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職務 信義全球資產     投資部主管 

學歷 
政大商學院 管理碩士學分班結業 
美國杜蘭大學EMBA 

經歷 

信義房屋不動產經紀人 
信義代銷專案、開發、研展主管 
安信建築經理公司專案經理 
義富資產管理公司 協理 

證照 
不動產經紀人 
美國認證商業不動產投資師CCIM 

蕭信余 

專業歷練 

1. 信義房屋擔任不動產經紀業務、代銷事業部

期間擔任代銷專案、研展及業務部門主管。 

2. 資產管理階段協助不動產基金於台灣之投資

評估事宜，受託個案如高雄金典酒店、風城

購物中心…辦公大樓與土地等不同類型物業、

天主教耶穌會資產活化顧問、上市櫃企業董

事會列席地產投資專家…等，並曾擔任

Morgan Stanley取得銀行NPL之評價、管理

與回收專案主管。 

3. 美國杜蘭大學企管碩士，除不動產經紀人證

照外，2007年為台灣第一批美國國際認證不

動產投資師 CCIM ，於多項不動產論壇與

EMBA課程演講。 



 

投資個案案例 

 

商業不動產投資決策分析 

 

影響房地產發展的幾個事實 

 

 Q&A 

 

 

簡報內容 



學生宿舍標售 
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淡大複合學舍18億賣新光 
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• 【劉曉霞╱台北報導】近來冷颼颼的商辦市場，昨天
傳佳音，龍巖順利將「淡大HI-CITY複合學舍」，以
18.169億元賣給新光人壽，溢價率約6.8％，換算下
來，1、2樓商場每坪約35~45萬元，3樓以上學生套
房每坪約17.6萬元，目前租約仍在，以此回推投資
報酬率約3.9 ％。 

• 近年出租率達98％ 

• 負責標售的全球資產管理股份有限公司指，超過5家業者領
標評估，其中3家是壽險業者，其他是個人和開發商。該公
司專案經理王維宏指，「淡大HI-CITY複合學舍」底價訂為
17億元，溢價率6.8％，標售價格落在預期的18~20億元水
準間。  
「淡大HI-CITY複合學舍」包括3棟、樓高16層的學生出租
套房，及1、2樓、地下1樓的裙樓商場，位淡江大學城商圈
核心地帶，近3年期末平均出租率達98％，具穩定租金收
益。  
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投資人類型決定投資類型偏好 
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• Core Fund 



投資人類型決定決策偏好 
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不動產分析決策模型 
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決策 
投資/持有 

1. 投資? 持有? 
2. 修正後投資
或持有 

區位/地點可行性 

財務可行性 

 資金成本與規模 
 內部報酬率 
 槓桿倍數 
 回收年期 

 區位發展分析 
 自然人文環境? 
 公私投資建設? 

市場可行性 

 市場供需調查 
 人口特性分析? 
 商圈業種業態? 
 標的租售狀況? 
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不動產價值推估 

 
物業價值市場 

Property Value Market 

物業空間市場 
Space Market 

 

資本市場 
Capital Market 

需求面 

供給面 
租金水準 資本化率 + 

風險溢酬 

資本價值 

= 

2.5% 

＝960,000/坪 

÷ 

2,000元*12月=24,000元 ÷ 
無風險報酬 

預期總收入PGI 

閒置損失V 

有效總收入EGI 

營運費用OE 

營運淨收入NOI 

償債支出DS 

稅T 

稅前現金流BTCF 

稅後現金流ATCF 

- 

- 

- 

- 



考量物業價值需要一併考量空間與資本市場 

 
 

物業價值市場 
Property Value Market 

 
物業空間市場 
Space Market 

 
資本市場 

Capital Market 

進場假設 

 
 

物業價值市場 
Property Value Market 

 
物業空間市場 
Space Market 

 
資本市場 

Capital Market 

出場假設 



物業空間市場Space Market 

1. 市場上實質空間，由
供給與需求決定。 

2. 人口成長、交通、土
地使用管制、就業、
地段、用途… 

3. 需求增加、供給減少
→租金率上升→物業
價值上升 

4. 關鍵字 租金/空置率 
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市場可行性 
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市區頂級辦公室租金看漲 

 空置率新低下，新商辦帶動價格上漲有支撐 
 中期市區頂級商辦供應仍有缺口。 
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敦北民生商圈租金空置在過去一年呈現穩定 
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市場分析-不動產空間市場週期 

擴張 
空置率↓ 
供給量↑ 

過度供給 
空置率↑ 
供給量↑ 

衰退 
空置率↑ 
大量供給 

復甦 
空置率↓ 
無供給0 

需求增加 需求減少 

供給不足 

過度供給 

空置率均
衡點 

空置率高 

空置率低 



不動產投資循環 
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市場可行性 
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2018年來台旅客再創新高 
近三年微幅成長來自新南向國取代大陸旅客 

1. 來台旅客連續破千萬，唯成長幅度低。 
2. 不再仰賴單一市場，新南向等旅客成長，陸客由近40%下降至24%。 

2018來台旅客比例 



臺北市飯店飯店營運穩定 
住房率回升,維持盈餘經營 

1. 總體住房率除北市外，仍堅苦經營。 
2. 200美元以上高端飯店住房率回升首度超越100~200美元每晚等級。 
3. 北市房價主要在於40~50%旅遊散客FIT比例支撐。 

Source: Horwath HTL,交通部觀光局 
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76% 

71% 

73% 

2018 

臺灣地區總體觀光旅館住用率(%)比較表 

年度 Taipei KH Taichung 合計 

2018 73.41 56.81 61.63 63.27 

2017 73.23 62.21 67.89 64.83 

增減數 0.18 (5.4) (6.26) (1.56) 



•各主要品牌進入台北，搶占市場佔有率。 

•傳統辦公空間吸納共享空間概念，多元發展。 
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共享空間 
-2018進入蓬勃發展期 



資本市場Capital Market 

• 與其他投資競爭 

• 無風險利率調整 

• 風險溢酬 
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台北市歷年售價與資本化率 



以亞太地區來說，台北報酬率最低 
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相較於美國，台北低資本化率顯示價格高估 
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台北辦公室資本化率2.5% 

(美國) 



壽險資金資產配置 

銀行存款占率 

2% 有價證券占率 

21% 

不動產占率 

5% 

壽險貸款占率 

3% 
放款占率 

4% 

國外投資占率 

65% 

專案運用及公共投

資占率 

0% 

投資保險相關

事業占率 

0% 

從事衍生性商品交

易占率 

0% 

資料來源：財團法人保險事業發展中心 

22兆1769億元 
壽險業資金 



2015年股市下跌10%REITs相對保本 
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2017年股市續漲,REITs繼續下修 
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物業價值市場Property Value Market 

1. 不動產稅(豪宅稅、地租…) 

2. 所得稅(房地合ㄧ課稅…) 

3. 資金成本 

4. 興建、維護與保險成本 

5. 使用分區應用 

6. 經濟情勢預測 

7. 比較案例成交 
資料來源：CI-103不動產投資分析 
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以事實基礎推論標準的市場說法 

(空間市場) 

 

 

 

(資本市場) 

 

 

(物業價值市場) 
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 南軟基本上目前空置率低於5%，受限總供
給量與地段建設優勢，屬於出租方市場，
目前租金約1300元/坪，仍低於市區水準，
雖然總體經濟成長率有限，在建設加持下，
未來預期租金會持續上漲。 
 

 目前央行持續降息，加上投資工具不多，
預期未來商用物業必要報酬率仍有微幅下
調空間。 
 

 總體而言，目前南軟成交單價約60萬
@2.5%，從資金面及未來供需評估未來仍
有繼續上漲空間。 
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影響房地產發展的幾個事實 
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台灣處於潛在購屋人口高峰期 
 1995之前，25~44歲潛在首購或首換人口增長最快，至2010年之後逐年遞減。 

 1995~2010年，45~59歲潛在換屋或置產族群明顯增長。 

 2005~2025年，為台灣潛在購屋人口高峰期，潛在換屋需求比重較高。 
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未來五年35~44歲人口增加 

25~34歲 

35~44歲 

45~54歲 

2015~2020年 

 目前65歲以上人口占比為13%，至2020年預計為16.0%，換屋者更注重高齡成員
的空間條件。公寓四、五樓供給可能大於需求。 

 2015~2020年，25~34歲潛在首購人口減少，35~44歲(首購或首換)人口略增。 



Q 未來全體百貨
公司付租能力
展望如何? 
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台灣/日本
百貨公司 
營收趨勢 

32 

2007年人口負成長 

2017年約4.9兆日元 



台灣/日本
便利店營收
趨勢 
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2025年.台灣 



台灣/日本
無店舖/網
路購物營收
趨勢 
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2025年.台灣 
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網路購物/outlets夾擊下, 
傳統百貨公司經營挑戰持續，未來競爭激烈可期 

業別
營業額-

億

年增

率%

結構

比%

零售業 42,765 3.17 100

綜合商品零售業 12,805 4.14 29.94

       百貨公司業 3,397 1.51 7.94

       超級市場業 2,219 5.89 5.19

       連鎖式便利商店業 3,375 6.35 7.89

       零售式量販業 2,021 2.52 4.73

    其他無店面零售業 2,547 6.71 5.96

56餐飲業 4,731 4.59 100

 對抗電商與吸引人潮，商場/百貨引進餐飲面積，國際優質餐飲品牌成風潮。 
 2016~2019近三年全台新增商場面積新增25.8萬坪，總面積增加帶來新競爭，推估潛在有業者退

出市場壓力。 
 
 

整理：CCIM 商用不動產研究小組 



結論- 
空間市場與資本市場變動仍是衡量物業價值邏輯 
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物業價值市場 
Property Value Market 

 
物業空間市場 
Space Market 

 
資本市場 

Capital Market 
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