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寫字樓市場冰封: 疫情後美國商業地產的困境 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

最近，美國商業地產行業面臨嚴峻挑戰。一家美國中型銀行因為商業地產貸款潛在損失而招

致巨額撥備。某商業抵押貸款房地產投資信託基金亦在去年 月底宣告破產。同時，非公

開交易型的房地產投資信託 面臨大規模的贖回，這進一步加劇了美國商業地產的寒

冬氛圍，引起了金融市場的廣泛關注。 

美國寫字樓空置率

資料來源：高力國際 截至 年第 季

年 月 日 
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在過去 年的低利率環境下，投資者紛紛將地產業視為債券的替代品來投資。根據全國不

動產投資信託協會 的數據1， 指數反映了涵蓋工業，寫

字樓和商場等在内的整個商業房地產行業表現  最近 年複合增長率為 (包括股息)。根

據彭博
3
的數據， 過去 年的股息率均保持在 以上，

年除外，而美國 年期國債息率
4
視爲無風險利率 在過去 年僅有 年高於 ，這表明

REITs 為投資者提供一定程度的穩健回報。值得注意的是， 涵

蓋的衆多板塊中，寫字樓板塊增長率卻錄得負 ，為所有商業地產板塊回報最差的一個。  

 

然而，自從疫情爆發以來，居家辦公的興起徹底改變了美國的商業地產市場。眾多科技公司

允許員工遠程工作，而隨著人工智能和辦公自動化軟件的不斷進步，複雜的工作變得更加簡

單和自動化，導致對傳統辦公空間的需求下降。據高力國際 統計5，2023 年第 4 季

度，美國辦公室空置率從前 年同期的 上升到了 ，已經超越 年環球金融海

嘯時 16.3%的水平。與此同時，商業地產價格連續下降，根據 6，專

注美國商業房地產行業的諮詢公司的統計，截至 年 月，商業地產價格指數比

年 月時的峰值下降了大約 。 

 

在當前的環境下，若投資者有意進入市場，應密切關注每月公布的非農業就業數據和失業率，

以評估勞動市場的變化，並考慮到人工智能對寫字樓市場帶來的影響。投資者還需評估不同

級別的寫字樓，尤其是高質量寫字樓的長期趨勢。房地產服務公司 指出7，地理位置優

越且質量上乘的寫字樓供不應求，疫情爆發後， 年以後建造的寫字樓吸納了 1.27 億平

方英呎的淨需求，而上世紀 年代之前建造的寫字樓則出現了 億平方英呎的淨流失。

                                              
 年複合回報增長率,截至 年 月 日

該指數的成分股包括所有符合稅務資格的房地產投資信託基金，其總資產的  以上為符合資格的房地產資產（不動產抵押貸款除外）。 

 彭博，  股息率， 年 月 日 

 彭博，2013-2023 美國 10 年期國債息率, 年 月 日 

 高力國際，寫字樓市場報告 年第 季，

 商業地產指數，截至 年 月，

 ，截至 年第 季，
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此外，越來越多的公司在選址辦公室和建立數據中心時，將 （環境、社會及管治）因素

納入考量，新型辦公空間的發展正應對這一需求。 

 

投資者亦需考慮目前的高息環境, 商業抵押貸款利率攀升，物業價值下降，貸款價值比上升，

使物業開發商面臨著巨大的再融資壓力。惠譽國際估計8， 年僅有 至 的貸款能

夠完成再融資，遠低於 年 月至 年 月到期貸款的 再融資率，辦公室和

零售行業的再融資率在 年更是低於 。盡管如此，部分放貸人修改貸款條款並延長

到期日，以支持商業地產市場，美國抵押貸款銀行協會指出9，部分原定於 年到期的商

業地產抵押貸款已被推遲至 年，這導致 年到期的商業抵押貸款激增 ，達到

億美元，届時市場能否消化，投資者須緊密留意。 

 

****************************************** 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                              
惠譽國際，美國商業地產貸款再融資狀況， 年 月 日，

 美國抵押貸款銀行協會， 年 月 日，
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