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簡報 
大綱 

一、商用不動產概念與種類 

二、總體經濟環境 

三、不動產投資信託基金(REITs) 

四、臺北主要商用不動產市場 

五、2019年的商用不動產趨勢 

六、結論 

 

 

 

 



商用不動產 
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何謂商用不動產 ? 

辦公大樓 旅館 零售百貨 

醫院 土地 休閒產品 

廠辦大樓 

其他（宿舍、住宅等） 
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商用不動產類型 

• 一般常用商辦、純辦、寫字
樓、辦公樓等不同稱呼。慣
用A、B、C分級分類。 

• A級以上的辦公室通常集中
在少數的機構法人手中，因
此以出租居多，較少轉手。 

• 辦公室出租各地習慣不同（
面積是否含公設，或租金的
單位）。 

 

 

 

辦公 • 一般指在工業區土地上做辦
公室使用的大樓。使用用途
的限制多，價格相對較低。 

• 目前廠辦集中在內科西湖、
文德、舊宗，另位於新北市
的新店、中和、汐止等。 

• 一般廠辦大樓可能會有卸貨
碼頭、機電房等，甚至有些
已建置生產線於內。 

 

 

 

廠辦 

零售 • 有沿街型商店街、百貨公司
、量販店、購物中心等。 

• 零售業的租金高低落差大，
因不同業種及坪效差異大。 

• 以百貨公司而言，新光、
SOGO及遠東就佔了一半以
上的市佔率。 

• 零售商場的租金習慣採用包
底抽成制度。 

 

 

 

 

旅館 • 分國際觀光旅館、一般觀光
旅館、一般旅館、民宿等四
類。 

• 旅館類一般可分為『旅館業
包租』及『開發商委託經營
』兩大類。 

• 旅館業包租的租金除了一般
像辦公大樓以坪計算外，有
時也會採用包底抽成制度。 
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商用不動產市場 

交易模式 

仲介 

買賣仲介 

租賃仲介 

標售 

所有權標售 

地上權標售 

債權標售 

法拍 

土地開發 

協議合建 

聯合開發 

都市更新 

BOT 

商用市場 

經營者 

地主 

開發商 

投資人 

商場、旅館業者 

壽險業、外資機構 

建設、營造公司 

民間、政府單位 
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商用不動產策略 

售後回租 

不動產所有權人因資金需求，將所有權移轉
予買方，但附帶向買方承租該標的，以取得
在原址繼續使用的權利。 

買方可取得具有穩定收益的商用不動產標的
，且許多回租的原所有權人為科技業。 

舊樓活化 

老舊之商用不動產如辦公大樓重新規劃用途
並予以改建，使閒置或老舊的建築物獲得最
佳最有效利用。 

由於辦公大樓位置普遍位於交通便捷之市中
心區，因此近期時常將B級辦公改建為商務
旅館。 

內湖明基電通大樓 桃園敏盛醫院 

花旗銀行襄陽大樓 

(樂客商旅） 

上海商銀敦南大樓 

(柯達飯店） 
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商用不動產策略 

不動產證券化 

不動產證券化可分為投資證券化（REITs）及
資產證券化（REATs）兩大類。 

證券化的目的除了可增加流通性及處分管道
外，也可以解決所有權人複雜時，但要作為
單一經營管理之使用工具。 

設定地上權 

地上權一般為原所有權人在不願出售土地之
前提下，而為土地開發之變通方式，通常開
發為商用不動產居多。部分地上權產品亦將
使用權分割後出售。 

地上權一般通常年期為50年，或可延長一次
至70年。 

 

不動產資產信託REATs 

（新光敦南） 

不動產投資信託REITs 

（富邦一號） 

日勝生京站 華固新天地 



總體經濟 
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全球經濟趨勢 
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美國PMI 歐元區綜合PMI 財新中國PMI 

(%) 

 由於美中貿易爭端，影響投資信心。 

 美國Fed逐步升息，以及縮表議題。造成新
興國家資金外流。 

 多數經濟預測機構預估今年全球經濟成長力
道將放緩。  

資料來源：Bloomberg 
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國內經濟成長率 

 國內經濟成長趨緩。 

 主計總處初步統計2018經濟成長率

2.63%，預測2019年經濟成長率

2.27%。  
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國內經濟指標趨緩 

資料來源 : 台灣經濟研究院 
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經濟指標 
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金融指標 
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信義房價指數 
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國泰房地產指數 

資料來源：國泰建設 
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歷年買賣移轉棟數 
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不動產 

投資信託基金 



不動產投資信託 
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 「不動產投資信託」REIT(Real Estate Investment 

Trust)，以發行受益憑證方式銷售給投資大眾。投資

概念類似共同基金，為結合投資大眾資金，投資於各

種行業的房地產。 

 類似共同基金的型式運作，募集資金後投資不動產。

日、新、港及我國為集合投資計畫，以共同基金架構

運作而將投資標的擴及不動產。而美、英、德為公司

法人組織。 

 不動產投資信託主要收益來自於租金與房地產價格。 

 集中市場掛牌交易，交易方式與股票相同，流動性佳

，投資人較少的投資金額，參與商用不動產的投資機

會。 

 

資料來源 : http://en.japan-reit.com/list/rimawari/ 



國內不動產證券 
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證券化

條例 

金融資

產證券

化條例 

住宅房

貸擔保

證券

(RMB

S) 

其他抵

押貸款

債券 

資產擔

保證券

(ABS) 

商業房

貸擔保

證券

(CMB

S) 

不動產

證券化

條例 

不動產

投資信

託

(REIT) 

不動產

資產信

託

(REAT

) 

資料來源 : 台灣證交所 
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不動產投資信託流程(REIT) 

主管機關 

信用評等機構 

信託監察人 

不動產、 
不動產相 
關權利 

會計師 
專業估價者 
承銷商 
律師 

其他主 
管機關 
核准投 
資標的 

不動產 
相關有 
價證券 

受託機構 
(信託業) 

投資人 

投資人 

建築開發業 
營造業 

不動產管理機構 

建築經理業 
不動產租賃業 

上
市(

櫃)

買
賣 

受益人會議 

1.申請募集或 
私募受益證券 

2.主管機關核 
准或申報生效 

4.發行受益證券 

3.收取價款 

委任管理不動產 

5.基金投資 
運用及收取 
投資收益 

7.信用評等 
8.召集受益人會議、 
執行受益人會議決議 
及代為訴訟 

證券市場 

6.分配受益證券之利益、孳息或其他收益予各受益人 

資料來源：金管會 



信託、不動產管理管理機構 

受託機構 不動產管理機構 

基金資產管理及不動產管理之服務 經營管理不動產投資信託基金 

基金管理 

•投資策略擬定 

•閒置資金運用 

•工作計畫及預算 

•例行性報告 

•資金淨資產價值 

•租金管理作業 

•請款作業 

標的管理 

•不動產修繕維護 

•其它作業：租戶

意見、風險管理 

•不動產租賃作業 

•契約管理作業 

市場分析 

•市場行銷作業 

•市場調查及報告 

•不動產取得作業 

•不動產處分作業 

•投資分析報告 

•融資作業 

 經營不動產投資信託基金 
 執行信託財產交易之代理

人 
 基金資產之管理、取得及
處分有決定權，並應自本
基金成立之日起運用本基
金，得委任及指示不動產
管理機構協助受託機構進
行本基金之管理。 

 信託財產作成經會計師查
核簽證 

 返還信託資金及收益分
配、扣繳義務。 

 利益迴避 
 保密義務 
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投資REITs優缺點 

 具備收益穩定(每年分配信託利益)、抗通膨效果。 

 具有稅賦優惠(回收免徵證交稅、分離課稅10%)。 

 股價波動率低於科技股、小型股與新興市場股價指數。 

 小額投資標的，流動性、變現性優於持有不動產。 

 專業操盤、多樣化不動產投資，具備分散投資風險。 

 中長期報酬率優於部分股市與債市收益。 

Ⅹ投資風險-投資風險(流動性)、變動風險(景氣變動)、管理風險(經營)等。 
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台灣現有REITs 

證券 
富邦 
一號 

國泰 
一號 

新光 
一號 

富邦 
二號 

國泰 
二號 

圓滿 
一號 

樂富 
一號 

上市
日期 

94/3/10 94/10/3 94/12/26 95/4/13 95/10/13 107/6/15 107/11/30 

發行
規模 

58.3億 139.3億 113億 73億 72億 30億 105.8億 

受託
機構 

台灣土銀 台灣土銀 兆豐銀 台灣土銀 兆豐銀 王道銀 京城銀 

管理
機構 

富邦建經 國泰建經 新昕國際 富邦建經 國泰建經 信義全球 晶華公寓 

初始 
投資 
標的 

富邦人壽、 
富邦中山、 
富邦天母、 
潤泰中崙 

台北中華、 
台北西門、 
喜來登飯

店 

台南新光
三越、天
母傑仕堡、
新光國際、 
台証金融 

潤泰中崙、 
富邦民生、 
富邦內湖 

民生商業、 
世界大樓、 
安和商業 

板信銀行
家、台南
FOCUS時
尚廣場 

台茂購物
中心、大
都市國際 
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不動產證券市場 
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 歷年成交量  歷年成交價 
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不動產證券市場 
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土銀富邦R1 土銀國泰R1 兆豐新光R1 

土銀富邦R2 兆豐國泰R2 

(元) 

 歷年淨值  歷年殖利率 

備註 : 以該年收盤平均股價計算 

年度 
土銀富邦

R1 
土銀國泰

R1 
兆豐新光

R1 
土銀富邦

R2 
 兆豐國泰

R2 

2007 3.71% 3.99% 3.51% 4.19% 2.65% 

2008 4.20% 4.33% 4.20% 4.12% 4.21% 

2009 4.20% 4.64% 4.28% 2.20% 4.23% 

2010 3.89% 4.00% 3.77% 4.04% 3.49% 

2011 3.44% 3.53% 3.67% 3.32% 3.66% 

2012 3.05% 2.82% 3.06% 2.89% 2.92% 

2013 2.42% 2.46% 2.41% 2.63% 2.51% 

2014 3.82% 2.79% 2.81% 3.09% 2.82% 

2015 3.84% 2.93% 2.65% 2.98% 2.84% 

2016 2.80% 2.77% 2.66% 2.95% 2.72% 

2017 2.98% 3.13% 2.43% 3.08% 3.13% 

2018 2.91% 3.10% 2.52% 3.05% 3.00% 
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已清算REITs基本資料 

圖資來源：GOOGLE 

REITS 
上市 
日期 

處分 
年度 

受託機構 
不動產管
理機構 

初始 
規模 

處分 
金額 

信用評等 持有標的 

三鼎 
01005T 

95/6/26 2012 
台新國際商
業銀行股份
有限公司 

誠品股份有
限公司 

38.5億元 90.57億 
twA-/ 

穩定/twA-2 
前瞻21、香檳大樓、
誠品物流 

基泰之星 
01006T 

95/8/14 2012 
臺灣土地銀
行股份有限
公司 

宜陸開發股
份有限公司 

24.7億 33.30億 
twA-3/穩定
/twBBB 

世紀羅浮、大湖商旅 

駿馬一號 
01008T 

96/5/15 2014 
兆豐國際商
業銀行股份
有限公司 

台嘉國際股
份有限公司 

42.8億 83.54億 
twA/穩定
/twA-2 

國產實業、中鼎大樓、
漢偉資訊 

漢偉資訊大樓 中鼎大樓 國產實業大樓 世紀羅浮大樓 誠品物流大樓 前瞻21大樓 



美國REITs 
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(佰萬/美元) 

零售 

基礎設施 

住宅 

資料來源：Nareit 



美國REITs 

10.3％ 

25年-總回報率 5年-總回報率 

資料來源：Nareit 

INFORMATION 

Index Universe  

Nareit Domestic Real Estate Index Series 

Index Launch 6 March 2006 

Base Date  31 December 1999 

Base Value  100 



美國 商業地產趨勢 

商業地產價格在2018年小幅走高，較前年上漲1.8％。 
 CoStar商業重複銷售指數上漲7.2％時，價格升幅從去年開始降溫。在2018年上半
年迅速上升，但在後幾個月趨於平穩。 

 2019年的前景仍然穩固。空置率處於或接近其低點，租金繼續上漲。 

住宅 

工業 

零售 

辦公 

辦公 

住宅 
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日本 REITS 

資料來源：J-REIT 

  J-REIT平均3.91%；飯店
4.38%、辦公室3.29%。 

 多元化、辦公室市值較
高，占比超過市場一半以
上。 

日本房地產指數（AJPI） 
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新加坡 REITs 

 新加坡是亞洲最大的房地產投資信託基金市
場（日本除外）。 

 有42家房地產投資信託基金，總市值超過
920億新元；平均股息收益率為6.0％，7成
海外資產；過去10年的市值複合年增長率
為25％（或7倍）。在新交所上市的超過
900億美元，是世界上增長最快的市場之
一。 

資料來源：sgx.com 
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新加坡 REITs 

iEdge SG Real Estate 20 Index 

  

iEdge S-REIT 20 Index  

資料來源：sgx.com/indices 

Performance  
iEdge S-REIT 20 
Index (TR)  

1 Year 3 Years*  5 Years*  

15.3%  7.0%  6.4%  

*Returns are reported on an annualised basis. 

*Constituent weight may exceed the 10% cap depending on its 

performance between rebalancing periods. 

Top 10 Constituents 

Company Name  Stock Code  Index Weight  

CapitaLand Commercial Trust  C61U  10.5%*  

CapitaLand Mall Trust  C38U  10.2%*  

Ascendas Real Estate Investment Trust  A17U  9.9%  

Suntec Real Estate Investment Trust  T82U  9.5%  

Mapletree Commercial Trust  N2IU  8.2%  

Mapletree Industrial Trust  ME8U  7.3%  

Mapletree Logistics Trust  M44U  6.6%  

Keppel REIT  K71U  6.4%  

Mapletree Greater China Commercial RW0U  5.9%  

CDL Hospitality Trusts  J85  3.7%  
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新加坡 房地產趨勢 

資料來源：sgx.com 

 新加坡市区重建局（URA）住宅物业价格指
数（Residential Property Price Index）巩
固了2018年前两个季度的涨幅。 

 2018年上半年，该指数上涨7.5%，2018年
后两个季度该指数增加 0.4%。 
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S-REITs與各國比較 
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各國REITs比較 
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REITs股價/台股指數 
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資料來源：整理自台灣證交所 
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REITs股價/信義房價指數 
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資料來源：整理自台灣證交所 



不動產證券化問題 

一. 總經問題 : 租金收益率低，影響REIT報酬 

 開放投資國外不動產基金或標的(2016/3) 

二. 折價問題 : REIT流動性偏低導致折價(PBR) 

 因壽險等大型法人大量長期持有，目前無解決之道。 

三. 法律問題 : 管理決策在受託機構，限制REIT營運績效(公司型) 

 法規負以信託機構重大責任，架構過度的保護機制，為外部管理
不動產管理機構與基金利益不一致。 

四. 市場問題 : REIT發行規模過小，標的難替換不易分散風險。 

 因投資標的收益率低，不動產價格飆漲僅能獲利了結；金控持有
REIT則不易清算。 

 國內REIT追加募集程序複雜，美公司型增資分次發行。參考國外
REIT立法，適度簡化發行追加募集程序。 

 



不動產證券化問題 

 

 

主管機關 

信用評等機構 

信託監察人 

不動產、 
不動產相 
關權利 

會計師 
專業估價者 
承銷商 
律師 

其他主 
管機關 
核准投 
資標的 

不動產 
相關有 
價證券 

受託機構 
(信託業) 

投資人 

投資人 

建築開發業 
營造業 

不動產管理機構 

建築經理業 
不動產租賃業 

上
市(

櫃)

買
賣 

受益人會議 

1.申請募集或 
私募受益證券 

2.主管機關核 
准或申報生效 

4.發行受益證券 

3.收取價款 

委任管理不動產 

5.基金投資 
運用及收取 
投資收益 

7.信用評等 
8.召集受益人會議、 
執行受益人會議決議 
及代為訴訟 

證券市場 

6.分配受益證券之利益、孳息或其他收益予各受益人 

改內部管理? 

架構信託改公

司? 

年金、退輔、政

府基金投入? 

投資標的放寬?多元化? 

簡化追加募集、

投資程序? 

成立不動產投資信託協會?美、日 

流動性?折價? 

股
票(

受
益
證
劵) 

不
動
產
市
場
變
動(

買
賣
、
租
賃) 

現行審核流程冗長，審核強度嚴苛 

投資「國外不動產」窒礙難行 

投資「開發型不動產」之困難 

現行法規監理架構及規範核心之錯置 



商用不動產 

市場與趨勢 
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北市辦公市場 

資料來源：高力國際、戴德梁行 

空置率 & 去化量 新增供給量 

 10年平均供應量 
    =20,000坪 
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北市辦公價格走勢 
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資料來源：信義全球資產 
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北市辦公租金走勢 
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資料來源：信義全球資產 
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北市辦公空置率走勢 
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資料來源：信義全球資產 
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北市辦公租金看漲 

經濟日報2018.12.24 

 現階段北市辦公室租金正在醞釀漲勢，除了空置率回降到6%以下、供過於求的情況改善之
外，台商的回流也增加需求面成長的預期，加上許多老舊商業大樓進行都更，重建期也需要
辦公空間。 

 由於租金上揚趨勢明確，北市商辦投資價值浮現，投資交易逐漸活絡。 
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商用大型交易 
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商用不動產大型交易產品類型 
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資料來源：信義全球資產 



48 

商用不動產趨勢-北北桃/產品別 

資料來源：實價登錄(統計至2018年6月) 總價帶：3,000萬以上，2018年預估為，2017Q3~2018Q2總計 
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結論 
摘要 

總體經濟 

 去年中美貿易戰開打後，國內外銷訂單持續表現優異，但第三季後開始有反轉的趨勢，

在中美貿易戰開打後，影響範圍逐漸擴大加深，也反應到各國股、匯市。 

 今年預計全球經濟成長趨緩，國內經濟成長也跟著修正。在美國調整國內經濟，加上

中美貿易戰後續之下，也為今年的經濟蒙上陰影，使得全球經濟前景不明。  

不動產市場 

 2018年房市在價量的表現上，整體而言價量回穩。 

 房價在去年底到今年初呈現反彈的趨勢，至年中後呈現反轉態勢，由於受到貿易戰及

股災的信心影響，加上對未來的預期不佳，預估短期房價將小幅拉回，但在資金寬鬆

與低利率的環境下，長期房價將走盤整的趨勢。 

 交易量今年年初在經濟表現佳，加上房價已修正下，上半年度成交量放大。但在貿易

戰開打、股災等事件，對經濟及信心的影響下，可能導致買方縮手，預估今年整體交

易量較去年小幅成長(約27.5萬棟)。 

 政府在房市政策上，執政者及候選人均大力推動都更，加上都更及危老條例的推動下，

預估房市持續朝正向的發展。但市場反應不熱烈，預估政策短期內對房市整體發展的

影響不大。 



簡報結束  敬請指教 !! 

Thank You! 
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