
的 亚 太 物 业 市 场

于 上 半 年 发 生 资 产 价 值 下 降

工 业 和 住 宅
物 业 价 值 

一 直 较 为 坚 韧

台 北 和 首 尔
录 得 最 多 数 量 的 行 业

正 在 重 构 价 值 增 长 方 式

谨 慎 
大 多 数 行 业 均 对 

2020年 持 谨 慎 预 期

国 内 生 产 
总 值 增 长 率 ( % )

预 测 与 A P R 的 差 异

2 0 2 0 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 1

新 兴 和 发 展 中 
亚 洲 国 家 - 0.8 7.4 -1 .8 -1 .1

中 国 内 地 1 8. 2 - 0. 2 -1

印度 - 4 .5 6 - 6.4 -1 .4

东盟五国 -2 6. 2 -1 .4 -1 .6

国 内 生 产 总 值 预 测（ 截 至 2 0 2 0年 6月 ）

资 料 来 源 ：国 际 货 币 基 金 组 织

势 。尽 管 随 着 疫 情 的 缓 解 ，一 些 市 场 正

在 走 出 低 谷 ，但 是 另 一 些 市 场 则 仍 然 举

步 维 艰 ，为 许 多 城 市 疫 情 的 反 复 所 困 。   

这 场 史 无 前 例 的 疫 情 危 机 给 整 个 区

域 的 物 业 资 产 价 值 带 来 了 巨 大 压 力 。资

产 价 值 下 降 是 目 前 持 有 者 之 忧 ，却 可

能 为 长 期 投 资 者 之 喜 及 机 遇 。2020年 6

月 ，国 际 货 币 基 金 组 织（ 基 金 组 织 ）将 对

2020年 亚 洲 增 长 的 预 测 从 零 增 长 下 调

至 收 缩 1.6%，这 表 明 随 着 疫 情 的 影 响 继

续 波 及 全 球 ，全 球 衰 退 之 风 愈 来 愈 猛 。

尽 管 基 金 组 织 下 调 了 其 增 长 预 测 ，但

其 谨 慎 地 预 期 亚 太 所 有 主 要 经 济 体 仍 有

望 于 2021年 发 生 强 劲 反 弹 。在 低 利 率 环

境 、主 要 市 场 量 化 宽 松 ，以 及 投 资 者 认

为 物 业 资 产 是 长 期 资 本 增 值 的 不 错 投 资

等 因 素 加 持 下 ，该 区 域 的 资 产 价 值 应 会

于 后 新 冠 疫 情 时 期 稳 步 复 苏 。

高 档 住 宅

亮 点 之 一 是 ，上 半 年 主 要 门 户 城 市

的 住 宅 价 值 均 展 现 出 韧 性 ，其 中 六 成 城

市 录 得 住 宅 价 值 保 持 稳 定 ，甚 至 有 所 增

长 。举 例 来 说 ，尽 管 面 临 经 济 衰 退 及 当

地 社 会 政 治 动 荡 ，香 港 的 住 宅 价 值 大 致

上 维 持 稳 定 。在 澳 大 利 亚 和 新 西 兰 两 国

门 户 城 市 住 宅 价 值 保 持 稳 定 的 同 时 ，上

海 、深 圳 、首 尔 和 台 北 这 四 座 城 市 于 上

半 年 录 得 住 宅 价 值 有 所 增 长 。尽 管 诸 如

新 加 坡 等 部 分 市 场 出 现 住 宅 价 值 下 跌 ，

但 跌 幅 总 体 较 为 温 和 。

市 场 看 到 对 高 档 住 宅 物 业 的 潜 在 需

求 颇 为 稳 定 。亚 洲 投 资 者 乃 该 地 区 住 宅

市 场 需 求 的 重 要 组 成 部 分 ，正 在 寻 找 境

内 外 的 投 资 机 会 。一 旦 新 冠 疫 情 受 到 控

制 ，他 们 将 会 推 动 资 产 价 值 增 长 。

鉴 于 低 利 率 环 境 及 租 金 下 降 ，预 期 收

益 率 将 保 持 在 低 位 。 

此 外 ，随 着 消 费 模 式 及 企 业 战 略 在 当

前 非 常 时 期 的 变 化 ，甲 级 写 字 楼 和 商 铺

预 计 会 融 入 更 多 科 技 及 身 心 健 康 解 决 方

案 ，以 适 应 新 常 态 ，从 而 有 可 能 进 一 步

支 撑 它 们 的 价 值 。

世 界 卫 生 组 织 于 3月 11日 宣 布 2019冠

状 病 毒 病（ COVID -19）疫 情 为 大 流 行 。

自 此 ，整 个 亚 太 地 区 的 不 动 产 价 值 进 入

了 一 个 颇 为 艰 难 的 时 期 。在 我 们 跟 踪 的

2 2个 主 要 市 场 中 ，大 部 分 市 场 报 告 称

今 年 迄 今 为 止 ，资 产 价 值 总 体 呈 下 降 趋

2020年上半年

亚太区物业
价值走势报告



高 端 工 业 物 业

对 于 几 乎 所 有 主 要 门 户 城 市 来 说 ，物

流 设 施 及 数 据 中 心 等 高 端 工 业 物 业 是 所

有 资 产 类 别 中 的 价 值 表 现 最 抢 眼 者 。除

北 京 、上 海 、深 圳 、首 尔 、台 北 和 槟 城 录

得 价 值 有 所 增 长 外 ，其 他 市 场 的 价 值 基

本 保 持 稳 定 。封 城 、社 会 疏 离 措 施 以 及

国 内 生 物 医 药 生 产 需 求 ，显 著 提 升 了 工

业 物 业 在 整 个 地 区 的 重 要 性 ，于 本 期 内

支 撑 了 其 价 值 。

展 望 未 来 ，由 电 子 商 务 驱 动 的 需 求 预

计 将 进 一 步 增 加 ，同 时 还 有 来 自 生 物 医

药 和 制 药 行 业 的 潜 在 后 续 需 求 。企 业 和

机 构 的 在 家 办 公 安 排 会 推 动 对 数 字 通 信

的 需 求 。因 此 ，这 类 高 端 工 业 物 业 资 产

的 价 值 预 计 会 在 近 期 进 一 步 上 升 ，在 

马 来 西 亚 、中 国 内 地 和 韩 国 尤 其 如 此 。

同 样 ，由 于 利 率 在 可 预 见 的 未 来 仍 会

在 低 水 平 徘 徊 ，收 益 率 预 计 将 保 持 在

低 位 。

对 于 香 港 等 新 冠 疫 情 前 线 上 零 售 相

对 不 发 达 的 市 场 ，本 次 疫 情 可 能 会 鼓 励

更 广 泛 地 推 行 在 线 消 费 ，增 加 对 技 术 的

依 赖 ，从 而 驱 动 对 数 据 中 心 和 物 流 设 施

的 长 期 需 求 。

甲 级 写 字 楼

由 于 亚 太 大 部 分 地 区 都 处 于 某 种 形

式 的 封 城 或 出 行 限 制 之 下 ，抑 制 了 经 济

活 动 ，导 致 资 产 价 值 下 降 ，甲 级 写 字 楼

市 场 于 这 半 年 内 如 临 寒 冬 。孟 买 、首 尔

和 台 北 是 2020年 上 半 年 的 表 现 较 佳 者 ，

这 些 城 市 的 甲 级 写 字 楼 市 场 录 得 价 值

增 长 。

短 期 而 言 ，疲 弱 的 经 济 将 继 续 拖 累

甲 级 写 字 楼 市 场 。与 此 同 时 ，当 前 疫 情

使 人 们 尝 试 远 程 办 公 ，这 可 能 会 对 写 字

楼 需 求 产 生 长 期 的 负 面 影 响 。企 业 的 不

动 产 战 略 预 计 将 转 向 更 为 核 心 、更 为 灵

活 、更 为 混 合 的 模 式 。需 求 可 能 会 转 向

融 入 人 工 智 能 技 术 及 身 心 健 康 解 决 方

案 的 建 筑 ，这 将 支 撑 此 类 建 筑 的 长 期

价 值 。

优 质 商 铺

不 出 所 料 ，由 于 国 内 人 流 量 的 减 少 和

国 际 访 客 量 的 下 降 ，亚 太 地 区 优 质 商 铺

物 业 的 资 产 价 值 于 上 半 年 下 降 。

尽 管 物 业 市 场 尚 未 驱 散 疫 情 的 阴 霾 ，

但 有 切 实 迹 象 表 明 疫 情 受 到 有 效 遏 制 的

地 区 应 会 及 早 地 复 苏 。这 在 中 国 内 地 尤

为 明 显 ，随 着 社 交 疏 离 措 施 放 松 ，商 业

和 日 常 生 活 普 遍 恢 复 正 常 ，商 铺 市 场 正

出 现 积 极 迹 象 。这 或 会 为 亚 太 的 其 他 经

济 体 提 供 经 验 ，即 一 旦 疫 情 得 到 控 制 ，

如 何 可 以 实 现 U 型 复 苏 。最 后 ，管 理 良 好

且 租 户 构 成 多 样 化 的 购 物 中 心 将 更 易 于

在 后 新 冠 疫 情 时 代 重 拾 升 势 。

高 档 酒 店

鉴 于 对 商 务 出 行 和 休 闲 旅 游 的 依 赖 ，

高 档 酒 店 市 场 是 整 个 商 业 不 动 产 市 场

中 受 冲 击 最 猛 烈 者 ，这 毫 不 令 人 感 到 意

外 。过 去 的 六 个 月 中 ，大 多 数 市 场 的 各

类 活 动 都 几 乎 陷 入 了 停 滞 。

根 据 我 们 在 中 国 内 地 的 观 察 ，境 外

旅 游 恢 复 之 前 ，境 内 旅 游 和 本 地 度 假 的

恢 复 可 能 会 让 这 个 市 场 松 口 气 。亚 太 各

国 / 地 区 政 府 推 出 了 各 种 试 点 举 措 ，以

刺 激 境 内 旅 游 业 。这 方 面 的 实 例 包 括 

新 加 坡 的 “SingapoRediscovers”以 及 日 本

的 “Go To”出 行 计 划 。

尽 管 境 内 游 是 酒 店 业 的 一 丝 曙 光 ，但

资 产 价 值 能 否 恢 复 增 长 仍 不 确 定 ，这 将

取 决 于 国 际 航 班 和 旅 行 的 重 启 。尽 管 如

此 ，我 们 预 计 一 旦 新 冠 疫 情 趋 稳 ，亚 太

将 有 更 多 的 国 家 鼓 励 境 内 旅 游 。这 可 能

会 启 动 酒 店 市 场 的 复 苏 。酒 店 业 主 也 可

以 借 此 机 会 翻 新 自 己 的 酒 店 ，或 将 某 些

城 市 酒 店 转 变 为 商 业 物 业 或 共 居 空 间 。

结论
尽管目前面临挑战，但鉴于大多数市场的投资意愿仍保持稳定，我们
对资产价值的中长期前景仍然乐观 。诸如中 国 内 地等正在复苏的市
场，澳 大 利 亚、新 加 坡等传统安全港，或是香 港等波动性大但投资者
可能会寻求大折扣的市场，情况更是如此 。

展望未来，考虑到全球各地的低利率和量化宽松措施，我们预计收益
率将保持稳定 。优质资产得益于优质租约、低空置率、有限供应或交
通便利，将更好地抵御未来的不利形势 。
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有 疑 问 ，或 者 想 要 一 些 物 业 建 议 ， 
敬 请 联 系 我 们 。

亚 太 物 业 价 值 变 动 一 览 
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城 市 价 值 变 动 预 测 价 值 变 动 预 测 价 值 变 动 预 测 价 值 变 动 预 测 价 值 变 动 预 测 

悉尼 → ↓ ↓ → ↓ ↓ → → ↓ ↓

墨尔本 → ↓ ↓ → ↓ ↓ → → ↓ ↓

布里斯班 → ↓ ↓ → ↓ ↓ → → ↓ ↓

奥克兰 → → ↓ → ↓ ↓ → → ↓ ↓

基督城 → → → → ↓ ↓ → → ↓ ↓

北京 ↓ → ↓ ↓ ↓ ↓ ↑ → ↓ ↓

上海 ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↓

广州 ↓ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓ → → ↓ ↓

深圳 ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓ ↑ → ↓ ↓

香港 → → ↓ ↓ ↓ ↓ → → ↓ ↓

台北 ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↓

东京 → → → → ↓ ↓ → → ↓ ↓

首尔 ↑ ↑ ↑ → ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↓

孟买 ↓ ↓ ↑ → ↓ ↓ → → ↓ ↓

德里首都圈 ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ → → ↓ ↓

新加坡 ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓

吉隆坡 ↓ → ↓ ↓ → ↓ → → ↓ ↓

槟城 → → → ↑ ↓ ↓ ↑ ↑ ↓ ↓

雅加达 ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ → → ↓ ↓

曼谷 ↓ ↓ → → ↓ ↓ → ↑ ↓ ↓

马尼拉 → ↓ → ↓ ↓ → → → ↓ ↓

金边 ↓ ↓ → ↓ → → → → ↓ ↓
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 甲 级 写 字 楼 优 质 商 铺 高 端 工 业 高 档 酒 店 


