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未来五年全球房地产市场会有怎样的表现？对全球物业租赁
市场及投资市场会有怎样的影响？来自第一太平戴维斯英国
及欧洲商业物业研究部主管Mat Oakley的思考

变局： 
    收益率
    市场周期
    利率正常化
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引用传奇投资者约翰·邓普顿爵士的
名言，“在投资界,代价最高昂的一句话是‘
这次情况有所不同’”。话虽如此，全球金融
危机后的这段时期确实独特，无论从货币
政策、资产定价还是房地产投资的角度。 

各国央行通过量化宽松和降息双管齐
下的政策手段来应对金融危机冲击，这是
后金融危机时期最显著的特征。有不少国
家的利率降至历史低点。制定这类政策是
为了刺激消费，全球房地产市场无疑已经
从中受益。据Real Capital Analytics估计，
房地产投资资本总额（不含国内住房）已
从2008年的6,000亿美元增加到2018年的
1.8万亿美元。2018年成为全球房地产市场
最为活跃的一年，比此前最高纪录即2007
年水平高出近30%。

低利率并不是房地产投资热度高涨
的唯一原因。亚太部分地区的金融自由化
以及部分国家经济的快速增长，同样起到
了催化作用。能源价格跌宕起伏，能源生产
国的投资者为对冲风险，亦转向相对稳定
的房地产市场。然而，房地产吸引力上升的
关键驱动因素在于其回报相比其他资产类
别更为丰厚。

传统而言，房地产的投资者特征和投
资表现一直介于股票和债券之间。长远来
看也确实如此。1990年以来，三个主要资
产类别的年均收益率非常接近：英国10年
期政府债券年收益率为8.4％，富时100指
数的年收益率为9.5％，MSCI英国地产指
数的年收益率为8.5％。房地产论流动性不
及股票，论安全性不及债券（但更具升值潜
力），因此对于房地产来说，收益率介于股
票和债券之间也属合理。

房地产对专业投资者的吸引力还来自
其他方面。投资房地产论坛定期出版的《了

解英国商业地产投资》对此做了很好的概
括。这份投资指南总结了商业地产投资的
利弊（其中大部分适用于全球房地产）：

利
 •  属于实体资产
 •  收入回报相对稳定
 •  拥有资本增值潜力
 •  利于投资多元化
 •  风险/回报平衡
 •  通货膨胀保护

弊
 •  具有异质性
 •  无专门交易所
 •  体量较大
 •  依赖估值而非市场价格
 •  交易和管理成本较高

回到邓普顿的名言，很显然上述因素
中有一些在后金融危机时期发生了变化。
但这些变化更多属于以其他资产类别为参
照的相对变化，房地产资产本身的吸引力
并没有发生实质性的改变。正如下页的“十
年平均年度回报率”图表所示，房地产回报
率在各类投资中处于领先地位，自然吸引
更多资金进入房地产领域。

过去十年中全球房地产投资增加，推
动收益率稳步下行。第一太平戴维斯《世界
写字楼收益率纵览》（见第33页）最新报告
显示，全球大多数市场的优质写字楼收益
率已处于或接近历史低点。

投资者需求增加、价格上涨、收益率
下降，这些因素对房地产的影响远不止于
投资市场。例如，业主可以在不下调总租
金的情况下，以更低的成本向租户提供更
多优惠。第一太平戴维斯纽约公司董事长
Mitch Rudin指出，“获得更多优惠的企业

影响力
savills.com “房地产市场投资额从

2008年的6,000亿美
元增加到2018年的1.8
万亿美元”



十年投资年均回报率（英镑）
至2018年12月末

  来源 Thomson Reuters Datastream
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得以将更多资金用于升级办公空间、增
加配套设施，吸引企业发展所需的人才”。
可以说，量化宽松政策最出人意料的“副
产品”是企业对员工健康和弹性办公方
式的重视。

然而，鉴于大多数央行官员都在谈论
利率“正常化”，这清楚地表明不同时期的
变化本身也会发生变化。在下一个十年，
我们将面临不同的变化。各国同步上调利
率的可能性非常之低。但可以肯定的是，

收益率的传统定价模型系基于一种假设：
投资者会贷款购买资产。因此，零风险回
报率的任何变动都会对房地产收益率产
生直接影响（事实也确实如此）。 

然而自全球金融危机爆发以来，随着
贷款人对风险态度的转变，监管层面出现
重大调整。房地产贷款的平均比例从九成
以上降至六成以上，同时满足贷款条件的
交易类型也发生了显著变化。再加上借款
人的避险情绪，不仅投机性房地产开发普

在美国加息的带动下，各国央行利率以及
主权债券收益率未来也将进入上行通道。
当然，如果没有经济强劲增长作为前提，
任何国家都不会上调利率。强劲的经济增
长通常会刺激房地产的旺盛需求，进而推
动租金上涨。

那么，利率正常化对房地产定价会有
何影响呢？此次情况或略有不同。房地产
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 “当利率开始回归正常化，
投向房地产的资金规模将
有所缩减”
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收益率承压：甲级写字楼收益率 
第一太平戴维斯《全球写字楼收益率纵览》部分城市

珀
斯

休
斯

敦
成

都
洛

杉
矶（

下
城

）
芝

加
哥

雅
加

达
悉

尼
墨

尔
本

布
鲁

塞
尔

首
尔

都
柏

林
 

北
京

纽
约（

中
城

）
迈

阿
密

伦
敦

金
融

城
上

海
马

德
里

旧
金

山
阿

姆
斯

特
丹

巴
黎

伦
敦

西
区

柏
林

东
京

法
兰

克
福

香
港

  来源  第一太平戴维斯研究部
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遍减少，因无力还贷而被银行收回的房地
产投资的比例也大大降低。

这意味着，即便基准利率真正出现上
调，亦不能保证收益率会同步上涨。基准
利率与收益率的关系原本就不甚紧密，除
非基准利率上升期间租金下降。

在过去几年中，在全球房地产市场中
占主导地位的投资者类型亦使基准利率
与房地产收益率之间的关系更加复杂。专
注于全球投资收益的机构的出现，刺激了
对稳定回报的需求。这类投资者将房地产
的功能等同于基础设施，资本升值不再是
核心目标。这降低了低价买、高价卖的投
机需求，同时成功将投资兴趣导入物流物
业、学生公寓等细分领域。这几类资产虽
然收益率较低，但可确保稳定收益。

房地产收益率和基准利率之间的联
系已有所减弱，但绝没有彻底断开。同时
考察多种资产类别的投资者，尤其是那
些寻求长期稳定收益的投资者将会发现，
主权债券收益率终将重拾吸引力，届时
可将部分资金从房地产领域收回并再次
投入债券。 

因此，当利率正常化真正启动时，投
入全球房地产的资金将会减少。核心资产
收益率的下行压力会相应减弱。事实上，
利率上调本身或许不是首要关注点。第
一太平戴维斯资本市场全球主管Simon 
Hope表示，“利率上调本身不会带来任何
潜在风险，风险源于上调的速度”。

然而，全球投资界对收益性资产的需
求将依然强劲，预计房地产收益率不会跟
随基准利率同步上升。这为以开发低风险
投资产品为业的一类投资者创造了机会。
过去十年中，由于价格上涨、收益率下降，
增值型和机会型投资者发掘项目开发和
资产管理机会的难度增加，未来若收益率
小幅回升，应会有更多增值型与机会型投
资机会涌现。

那么，这次情况会不同吗？答案是肯
定的。但只有略微的不同，并且本次不同

 2018   2015

的重点在于回归全球金融危机前的正常
状态。最佳的机会型投资策略依然是购
买具备改造增值潜力，能够提供长期稳
定收益的资产。要想获得出色的投资表
现，务必遵守一条投资铁律：深入了解当
地市场行情，充分认识影响终端需求的
结构性变化，并具备透过现象看本质的
思维能力。 
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IPD英国地产10年年均收
益率，高于黄金（4.6%）以
及英国股票（8.1%）


