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敬啟者：

廣州商業物業市場回顧

吾等已就越秀房託基金（越秀房託基金）建議全球發售越秀房託基金單位（全球發售），

準備好一份廣州商業物業市場回顧報告。

第1節 緒言

1.1 背景

越秀投資有限公司正籌組一房地產投資信託基金於香港聯交所上市。越秀房託基金資

產管理公司委託高緯物業顧問有限公司（高緯物業）就廣州商業物業市場進行研究，特別是

甲級寫字樓市場和商舖市場。該報告將載於有關全球發售之發售通函之內。

1.2 報告內容

本報告涵蓋兩種類別房地產市場的整體概況：

i) 廣州寫字樓市場；及

ii) 廣州商舖市場
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本報告旨在點出過往市場的主要趨勢，以及識別未來可能影響市況的最新趨勢。本報

告以整體市場的租金趨勢和出租率作為基準，對越秀房託基金內四項房地產物業作出獨立

評估，有關物業為：

白馬大廈－廣州著名服裝批發中心，該座大廈於1990年落成，並於90年代一直擴建，

位於越秀區站南路。

財富廣場－該座附設商業裙樓甲級寫字樓大廈於2003年竣工，位於天河區體育東路。

城建大廈－該座附設商業裙樓的甲級寫字樓大廈於1997年竣工，位於天河區體育西

路。

維多利廣場－位於天河區體育西路與天河路交界的優質購物中心，於2003年落成。

1.3 資料來源

本文件載有大量直接引述自其他來源的資料，包括：

‧ 中國國家統計局；

‧ 廣州統計局；

‧ 深圳統計局；

‧ 北京統計局；

‧ 上海統計局；及

‧ 香港特區政府統計處。

縱使本報告採用該等資料，但並不代表高緯物業視為本身資料。高緯物業力求其準確

及真實性，但不保證該等資料正確無誤。本報告依據吾等截至2005年9月30日獲得的資料而

編撰。
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1.4 假設

本報告所作出的假設乃其重要部分，高緯物業作出假設是因為未能取得若干資料或涉

及範疇並非本身專長。儘管吾等於本報告發表日期已就一切所知因素作詳細考慮，惟本報

告發表之後出現不準確假設或條件改變的風險，應加以考慮。高緯物業不保證或代表本報

告中的假設確準或無誤。

1.5 本報告的限制

本報告內容涉及有關將來事項的任何陳述，乃高緯物業於報告發表日期根據其所知而

作出的估計或意見。在預測過程中，變數的假設對市場變化十分敏應，可對結果構成重大

影響。所以高緯物業不保證本報告所載預測能夠實現，或該等預測及前瞻性陳述正確無

誤，務請閣下不要對其作不合理期望。高緯物業概無責任就本報告內任何前瞻性陳述作出

公佈或修訂，縱使有新消息、未來事項或其他事項。除按法律的要求外，本項警告聲明適

用於本報告中所有前瞻性陳述。

本報告僅作資料性質，當中所載任何事項不應被視為全面或正式意見或稽核。儘管本

報告經合理審慎編撰，但所涉內容可能隨時改變，故本報告並不構成一項建議或契約，或

其中的部分。有意人士不應依賴有關陳述或表述事項，務必透過查證或其他途徑以達致真

確性。本報告並無明示或暗示任何聲明、保證或契諾，亦無載入對資料之準確性、合理性

或完整性作出承諾。
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第2節 整體經濟概覽

2.1 廣州經濟

2.1.1 整體情況

廣東省首府廣州位處珠江旁，為省內經濟、科技及文化中心，以及華南增長迅速

的商企中心。廣州2004年人口共約740萬，佔地7,434平方米，為中國最能吸引外商直

接投資（FDI）的地方之一。過去20年，廣州經濟增長蓬勃，目前為全國第4大城市經濟

體系，排名在香港、上海及北京之後，另一廣東省城市深圳則排名第五。

資料來源：高緯物業

中國5大城市2004年本地生產總值（GDP）

城市 本地貨幣 美元

香港 12,690億港元 1,630億

上海 人民幣7,450億元 900億

北京 人民幣4,280億元 510億

廣州 人民幣4,120億元 500億

深圳 人民幣3,420億元 410億

資料來源：上海、北京、廣州、深圳統計局；香港統計處
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2.1.2 本地生產總值增長

廣州為珠江三角州（珠三角）地區主要城市，區內其他成員包括香港、深圳、惠

州、東莞、肇慶、佛山、江門、中山、珠海和澳門10個城市。在珠三角地區內廣州的

經濟規模僅次於香港，過去10年當地經濟增長率一直超越北京和上海。事實上，廣州

經濟於過去15年錄得雙位數增長。在2004年，廣州GDP實質增長的按年升幅達15%，

而固定資產投資持續強勁、內部需求殷切、貿易活動繁盛、FDI水平高企，儘管預測今

年經濟增長率因中國宏觀調控而稍跌，但經濟前景仍然看俏。即使中國各個主要城市

經濟增長大有可能因為宏調措施而放緩，惟廣州市政府預測今年GDP實質增長可達

12%。
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各城市的GDP增長比較
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資料來源：廣州、北京、上海、深圳統計局

2.1.3 個人可支配收入

各城市人均可支配收入比較
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備註：廣州人均可支配收入於2002年因收集數據基準的改變而下跌。

資料來源：廣州、北京、上海、深圳統計局
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2004年廣州城市家庭人均年度可支配收入為人民幣16,884元，較全國平均水平高出

79.2%，並與上海和北京水平非常接近。隨著中國市場進一步開放予外國企業，廣州對

高素質工人的需求將會持續，相信工資將會繼續上升，繼而帶動廣州人均可支配收入

向上。

2.1.4 消費物價

過去8年，廣州消費物價指數（CPI）大致保持平穩。2004年CPI上升1.7%，其中以

食品、煙草及飲料類別價格錄得最大升幅。在工資上升和一般市民對食品和服務素質

要求提升的支持下，預期廣州的生活水平將會繼續改善，可能令物價溫和上升。

廣州城市消費物價指數增長
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資料來源：廣州統計局

2.1.5 外商直接投資

去年中國內陸引入的外商直接投資達606億美元，其中約3.96%（或24億美元）在廣

州投資。過去10年，廣州成功吸引的外商直接投資金額超過260億美元。1997年亞洲金

融風暴曾令投資活動減少，惟過去數年外商投資意欲快速回升，在高科技、資訊科

技、基建發展和房地產方面的投資均呈增長。
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廣州繼續獲得有意進軍中國內陸市場的跨國企業垂青，其主要優勢在於位處中國

與東南亞的中心（與香港相同）、在內地的地方經濟規模以及作為廣東省首府享有的政

治地位。上述原因令廣州成為中國最受歡迎外商直接投資城市之一。

於2004年底，全球500強企業之中已有四分之一在廣州設立據點，當地共有7,933

家外資企業和超過2,000個外商辦事處，來自超過70個海外地區。中國將履行加入世界

貿易組織承諾進一步開放服務業，相信未來數年當地服務業於外商直接投資所佔比重

將會增加，並帶動優質寫字樓的需求。此外，廣州的國際地位將繼續提升，特別是

2010年亞運會將會在廣州舉行。

2.1.6 金融服務業

以金融機構數目、從業員素質和上市公司數目計，廣東省為中國內陸最發達的經

濟體系，此外省內亦有一個具規模的證券市場。自中國於2001年11月加入世貿後，在

廣州從事金融行業的外資機構加劇增長。最新數據顯示，去年在廣州營運的金融機構

超過2,400間，其中28間屬外資機構，雖然此數佔當地市場份額仍然相對細小，但中國

將按入世承諾繼續開放其他行業，應對廣州金融業產生正面刺激作用。

2.1.7 零售銷售

廣州的零售銷售金額僅次於上海和北京，由1980年的人民幣29億元增至2004年的

人民幣1,675億元。2003年春季爆發的嚴重急性呼吸系統綜合症（沙士）對廣州的銷售表

現影響不大。去年零售銷售強勁增長12.1%，2005年上半年按年升幅更達14%。國際零

售商視廣州為中國一線城市之一，加上毗鄰香港的關係，故經常視當地為進軍中國市

場的首選地區。當地居民以同一方言（廣東話）溝通，與鄰近地區的購物人士口味相

近。廣州雲集各國不同品牌產品，種類齊備，遂吸引廣東省內其他鄰近城市購物人士

到來。
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中短期而言，香港公司、跨國企業及內地其他省份大型企業在廣州擴充業務，將

確保當地經濟繁榮情況持續，廣州市工作人口和居民可支配收入將因此上升。普羅大

眾提高生活質素要求令內需強勁，故相信廣州的零售銷售可在持續增長下保持生氣。

各城市零售銷售比較
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資料來源：廣州、北京、上海、深圳統計局

2.1.8 旅遊業

到訪廣州旅客人數因受沙士影響大幅下跌，但當地旅遊業已於2004年呈顯著復

甦，並帶來26,747,000名過夜旅客。其中外地旅客數目（包括來自香港、澳門及台灣）增

長20.6%至4,372,000人次。期內旅客消費為廣州帶來人民幣547億元收入，按年增長

20.2%。

展望未來，廣州旅遊業可望進一步發展。香港迪士尼樂園於今年9月開幕，以及

「個人遊」計劃擬將開放更多內地居民到香港旅遊，將為廣州帶來額外旅遊收益。基於

廣州位置鄰近加上其省府的地位，訪港旅客可能選擇以廣州作為中途停留的地方。
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到訪廣州過夜旅客人次
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資料來源：廣州統計局

2.1.9 批發業

廣州為中國主要分發中心，去年批發業成交額增長25.5%，達到人民幣3,815.4億

元，佔當地整體商業貨品成交額的73.6%。

廣州一般的批發市場面積約13,500平方米，以服裝及布料、電子消費產品、裝飾物

料、資訊科技產品、手錶及食品貿易為主。其中以製衣業最受本地及海外貿易商歡

迎，每年生產總值超過人民幣1,120億元。

廣州商品貿易市場持續增長，2004年在1,108個市場之中有94個錄得年度成交額超

過人民幣1億元。年內該等大型市場的總成交額上升20%至人民幣522億元。三甲行業分

別屬於金屬、電子及機械和服裝及布料，分別增長45.6%、35.8%和32.1%。
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2.1.10批發業展望－站南路區

批發中心的成功要素有別於購物中心，前者主要取決於完善交通網絡，以及貨品

種類。廣州的主要服裝批發地區位於越秀區站南路一帶，該處的多個服裝中心與本報

告內的主題物業（白馬大廈）相似。由於該區鄰近廣州火車站（舊站），並與通往廣東省

各地及全國其他地方的主要高速公路連接，故廣為批發商所熟識。

座落番禺區的新廣州火車站預計於2008年竣工，該站距離廣州市中心約14公里。

由於現時當局無意關閉目前位於越秀區的火車站，而新火車站將以處理客運為主，應

可紓緩舊站的部分壓力。這可能使現存火車站騰出載運能力，並容許其集中處理商業

物流，從而加強站南路的批發中心地位。

2.1.11經濟展望

廣州經濟前景大致保持平穩，上半年GDP實質升幅為11.1%。雖然中央政府仍執行

全國性宏調措施以打擊投機活動，廣州市政府預期2005年仍可錄得12%雙位數增長，料

固定資產投資與外貿皆錄得一成升幅。估計城市人均可支配收入平均升幅為6%。
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2.2 廣州寫字樓市場

2.2.1 寫字樓發展趨勢

資料來源：高緯物業

在1980年之前，用作寫字樓用途的高質素大廈在廣州可謂絕無僅有。但是，隨著

中國在1970年代末採取「門戶開放」政策後，海外公司大舉湧至，令大批新寫字樓項目

開展。結果，在計劃進軍中國市場設立業務的外商的熱烈需求下，當地寫字樓市場開

始迅速發展。寫字樓銷售和租金價格於1990年代中期見頂，受壓於1996年宏調以及

1997年金融風暴令租金和出租率急速下滑。然而，寫字樓市場於2001年後開始反彈，

主要受惠於當局收緊批准建築批文和全球經濟逐步復甦。
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於1970年代末，越秀區海珠廣場為廣州最先出現的商業區。其後逐步向東北遷移

至前東山區（現為越秀區部分）環市東路。但是，在1990年代，當局決定將天河區發展

成為廣州的商業中心區，結果過去10年該區有大量優質寫字樓大廈落成。

展望未來，當局計劃繼續擴大天河商業區範圍，尤其是南面的珠江新城。近期地

方行政架構的轉變（見3.3.2）以及已在興建中的地鐵新線（見3.3.4），將令天河成為廣州

市的中心（就地理位置而言），並使該區成為市內主要交通樞紐。

2.2.2 甲級寫字樓需求

廣州甲級寫字樓需求與當地經濟及FDI增長步伐一致。在1991-1996年期間，廣州

GDP與FDI每年平均升幅分別為19%和52%，造成甲級寫字樓需求和市場承接能力強

勁。相反，1997-2000年亞洲金融風暴拖累GDP與FDI增長顯著放緩，每年平均升幅降

至13.4%和6.4%，遂令寫字樓需求疲弱。

踏入2000年以來，在全球經濟復甦和廣州FDI回升的支持下，寫字樓市場大部分時

間處於循環周期的上升階段。中國開放金融業和電訊業將吸引更多外資公司到廣州建

立或擴展業務，吾等因此認為未來兩年甲級寫字樓需求量的增長將加快步伐。
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2.2.3 廣州作為寫字樓地點的競爭力

亞洲各主要城市甲級寫字樓租用成本（2005年6月）

城市 美元／平方米／每月

東京 107.45

香港 96.21

首爾 58.20

孟買 44.52

新德里 40.07

上海 38.29

台北 32.74

新加坡 28.47

北京 26.61

廣州 19.23

班加羅爾 18.06

深圳 17.24

晨奈 15.33

馬尼拉 14.78

雅加達 12.72

曼谷 12.33

吉隆坡 11.81

海得拉巴 11.00

資料來源：高緯物業

根據高緯物業於2005年6月就亞洲各主要城市寫字樓實質租用成本的一項年度調查

（以淨面積為基準，扣除優惠後的租金，再加服務費和稅項）顯示，廣州在中國內陸甲

級寫字樓租用成本位列第3，排名在北京與上海之後。以整個亞洲區計，廣州則排名第

10。

2.2.4 最新趨勢

‧ 追求甲級標準

甲級寫字樓大廈的一般標準定義包括：位處主要商業地區、達國際級建築美

觀性及功能標準、優良管理服務及嚴密保安系統。就上述標準而言，廣州現有的

大部分寫字樓大廈似乎未能嚴格符合有關要求。但是，廣州發展商越來越重視提
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升旗下寫字樓發展項目的素質與標準，以及有關因素對潛在租戶特別是跨國企業

在選擇租用寫字樓過程中的重要性。所以，發展商對核心商業區地鐵沿線附近潛

在項目加以注視，並確保對項目引入更高層次的設計、保安及安全標準。

‧ CEPA對寫字樓需求的影響

廣州市政府在2003年實施更緊密經貿合作關係安排(CEPA)，向港商提供多項

優惠措施，如向合資格香港企業提供零關稅。此舉令廣州寫字樓的需求額外提

升。雖然有關需求並非全集中於甲級寫字樓，但已令市場整體供應減少，從而對

甲級寫字樓帶來正面刺激作用。再者，相信CEPA可協助廣州市發展服務行業，提

高其作為區域商業中心的地位。

‧ 中國入世後更多行業開放

隨著中國成為世界貿易組織成員，過去數年當地7個行業：保險、銀行、旅

遊、法律服務、電訊基本及增值服務及零售業已逐步開放予外商參與。經簽署世

貿協議後，在行業開放過程中尤以銀行業的轉變最為矚目，當局撤銷對外資銀行

處理及營運人民幣業務的限制。由於市場繼續開放，預期未來3年投資團體和項目

數目出現可觀增長，短期內將大大推動寫字樓需求。

‧ 「9+2」計劃

中國9個省份（廣東、廣西、福建、江西、湖南、貴州、雲南、海南及四川）與

兩個特別行政區（香港與澳門）於2003年7月首度宣佈泛珠三角區域合作與發展計劃

（「9+2」計劃），推動各省與港澳未來的經濟合作，創造更多收入。

珠三角區域是中國兩大經濟火車頭之一（另為長三角區域）。而廣州作為「9+2」

計劃下的第2大經濟實體，在加強各省經濟合作方面擔任領導角色。所以，廣州將

會吸引更多本地及海外公司到來成立辦事處。
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2.3 廣州零售業

2.3.1 零售業發展趨勢

廣州過往一直是華南最重要的商業中樞。在1970年代，人們大多在百貨公司和街

舖購物。雖然該類零售店舖目前仍在市內佔一重要席位，但過去10年結合食肆、娛

樂、超市、百貨店及商店在內的新式購物中心的數目不斷增長。廣州地鐵一號線於

1999年開通後，令零售業環境出現重大變化，並增加部分購物商場的收入。除大型購

物中心外，廣州市內的超市、大型綜合超市廣受歡迎，成為城市居民購買日常必需品

的熱點。

2.3.2 廣州作為購物中心的競爭力

2005年6月亞洲各主要城市優質商舖租金比較

城市 美元／平方米／每月

香港 971

東京 465

首爾 314

新加坡 217

上海 180

吉隆坡 142

北京 110

廣州 108

曼谷 58

資料來源：高緯物業

根據高緯物業在2005年進行的一項最新年度調查，上表顯示截至2005年6月底亞洲

各主要城市的優質商舖租金。就調查所列的3個內地城市而言，廣州的租金水平排名在

上海和北京之後。

2.3.3 零售銷售與增長

過去14年，廣州的零售銷售貨值年均升幅為18.9%，主要受惠於內部需求殷切、人

口和可支配收入增長。在2004年，廣州消費品的零售額達人民幣1,675億元，在內地各

主要城市之中排名第3。而按人均消費值計，自2000年開始已排在首位。
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各城市人均零售銷售比較（1995-2004年）
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人均零售銷售
（人民幣）

廣州 上海 北京 深圳

資料來源：廣州、北京、上海、深圳統計局及高緯物業

2.3.4 本地居民收入與消費

2004年度廣州人均可支配收入為人民幣16,884元，按年上升12.5%，於中國內地各

主要城市中排名第3，僅次於深圳和上海。廣州人均可支配收入水平相對地高，部分原

因與內地經濟增長強勁有關，以及任職私人機構人數增加有關。

2004年度廣州人均消費開支增加13.4%至人民幣13,121元，其中64.5%的消費開支

涉及服務行業以外項目。由於廣州的省府地位使然，當地消費開支亦包括來自廣東省

其他城市（如東莞、佛山、惠州）訪客的消費。儘管大多數購物人士來自廣州，但外圍

地區的消費者亦為市內零售商提供一項不俗的收入來源。

2001年廣州城市家庭住戶的恩格爾系數（Engel Index，反映社會富裕程度）為

40%，首次達到聯合國食物及農業組織*所定的「小康標準」。過去兩年，廣州的恩格爾

系數持續向下，於2004年達38.3%至富裕水平。尤其是擁有耐用品及奢侈品的人數急速

上升，反映廣州居民的生活水平持續改善。

（備註：*在60%以上代表貧窮；50-60%代表普通；40-50代表小康；40%以下代表富裕）
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廣州城市家庭擁有消費品的情況（每100個家庭計）

2004 2003 %增長

私家車 4 2.3 73.9%

個人電腦 84 76.7 9.5%

空調 192.3 175.3 9.7%

手機 197.3 176.3 11.9%

資料來源：廣州統計局

2.3.5 最新趨勢

‧ 外國零售商湧入

過去5年，中國根據世貿協議撤銷限制令外國零售商湧至。另外，自2003年起

實施的CEPA亦推動零售業增長，因為CEPA為香港企業提供若干優惠，如合資格

公司可享零關稅待遇。再者，由2005年開始，外國零售商無須再按規定與本地公

司合組業務。吾等相信上述因素將令未來數年商舖的需求上升。

‧ 購物中心

目前廣州零售市場的主流為發展大型購物中心，相信此一趨勢將會延續下

去。大部分購物中心的面積介乎80,000至300,000平方米。在2005-2008年，將有64

萬平方米購物中心面積落成，大部分新供應將集中在天河區。

‧ 交通網絡改善的影響

廣州地鐵系統於1999年中開始投入服務，促進交通流量以及擴大覆蓋目前購

物地區的範圍，遂對零售市場產生重大影響。方便前往或鄰近地鐵站已成為購物

中心的一項成功要素。廣州市內幾乎所有受歡迎的購物中心均直接駁通地鐵站。

根據廣州市地下鐵道總公司的資料，廣州地鐵共提供7條地鐵線，合共206公里，

其中2條地鐵線已投入服務，另外5條地鐵線（共129公里）將於2011年前竣工。預期

未來10年廣州地鐵系統在當地零售市場的角色越來越重要。
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第3節 政府政策、優惠措施、城市及基建發展的影響

3.1 宏觀調控措施

中央政府正設法確保目前經濟擴張並非單靠投機活動支持。當局限制銀行貸款和信貸

增長措施，預期對住宅物業投機者及中小型企影響最大。大型公司、跨國企業及國際零售

商所受影響輕微。此一政策亦旨在杜絕市場上不受規管及不專業的物業發展商，而為具信

譽和財政實力的發展商帶來更多機會。

在2005年7月，中央政府宣佈人民幣升值2%，並容許兌美元波幅擴大，結束市場多個月

來對人民幣升值的揣測。儘管部分分析員相信今年稍後人民幣將會進一步升值，但此舉有

助減少房地產市場上的投機活動。

3.2 吸引外資優惠計劃

近期推出吸引外資計劃包括：

‧ 根據CEPA協議，香港企業可享有零關稅優惠，中國籍香港永久居民可在廣東省經

營以個人名義擁有的業務。預期此舉將令廣東的中小企業數目上升，對寫字樓及

商舖需求大增。

‧ 目前外資銀行獲准在18個中國城市經營人民幣業務，廣州是第2批在2002年12月1

日獲准向外資銀行開放人民幣業務的城市之一，較上海、深圳、天津和大連遲了

一年。廣州作為省府與華南發展最完善的商業中心之一，預計可吸引更多外資銀

行到來成立據點。

‧ 廣州的國家級經濟開發區，為汽車製造及進口汽車項目提供土地使用、電力、貸

款、培訓及外㶅方面優惠。該政策旨在進一步推動廣州汽車業的發展。

上述政策可支持廣州保持強勁增長，並帶動市內寫字樓及商舖物業需求上升。
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3.3 城市規劃與基建發展

3.3.1 21世紀廣州商業中心區

資料來源：高緯物業

2003年1月，廣州市政府宣佈《珠江新城規劃檢討》，將天河區定位為廣州未來發展

核心地區。該計劃就廣州商業中心區定出新的城市發展方案：21世紀廣州市中心商務

區（GCBD21）。該方案的目標是擴大目前天河區的商業面積，建立一個更繁盛的商業樞

紐。GCBD21的焦點將會位於天河區核心地帶（即天河體育中心一帶）與珠江新城，並會

伸展至廣州大道與天河東路。



VIII-21

附 錄 八 關 於 廣 州 商 用 物 業 市 場 的 獨 立 市 場 研 究 報 告

GCBD21旨在凸顯廣州的國際都會地位。此外，預期該區將提供更高層次的營商環

境，以吸引更多金融機構、跨國公司以及國內大型企業，相信會對天河的商舖及寫字

樓市場產生正面影響。

珠江新城的規劃和發展始於1990年代初期，但於1997年因為寫字樓市場下滑而暫

停。隨著經濟環境自2000年底開始改善，有關發展重新開展。結果，大量商業項目施

工及土地成交轉趨活躍。根據廣州市當局，珠江新城目前已推出的土地將可提供超過

500萬平方米寫字樓面積。但是，整個項目將會分期發展，涉及時間可能長達15年。因

此，珠江新城最少於未來五年不會對天河核心地帶構成威脅。

3.3.2 廣州地方行政架構調整

廣州市政府今年初進行地方行政架構調整以加強增長能力。當局加入南沙區和蘿

崗區，剔出東山區和芳村區。根據有關區劃，前東山區和前芳村區將分別隸屬越秀區

和荔灣區管轄。此一改變令天河區成為廣州的中心（就地理位置而言），加上市內的基

建項目發展（如地鐵），相信將提高該區作為廣州商業地區的吸引力。

3.3.3 新廣州火車站

新廣州火車站位於番禺區，將於2008年投入服務。新鐵路與地鐵2號線及計劃興建

的7號線設有中轉站。新鐵路將以客運為主，屆時將容許越秀區的火車站集中於提供服

務予商業客戶，如越秀區站南路一帶的批發市場。

3.3.4 廣州地鐵系統

廣州地鐵系統乃當地最大型基建發展項目之一，以建設一套全面和先進鐵路系統

為目標。廣州地鐵包括9條路線，服務地區將覆蓋整個城市及伸展至邊緣地區，並將與

鄰近城市如佛山、江門及珠海的鐵路互相連接。
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地鐵1號線與2號線自1999年和2003年投入服務，已成為大眾生活的一重要部分。

自地鐵開通後令當地交通往來得以改善，加上服務廣受歡迎，造就鄰近地鐵的多個購

物商場取得成功，令零售結構和購物模式出現重大變化。其中，地鐵帶來的龐大人流

令天河區成主要購物點。

資料來源：廣州地鐵及高緯物業

3.3.5 廣州白雲機場擴建

廣州新國際機場（白雲國際機場）於2004年6月開幕，以取代過去相對細小和擁擠的

舊機場。興建新機場的目的是為了更有效及迅速地滿足廣州航空交通需求上升。
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新機場佔地1,500公頃，位於花都區，距離廣州市中心以北約28公里，投資額人民

幣198億元，每年旅客和貨物吞吐量分別為2,700萬人次及100萬噸，較舊機場為高。新

機場擴建計劃經已落實，包括增設候機室、內陸客機接機大堂，所涉成本為人民幣9.98

億元，預料在2007年竣工。

除了服務來自全球各地的乘客，新機場亦希望大幅提升廣州處理物流的能力，進

一步增加與香港相比的競爭力。

3.3.6 2010年亞運會

2010年亞運會將於廣州舉行，預料屆時將會吸引大批旅客到來。當地零售業將因

為地區性宣傳活動、企業贊助及旅客湧至而受莫大裨益。廣州市承諾投放逾人民幣100

億元改善市容環境。此外，基建改善項目已在進行之中，已預留人民幣256億元作為興

建高速公路、地下鐵路、公共事業、電網、新歌戲院、圖書館及藝術館。

根據市政府表示，進行上述改善工程的目的，除了改善廣州市容以為迎接亞運作

好準備外，亦可提升廣州在中國各大中型城市之中的競爭力。亞運會有助提升廣州的

形象，並為其帶來莫大經濟利益。
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第4節 房地產市場回顧

4.1 廣州寫字樓市場

4.1.1 租賃結構

廣州寫字樓一般租期為2-3年，業主及租戶可就終止條款進行磋商，並載入租約

內。按現行市況，任何一方一般可給予另一方3至6個月的通知期終止合約。但是，通

知期的長短則因應各訂約方的商議能力而變。如要訂立更長租期，一般條件為每3年加

租3-5%。租客通常要向業主繳付2-3個月的租金作為保證金，並每月支付租金。業主給

予租客免租期的情況普遍，但以現今的市況而言，租客會獲得約1-3個月的免租期（視乎

承租面積多寡而定）作為裝修用途。

4.1.2 甲級寫字樓供應量

2004年廣州甲級寫字樓供應量

總供應量

124萬平方米

27%
45%

28%

東山（現為越秀部份）
天河

越秀

資料來源：高緯物業

廣州的主要寫字樓區位於天河及越秀區的環市東路（在地方行政架構調整前則位於

東山區）。當地甲級寫字樓總供應量約124萬平方米，佔廣州總供應量（包括甲級及非甲

級）約54%。儘管目前甲級寫字樓有超過55%來自越秀區，但天河正快速發展，預料未

來10年內將可提升其作為廣州新商業中心區的地位。



VIII-25

附 錄 八 關 於 廣 州 商 用 物 業 市 場 的 獨 立 市 場 研 究 報 告

資料來源：高緯物業

4.1.3 需求、供應及空置量

自中國簽訂世貿協議後，廣州甲級寫字樓主要受到跨國公司特別是保險、金融及

高科技行業的需求帶動。此外，外資企業對進軍中國的興趣持續與及珠三角地區加強

經濟合作的地方政策措施，亦刺激廣州優質物業的需求。此外，預計大型國內公司亦

會成為甲級寫字樓的主要用戶。 由於2000年代初新發展項目數目有限而需求上升，甲

級寫字樓空置率急劇下滑，於2004年底降至8.5%歷史新低。
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然而，一連串計劃或正在興建中的甲級寫字樓發展項目，將於2005-2009年期間為

市場提供約164萬平方米的新甲級寫字樓樓面面積，而過去10年新落成的寫字樓樓面面

積只有110萬平方米。值得留意的是，上述數字未有計入數個目前處於停工狀態的項目

（如出現資金困難）。一旦該等項目復工將為市場額外提供29萬平方米供應。

估計未來數年88%的新寫字樓面積將來自天河區，雖然該區將提供大量寫字樓面

積，但其中70%是位於珠江新城之內。吾等相信這對天河區核心地段（即天河體育中心

附近）的優質寫字樓影響輕微，理由是該地段為大多數跨國公司的熱門選擇，而珠江新

城的新發展可能需時數年才告成熟。

2009年廣州甲級寫字樓供應預測

總供應量

287萬平方米

36% 34%

12%18%

天河（珠江新城） 天河（核心）

越秀東山（現為越秀部份）

資料來源：高緯物業
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過去9個月，金融機構及消費品公司的擴充及升格行動，吸納了大部分新落成的樓

面面積，遂使空置率保持穩定。但是，中期而言由於新供應量的超高水平將蓋過市場

強勁需求，故吾等預期空置率於2005年尾開始上升，至2009年升至僅低於20%。

廣州甲級寫字樓需求、新供應及空置率

資料來源：高緯物業
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大型寫字樓發展項目（2005-2009年）

預計

發展項目 地區 估計面積 落成時間

（平方米）

電訊樞紐大廈 越秀 80,000 2005

信合大廈 天河 59,000 2005

發展中心大廈 天河 80,000 2005

富力科訊大廈 天河 43,000 2006

中華廣場二期 越秀 119,000 2006

天河城廣場（東塔） 天河 115,000 2006

天譽國際商務港 天河 42,000 2006

富力中心大廈 天河 120,000 2006

合景項目 天河 95,000 2006

富力盈隆廣場 天河 90,000 2007

維多利廣場寫字樓 天河 90,000 2007

大都會廣場二期 天河 67,000 2007

太古㶅 天河 120,000 2008

廣東交通集團信息監控大樓 天河 150,000 2008

雙子塔西塔 天河 200,000 2009

中國煙草項目 天河 170,000 2009

資料來源：高緯物業

4.1.4 租金與價值

自1999年底起甲級寫字樓的租金與價值均一直上升。新供應有限令空置率下跌，

而需求上升乃租賃市場租金上升的主要原因。投機者與用家基於亞洲金融風暴後寫字

樓價值下跌25%，入市吸納優質單位。於2005年9月底，甲級寫字樓平均可實現租金

（不計管理費）和可實現價值分別為人民幣118元（每月每平方米）和人民幣13,224元（每

平方米）。

按市場區份而言，天河區目前平均租金水平最高，反映該區的寫字樓項目相對較

新和素質較佳。
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2005年9月廣州各區甲級寫字樓租金及價值

可實現租金 可實現價值

人民幣／平方米／每月 人民幣／平方米

天河 90-150 10,000-15,500

東山（現為越秀一部分） 80-150 9,000-16,000

越秀 70-126 8,000-14,000

備註：可實現租金及價值來自高緯物業所選的物業組合以代表整體市場走勢資料。上述數
字代表吾等對市場的看法，並不代表任何特定物業的可實現租金及價值。

資料來源：高緯物業

展望未來，吾等相信在目前空置率持低企的情況下，租賃市場仍然對業主有利。

計劃擴充業務或將辦事處升格的跨國公司與本地大型企業，目前可供選擇的物業有

限，相信這情況直至2006年都不會改變。所以，吾等估計今年租金將進一步上升，隨

著供應量明顯超越需求，相信2006-2009年綜合跌幅為13.3%。但是，位處黃金地段配

以完善交通網絡的優質商廈（如天河核心區），所受影響較小。在本報告撰寫之時，並

無跡象顯示2009年後的供應仍然高企，故此吾等預期租金於2010年會重拾升軌。

銷售市場方面，中央政府的宏觀調控措施以及近期加息熱，令寫字樓價值在過去

數年間的上升速度遠不及租金。吾等相信在下年市場推出大量新盤之前，這趨勢將於

今年內持續。鑒於新推出的大部分樓盤將為優質樓盤，且主要針對傾向租用而非購置

物業的大型外資公司，因此推出大量供應對銷售市場的影響應遠較租金市場為低。吾

等預計，寫字樓價值將在2006年至2009年間溫和地下調6.9%。

2005年至2009年廣州甲級寫字樓的市場預測

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

預測 預測 預測 預測 預測

租金增長(%) 5.0% -2.0% -5.0% -5.0% -2.0%

資本值(%) 2.0% 0.0% -2.0% -5.0% 0.0%

附註： 2005年至2009年的預測是根據市場對未來預測需求、供應及空置狀況釐定。

資料來源：高緯物業
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下列的長期預測是根據主要市場指標的過往數據，加上吾等對市場的主觀分析作

出：

2010年至2014年廣州甲級寫字樓的市場預測

2010年至2014年

每年平均數

租金增長(%) 5.5%

資本值(%) 1.3%

附註： 2010年至2014年的租金及資本值預測是假設租金增長將與過往平均長期增長率相

等。

資料來源：高緯物業

4.1.5 管理費

於2005年9月底，廣州甲級寫字樓的管理費平均約為每月每平方米人民幣20至30

元。管理費一般涵蓋大樓公共範圍的服務及維修，例如清潔、供電、保安系統、供

水、升降機及景觀。

4.1.6 市場展望

在市場出現大量新供應而對租金和價值構成若干下調壓力之前，預期優質寫字樓

的租金和價值於2005年將繼續增長。然而，在強勁經濟增長和快速上升的FDI推動下，

廣州寫字樓市場長期展望仍然樂觀。其中，預期天河區將成為廣州最重要的商業地

帶，且為眾多大型跨國企業進軍廣州的首選。

4.2 廣州零售市場

4.2.1 租賃架構

雖然個別情況可有重大變異，廣州商舖物業的租期一般為2-3年。業主及租戶可就

終止條款進行磋商，並載入租約內。按現行市況，任何一方一般可給予另一方3至6個

月的通知期終止合約。但是，通知期的長短則因應各訂約方的商議能力而變。租金以

三種不同方式支付：

‧ 固定租金

‧ 營業額百分比

‧ 最低基本租金加營業額百分比
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上述三種方法均在市場上普遍採用。至於長期租約，一般條件為每3至5年上調租

金3%至10%。免租期亦相當普遍，但以目前市況而言，視乎承租面積而定，租客會獲

得約1-3個月的免租期作為裝修用途。

4.2.2 廣州購物人士模式

人口 2004年740萬人

家庭數目 估計約220萬戶

人口年齡分佈 根據最近在2000年進行的國家人口普查，廣

州人口年齡分佈如下：

16.4%（0-14歲）；

77.5%（15-64歲）；及

6.1%（65歲及以上）。

城市人均可支配收入 2004年人民幣16,884元

城市人均消費 2004年人民幣13,121元

旅客消費 廣州市於2004年共有2,670萬過夜旅客。當中

437.2萬人為海外旅客（包括香港、澳門及台

灣）。去年所錄得旅客消費為人民幣 547億

元。

消費者消費模式 日常必需品消費佔城市家庭開支的大部分。然

而，近年來擁有奢侈耐用品（例如私家車、空

調、相機、手機、個人電腦及影音設備）的數

字不斷上升。（見2.3.4）

其他 廣州的平均氣溫介乎攝氏18.4度至攝氏26.2

度。相對較暖的氣候反映對冬季服裝的需求較

北京等華北城市為低。然而，購物環境舒適的

大型零售中心越來越受當地居民歡迎，而且購

物更成為了一種大眾𣜭好。普羅大眾最常用的

交通工具為地下鐵及公共汽車。日後計劃改善

市中心與廣州及廣東省其他地區的交通網絡將

有助引入更多旅客前往廣州市。

資料來源：高緯物業、Worldclimate.com及廣州市統計局
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4.2.3 零售供應

資料來源：高緯物業

於2004年底，廣州商舖面積供應共約248萬平方米。主要黃金地段購物區位於荔灣

區、越秀區（包括舊東山區）及天河區。上述三個地區佔廣州市零售供應總面積77%（或

191萬平方米），當中近半數位於天河區。
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廣州商舖供應（以主要零售地區劃分）

總供應量

191萬平方米

21%
49%

9%

21%

荔灣

天河

越秀

東山
（現為越秀部份）

資料來源：高緯物業

廣州商舖供應（以類別劃分）

總供應量

248萬平方米

4%
18%

6%

72%

街鋪
大型綜合超市／超市

百貨公司

購物中心

資料來源：高緯物業

廣州現時大部分商舖物業均為購物商場，佔全部商舖供應72%。過往10年，大型

「一站式」購物商場及大型綜合超市／超市迅速發展，大大減低獨立經營百貨公司的受

歡迎程度。事實上，不少百貨公司營運商現已選擇在購物中心租用地方，希望從暢旺

的人流獲利。同樣地，購物商場業主亦受惠於可提供多元化商品的主要租戶，以及更

完善的商品組合。



VIII-34

附 錄 八 關 於 廣 州 商 用 物 業 市 場 的 獨 立 市 場 研 究 報 告

4.2.4 需求、供應及空置量

零售銷售額增長強勁吸引了不少零售商進軍及擴展在廣州的業務。鑑於日常必需

品、資訊科技相關產品及消費電子產品的需求殷切，上述行業的零售商對零售空間的

需求甚大。

另外，超市及大型綜合超市亦愈受歡迎。上述類別的設施自1996年起開始錄得增

長，至今佔廣州市零售空間超過450,000平方米。與此同時，連鎖便利店及個人護理產

品營運商於過去7年亦積極擴充。

當地消費者愈來愈注重外國品牌，且對品味亦愈來愈講究。結果，現時顧客對娛

樂及食肆等購物元素相當重視。年初全國零售市場全面開放後，預期有更多的零售商

會進軍內地市場，令優質商舖需求大幅上升。雖然自1995年起大型購物商場數目迅速

增加11倍，獨立百貨公司增長相對較為淡靜，升幅僅84%。

雖然零售物業市場多年增長迅速，但廣州市仍計劃發展更多大型購物商場，以應

付預期零售商的殷切需求。根據吾等發展項目表，天河區將為發展重點。不少發展商

及零售商相信，地鐵擴建工程，尤其是連接地鐵1號線與地鐵3號線的天河區體育西路

站，將大大改善區內的交通網絡，為該區引入更多人流。

廣州零售需求、新供應及空置率

附註：二○○九年吸納及供應預測數字均相等於彼等於一九九五年至二○○八年間的每年平均
數。

資料來源：高緯物業
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2005-2008年主要商舖發展項目

預計

發展 地區 估計面積 落成年份

（平方米）

五月花商業廣場 越秀 43,000 2005

Up Plaza 荔灣 12,000 2005

塞博數碼生活廣場 荔灣 10,000 2005

光明廣場 越秀 60,000 2005

十甫名都商場 荔灣 10,000 2005

潮流站 天河 11,000 2005

名盛廣場 越秀 60,000 2005

公園前廣場 越秀 25,000 2006

北京路地下步行街 越秀 12,000 2006

廣州花花世界購物中心，1a 天河 150,000 2006

廣州花花世界購物中心，1b 天河 150,000 2007

太古㶅 天河 100,000 2008

附註：上表僅示位於廣州主要零售地區的項目，並不包括可能在廣州市其他地區的發展項
目。

資料來源：高緯物業

於2005年9月底，廣州主要零售地區的整體平均空置率為20.1％。展望將來在預期

明顯供不應求情況下，吾等預測空置率將在2009年底前迅速下降至歷史性低位。

4.2.5 租金及價值

於2005年9月底，廣州位處黃金地段購物商場的首層舖位平均可實現租金達每月每

平方米人民幣913元（總額不包括管理費及宣傳費）。2004年租金下跌的原因是市場推出

達440,000平方米的大量供應。吾等相信，預期空置率下降將刺激未來五年租金上調，

2005年至2008年期間每年平均增幅約11.6%。
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2005年9月廣州不同地區黃金地段的商舖租金

可實現租金 可實現價值

人民幣／平方米／每月 人民幣／平方米

東山（現為越秀部分） 470-1,500 26,500-84,000

天河 300-1,500 20,000-85,000

越秀 625-910 52,500-76,500

荔灣 415-990 31,500-75,000

附註：可實現租金及價值來自高緯物業所選的物業組合以代表整體市場走勢資料。上述數
字代表吾等對市場的看法，並不代表任何特定物業的可實現租金及價值。

資料來源：高緯物業

按市場區份而言，舊東山區及天河區的黃金地段商舖的平均租金較整體市場為

高。目前，上述地區頂級舖位的租金可高達每月每平方米人民幣1,500元。

於2005年9月底，廣州黃金地段購物商場首層舖位的可實現價值為每平方米人民幣

81,175元。在過往幾年，資本值的升幅較租金升幅為低，原因是大部分需要購物商場舖

位的零售商（尤其是外資零售商）傾向選擇租用舖位而非購置物業自用。因此，租金升

幅較物業資本值升幅理想。預期這趨勢將會持續，因此期內吾等預測的平均每年升幅

為10.1%。

2005-2009年廣州商舖市場預測

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

預測 預測 預測 預測 預測

租金增長(%) 10.0% 12.0% 16.0% 10.0% 10.0%

資本值(%) 10.0% 11.0% 10.5% 9.4% 9.8%

附註： 2005年至2009年的預測是根據市場對未來預測需求、供應及空置狀況釐定。

資料來源：高緯物業
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下列的長期預測是透過分析市場主要指標的以往模式，加上吾等對市場的主觀看

法作出：

2010-2014年廣州商舖市場預測

2010-2014年

每年平均數

租金增長(%) 6.0%

資本值(%) 4.0%

附註： 2010年至2014年的租金及資本值預測是假設租金增長將與過往平均長期增長率相

等。

資料來源：高緯物業

4.2.6 管理費

於2005年9月底，廣州優質購物中心的平均管理費約為每月每平方米人民幣35至45

元。管理費一般涵蓋大樓公共範圍的服務及維修，例如清潔、供電、保安系統、供

水、升降機、景觀及空調費用。

4.2.7 市場展望

廣州憑藉其地理位置和地位吸引廣東省其他地方的訪客和商務旅客到訪，特別是

廣州市以外的購物人士更是當地零售業的主要客源。

廣州開放零售市場予外商參與、推出更緊密經貿合作關係以及廣州市政府致力吸

引訪客前往當地舉行會議、大型會議、展覽會及貿易會，將繼續刺激零售市道。

吾等預期中短期廣州的商舖樓面需求將進一步上升，與此同時，2005-2008年期間

每年平均新增供應量約為16萬平方米，這跟過去10年每年平均新供應量17萬平方米相

若。所以，吾等估計租金與價值可繼續處於升軌。
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第5節 主題物業項目分析

5.1 白馬大廈

5.1.1 概況

白馬大廈位於越秀區站南路，屬區內地標建築物，廣州最受歡迎的服裝批發中

心。該商廈於1990年落成，並先後於1995-1997年及1998-2000年期間進行兩次擴建工

程，現為一幢樓高8層，連同地下低層及地庫的商業零售中心。大廈最頂兩層現時租予

批發貿易公司作為辦事處／貨倉。鄰近中低層商廈林立，亦從事批發行業。

5.1.2 設施與交通配套

白馬大廈的服務與設施標準合理，與鄰近其他批發中心水準相近，批發中心的水

準通常較優質購物中心略為遜色。該大廈旁有一條通往廣州火車站的行人天橋，使通

往其他省份較為方便。該火車站亦與地鐵2號線互相連接，鄰近亦有巴士總站。該商廈

地庫為停車場共提供94個車位。但務請注意有關停車場並不包括在房地產投資信託基

金之內。

5.1.3 人流分析

吾等於2005年6月14日（星期二）及2005年6月19日（星期日）就白馬大廈進行人流分

析，於午飯時間（12：30-13：30）及下午時間（15：30-16：30）在其正門記錄訪客人

數。

平日 周末

午飯時間 1,361 1,391

下午時間 1,073 1,546

備註：上表所列訪客人數代表經正門進出人次，由於部分訪客在調查進行前已進入或經其
他入口進入，故有關數字可能遠低於在調查期間該商廈訪客總人數。

資料來源：高緯物業
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有別於其他一般購物中心，白馬大廈每周均保持人流暢旺。這有賴該商廈所處位

置便利到達，鄰近交通樞紐，如廣州火車站和巴士總站。

5.1.4 商圈

白馬大廈為市內最受歡迎的服裝批發中心，其獨有的設施成功吸引廣州、廣東省

以及包括浙江、福建、湖南及遼寧等其他省份的購物者和本地零售商前來。

5.1.5 租戶組合

白馬大廈的商舖面積細分成為每間平均淨面積22平方米的細舖。截至2005年9月底

止，整大廈約有1,300份租約。98%的總商舖面積由成衣零售商／批發商租用。

根據白馬大廈管理層於2005年5月進行的一項調查，超過40%租戶來自廣東省、

11%來自浙江省，10%來自福建省。

各行業於白馬大廈租用面積比重

2%

98%

非時裝

時裝

資料來源：高緯物業
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白馬大廈租約期滿所涉面積（按年計）
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資料來源：高緯物業

據白馬大廈管理層告知，已有超過95%將於2005年底租約期滿的租戶，簽訂為期4-

5年的租約。

5.1.6 租金與出租率

按白馬大廈將會納入房地產投資信託基金的樓面面積，並以2005年9月30日為參考

日期，下表列出白馬大廈與站南路區整體市場租金（以高緯物業認為的可實現水平計）

與出租率的比較：

出租率 公開市場可實現首層租金

白馬大廈 100% 人民幣599元／平方米／每月

站南路區（平均） *81% ◇人民幣500元／平方米／每月

* 由於吾等並無收集站南路批發中心的出租率數據，故此，吾等已根據鄰近地區的零售

市場的數字為站南路作出估計。

◇ 公開市場可實現租金根據高緯物業所選的物業組合以代表整體市場走勢，並不代表任

何特定物業的實質租金。再者，高緯物業所提供站南路的平均市值為所選物業組合每

個項目面積的加權平均數。

資料來源：高緯物業



VIII-41

附 錄 八 關 於 廣 州 商 用 物 業 市 場 的 獨 立 市 場 研 究 報 告

5.1.7 租金增長與出租率預測

公開市值租金增長與出租率預測

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

預測 預測 預測 預測 預測

租金增長 *2.0% 2.0% 2.0% 7.0% 7.0%

出租率 100% 100% 100% 100% 100%

2010-2014年預測

租金增長 每年平均5.0%

出租率 平均100%

* 租金增長代表白馬大廈公開市場可實現租金按年增長預測。吾等知悉，在2005年第3季

白馬大廈與其現有租戶重整租約之前，白馬大廈的公開市場可實現租金遠低於整體市場

可實現租金。吾等已獲業主告知，已有超過95%租戶續租，年期介乎4-5年，於2006年1

月1日起繳交新租金。吾等認為新租金反映公開市場可實現的租金水平，並較2005年9月

30日整體市場市值水平高出約20%（請參閱5.1.6）。

備註： 2006-2009年租金預測乃根據市場未來需求、供應及空置情況評估所得。2010-2014

年預測則假設租金增長將與過往平均長期增長率相等。百分比增長代表新租約的租

金在公開市場每年市值的升幅，並不代表預測租約期滿後重訂租金的升幅。

資料來源：高緯物業

吾等相信，白馬大廈的增長將與廣州優質商舖市場表現大致相若。但是，由於白

馬大廈業主最近與現有租戶重組租約，遂調低租金增長預測。出租率方面，估計未來

10年房地產投資信託基金所佔樓面面積的出租率維持在100%。
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5.2 財富廣場

5.2.1 概況

財富廣場為天河區體育東路以東一座現代化商業寫字樓項目，於2003年落成，由

兩座甲級寫字樓大廈與6層商業裙樓所組成。東塔的8-37樓和西塔的8-28樓為寫字樓。

鄰近項目大多為連商業裙樓的高層現代化寫字樓和低層購物中心，並穿插多座中高層

住宅大廈。

5.2.2 設施與交通配套

財富廣場提供優質服務與設施，在廣州甲級寫字樓項目之中實屬頂級之列。項目

的停車場（備註：有關設施並不包括在房地產投資信託基金之內）位於兩層地庫，共提

供157個車位。平台花園、露天酒吧及會所設於7樓。

財富廣場距離地鐵1號線體育中心站僅5分鐘步行路程。此外，由廣州東站（穗港高

速鐵路總站）驅車前往則需時10分鐘。

5.2.3 租戶組合

財富廣場的跨國公司租戶比例相對較廣州其他甲級寫字樓為高。截至2005年9月

止，跨國公司佔項目的59%，按行業劃分，則其中29%由金融／投資機構所租用。大型

租戶包括㶅豐銀行、加德士、阿里巴巴（電子商貿）、阿斯利康制藥及中國石油天然

氣。



VIII-43

附 錄 八 關 於 廣 州 商 用 物 業 市 場 的 獨 立 市 場 研 究 報 告

就將到期租約而言，現存大部分租約（約92%）將於2008年底前到期。

財富廣場租約期滿所涉面積（按年計）
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資料來源：高緯物業

5.2.4 租金與出租率指標

按財富廣場將會納入房地產投資信託基金的樓面面積，並以2005年9月30日為參考

日期，下表列出財富廣場與天河區整體市場租金（以高緯物業認為的可實現水平計）及

出租率的比較：

甲級寫字樓 商舖部分

（包括2樓及以上裙樓） （首層及1樓裙樓）

公開市場 公開市場

出租率 可實現租金 出租率 可實現首層租金

財富廣場 83% 人民幣110元／ 15% 人民幣290元／

平方米／每月 平方米／每月

天河（平均） 88% ◇人民幣120元／ 81% *◇人民幣958元／

平方米／每月 平方米／每月

*　參考天河區黃金地段購物商場平均租金

◇ 公開市場可實現租金根據高緯物業所選的物業組合以代表整體市場走勢，並不代表任

何特定物業的實質租金。再者，高緯物業所提供的平均市值為所選物業組合每個項目

面積的加權平均數。

資料來源：高緯物業
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5.2.5 租金增長與出租率預測

由於財富廣場位處天河區黃金地段，吾等相信其寫字樓部分的表現優於廣州整體

甲級寫字樓市場，商場部分則估計與廣州優質商舖整體表現一致。吾等估計，未來10

年寫字樓部分的出租率介乎88-97%，租金料持續溫和上升，於2008及2009年維持平

穩，然後於2009年後重拾升軌。商場部分方面，出租率料於2006年起開始上升，至

2007年達90%，然後在2014年前介乎94%-96%。

公開市值租金增長與出租率預測

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

寫字樓部分 預測 預測 預測 預測 預測

租金增長 8.0% 2.0% 0.0% 0.0% 2.0%

出租率 88% 97% 95% 97% 97%

2010-2014年預測

租金增長 每年平均7.0%

出租率 平均97%

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

商舖部分 預測 預測 預測 預測 預測

租金增長 10.0% 12.0% 16.0% 10.0% 10.0%

出租率 15% 75% 90% 96% 94%

2010-2014年預測

租金增長 每年平均6.0%

出租率 平均95%

備註： 2005-2009年租金預測乃根據市場未來需求、供應及空置情況評估所得。2010-2014

年預測則假設租金增長將與過往平均長期增長率相等。百分比增長代表新租約的租

金在公開市場每年市值的升幅，並不代表預測租約期滿後重訂租金的升幅。

資料來源：高緯物業
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5.3 城建大廈

5.3.1 概況

城建大廈為一幢樓高28層業權分散的商業大廈，座落於天河區體育西路以西，於

1997年竣工，包括甲級寫字樓與商業裙樓。鄰近項目大多為高層現代寫字樓和低層購

物中心，並有若干較舊式住宅樓宇穿插其中。

5.3.2 設施與交通配套

城建大廈裙樓的商舖設於項目後方，位處寫字樓大堂接待處之後。商場店舖環繞

中庭分佈，而5樓設有會所及會議中心供租戶使用。該商廈地庫提供240個車位。但務

請注意有關停車場並不包括在房地產投資信託基金之內。

由城建大廈步行至最近的體育西路站（地鐵1號線）需時約15分鐘，待地鐵3號線一

期於2005年底竣工後，體育西路站將成為地鐵1號線與3號線的中轉站。此外，由廣州

東站（穗港高速鐵路總站）驅車前往則需時10分鐘。
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5.3.3 租戶組合

城建大廈租戶中以中國企業所佔比例相對較高，特別是金融／保險、電訊及貿易

行業（如泰康人壽保險股份有限公司與廣東移動通信有限公司），也是發展商廣州城市

建設開發集團總部所在地。

城建大廈租約期滿所涉及面積（按年計）
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資料來源：高緯物業
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就將到期租約而言，現存大部分租約（約80%）將於2008年底前到期，其中更有約

35%於明年到期。

各行業於城建大廈商場租用面積比重

資料來源：高緯物業

商場方面，66%樓面租予零售商，「其他」類別面積由大廈管理處佔用。

5.3.4 租金與出租率指標

按城建大廈將會納入房地產投資信託基金的樓面面積，並以2005年9月30日為參考

日期，下表列出城建大廈與天河區整體市場租金（以高緯物業認為的可實現水平計）及

出租率的比較：

寫字樓部分 商舖部分

公開市場 公開市場

出租率 可實現租金 出租率 可實現首層租金

城建大廈 93% 人民幣90元／ 86% 人民幣200元／

平方米／每月 平方米／每月

天河（平均） 88% ◇人民幣120元／ 81% *◇人民幣958元／

平方米／每月 平方米／每月

* 參考天河區黃金地段購物商場平均租金

◇ 公開市場可實現租金根據高緯物業所選的物業組合以代表整體市場走勢，並不代表任

何特定物業的實質租金。再者，高緯物業所提供的平均市值為所選物業組合每個項目

面積的加權平均數。

資料來源：高緯物業
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5.3.5 租金增長與出租率預測

吾等預期寫字樓部分的公開市值租金表現將與廣州整體甲級寫字樓一致，商場租

金則礙於規模細小，以及其入口吸引力不及區內大型購物中心，故相信其租金增長遜

於優質商場整體水平。然而，投資者可加留意的是這為房地產投資信託基金的新資產

經理提供改善商場營運的良機，長遠可提升租金收入和盈利能力。吾等估計未來10年

房地產投資信託基金所佔寫字樓和商場樓面面積的出租率，前者介乎91-95%，後者介

乎86-98%。

公開市值租金增長與出租率預測

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

寫字樓部分 預測 預測 預測 預測 預測

租金增長 5.0% -2.0% -5.0% -5.0% -2.0%

出租率 95% 93% 95% 95% 91%

2010-2014年預測

租金增長 每年平均5.5%

出租率 平均93%

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

商舖部分 預測 預測 預測 預測 預測

租金增長 5.0% 6.0% 8.0% 5.0% 5.0%

出租率 86% 90% 94% 95% 98%

2010-2014年預測

租金增長 每年平均4.5%

出租率 平均94%

備註： 2005-2009年租金預測乃根據市場未來需求、供應及空置情況評估所得。2010-2014

年預測則假設租金增長將與過往平均長期增長率相等。百分比增長代表新租約的租

金在公開市場每年市值的升幅，並不代表預測租約期滿後重訂租金的升幅。

資料來源：高緯物業
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5.4 維多利廣場

5.4.1 概況

於2003年竣工的維多利廣場為天河區主要購物中心之一，座落體育西路西面與天

河路交㶅處。項目由6層高商業購物中心、4層地庫組成。項目上蓋為兩幢樓高36層及

52層的寫字樓，近期已開展建築工程，料於2007年完成。目前體育西路已有多個高層

寫字樓項目，而天河路的另一邊則設有兩個大型購物中心（天河城與正佳廣場）。

5.4.2 設施與交通配套

維利多廣場的服務與設施標準可算屬頂級之列。交通配套方面，項目距離地鐵1號

線體育西路站只需5分鐘步行路程，其地庫共提供438個車位。

5.4.3 人流分析

吾等於2005年6月14日（星期二）及2005年6月19日（星期日）就維多利廣場進行人流

分析，於午飯時間（12：30-13：30）及下午時間（15：30-16：30）在其正門記錄訪客人

數。

平日 周末

午飯時間 1,099 2,031

下午時間 720 1,681

備註：上表所列訪客人數代表經正門進出人次，由於部分訪客在調查進行前已進入或經其
他入口進入，故有關數字可能遠低於在調查期間該商廈訪客總人數。

資料來源：高緯物業
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明顯地，無論平日抑或周末維多利廣場的人流於午飯時間均顯著增加，這可能與

項目內相對設有較多食肆有關，餐飲行業佔項目商舖面積比例超過39%。

維多利廣場周末購物人流較平日多出1倍，反映天河區為廣州居民周末前往購物的

熱門地點。

5.4.4 商圈

資料來源：高緯物業
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維多利廣場的主要及次要商圈，包括天河區以及伸展至前東山區（現為越秀其中部

分）。

商圈 覆蓋範圍 面積 人口

（平方千米）

主要商圈 天河區11個行政社區 55.06 676,000

次要商圈 天河與東山區（現為越秀其中部分）

　10個行政社區 112.56 863,000

備註：主要商圈以距離維多利廣場15分鐘車程為準；次要商圈則以距離維多利廣場16-30

分鐘車程為準。

資料來源：高緯物業

維多利廣場位處天河區購物區核心地段，與天河城和正佳廣場毗連，不單對附近

一帶的上班族和居民具吸引力，也包括廣州城郊居民的購物熱門地點。

隨著廣州城市地區逐步向東伸展，預料未來數年主要及次要商圈的人口總數將穩

定增長。此外，體育西路站將成為地鐵1號線及3號線的中轉站，地鐵3號線工程完成後

天河區優質購物中心將可受惠。
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5.4.5 租戶組合

樓層 行業 主要租戶

6樓 食肆 ‧ 無國界美食沙龍

‧ 佬湘樓

5樓 食肆 ‧ 新潮流

‧ 食太郎

4樓 百貨公司（男裝、鞋及配件、寢室用品）

3樓 百貨公司（便服、童裝、運動裝） ‧ 新大新百貨

2樓 百貨公司（化妝品、珠寶、時裝）

1樓 食肆、時裝 ‧ 肯德基

‧ 哈根達斯

地下 家庭電器 ‧ 國美電器

資料來源：高緯物業

與同區優質購物中心相比維多利廣場的面積相對細小，該商場定位主題以年齡介

乎25-35歲的白領為目標客戶。於2005年9月底，約有46%商場面積由新大新百貨租用，

6%為時裝零售商以及39%為食肆。

各行業於維多利廣場租用面積比重

0%3%

6%

39%
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空置服務
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電子
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資料來源：高緯物業
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維多利廣場租約期滿所涉面積（按年計）
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資料來源：高緯物業

就將到期租約而言，約90%面積的租約於2010年及以後屆滿，反映維多利廣場已與

數名主要租戶如新大新百貨、國美電器及數家大型餐廳達成長期租約。

5.4.6 租金與出租率指標

按維多利廣場將會納入房地產投資信託基金的樓面面積，並以2005年9月30日為參

考日期，下表列出維多利廣場與天河區整體市場租金（以高緯物業認為的可實現水平

計）及出租率的比較：

出租率 公開市場可實現首層租金

維多利廣場 100% 人民幣360元／平方米／每月

天河（平均） 81% *◇人民幣958元／平方米／每月

*　參考天河區黃金地段購物商場平均租金

◇ 公開市場可實現租金根據高緯物業所選的物業組合以代表整體市場走勢，並不代表任

何特定物業的實質租金。再者，高緯物業所提供的平均市值為所選物業組合每個項目

面積的加權平均數。

資料來源：高緯物業
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5.4.7 租金增長與出租率預測

公開市值租金增長與出租率預測

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

預測 預測 預測 預測 預測

租金增長 5.0% 6.0% 8.0% 10.0% 10.0%

出租率 100% 98% 99% 99% 99%

2010-2014年預測

租金增長 每年平均6.0%

出租率 平均99%

備註： 2005-2009年租金預測乃根據市場未來需求、供應及空置情況評估所得。2010-2014

年預測則假設租金增長將與過往平均長期增長率相等。百分比增長代表新租約的租

金在公開市場每年市值的升幅，並不代表預測租約期滿後重訂租金的升幅。

資料來源：高緯物業

吾等預期，維多利廣場的公開市值租金大致跟隨廣州優質商場整體租金走勢。但

是，受該項目上蓋寫字樓建築工程的潛在負面影響，吾等因此調低首3年租金增長。估

計未來10年房地產投資信託基金所佔樓面面積的出租率介乎98%-100%。
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第6節 總結

4個主題物業項目皆位於廣東省，即中國最富裕省份之一，而過去10年廣州市乃廣東省

經濟成就的重要支柱。在外商直接投資增加和居民可支配收入上升的支持下，當地經濟前

景仍然看俏。

展望未來，當地政府決定加強對天河區發展，使之成為廣州新商業中心區。除了發展

商業項目外，當局亦正進行大規模基建項目，以改善天河區的交通配套。上述各項建設將

令天河區的吸引力大幅提升，特別是對於外國公司，這將刺激區內寫字樓及商舖面積需求

增加。所以，位於天河的3個主題物業項目：財富廣場、城建大廈及維多利廣場將受莫大裨

益。但是，礙於未來數年寫字樓的新供應升至高水平，吾等預期寫字樓市場表現不及商舖

市場般出色。估計寫字樓租金於2006-2009年期間溫和下調，在2010年重拾升軌。按地區劃

分，位處優質地段（即天河體育中心附近一帶）的甲級寫字樓租金料可高於廣州市內其他地

段。

同樣位處廣州的另一主題物業項目白馬大廈，擁有著名批發中心的知名度和連接通往

全國各地高速公路及鐵路的交通優勢，被視為市內服裝批發中的龍頭。吾等認為，在目前

可知情況下，並無任何大型物業、城市及基建發展項目，將於未來可嚴重損害白馬大廈目

前的市場地位。
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