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美國商用不動產 (Commercial Real Estate)，概括分為四

類，包含：多戶住宅 (Multifamily)、辦公室 (Office)、零

售賣場 (Retail)、工業廠房 (Industrial)。由於疫情後，

辦公室閒置情況更加惡化，加上近期紐約社區銀行財

報顯示辦公室相關貸款問題，再次引發市場擔憂。因

此，以下將從辦公室不動產供需變化，進一步探討對

金融市場影響。 

辦公室空置率持續上揚反映需求疲弱 

綜觀整體不動產市場的供需情況，雖然近半年新屋銷

售有回溫跡象，但新屋庫存去化月數從疫情前平均 5-6

個月增加至 8-9個月，以及成屋庫存增加情況未明顯改

善，顯示需求復甦尚未平穩；供給面則反映在新屋開

工量由疫情前月平均約 157.8 萬戶，至 2023 年降至

140.9 萬戶，2024/1 進一步降至 133.1 萬戶，相對於營

建許可約維持在 147 萬戶，年增率從 2023/11 開始連

續三個月為正成長，兩者數據呈現不同調或反映建商

對不動產市場前景存有疑慮。 

在商用不動產方面，根據不動產研調機構 Reis Inc.統

計，疫情後工作模式變化，導致辦公室不動產需求結

構改變，如圖 1 顯示辦公室庫存明顯攀升至 2023 年第

四季達 44.7 億平方英尺，而淨吸納量於 2023 年底降至

-1,326.5 萬平方英尺呈向下趨勢，顯示需求疲弱。2023

年辦公室新屋完工量較前一年下滑，透露出不動產建

商對辦公室需求後市展望保守。供需疲弱同時反映在

淨租金收入 (NOI)下滑，市場以租金收入減去營運支出

衡量房地產投資收益，2022 年以來淨租金收入年增率

呈逐季遞減至 2023 年底達-0.28%，反映辦公室不動產

出租市場需求疲軟，投資收益下降。 

疫情後商用不動產中零售賣場及工業廠房因消費動能

強勁及電商銷售快速增長空置率已回落至低點，多戶

住宅則因高利率房貸負擔重尚未見向下趨勢，而受疫

情影響許多產業轉向混合式工作型態，減少商用不動

產使用空間需求，以辦公室目前仍受影響最深，不少

科技業為降低成本，維持遠距工作模式，導致疫情後

美國辦公室空置率如圖 2 顯示由疫情前的 16.8%，至

2024/2 達 19.6%，主要來自許多大城市的辦公大樓空

置率還是居於高位，包括紐約、華盛頓、舊金山及洛

杉磯等員工返回辦公室的比例仍低於五成，未達全美

平均水準。辦公室空置率不減，連帶影響整體商用不

動產價格維持下滑，根據 Green Street CPPI 顯示美國商

用不動產價值指數截至 2024/2 較疫情前下跌超過

20%。 

圖 1：辦公室不動產庫存及淨收納量  

 

資料來源：Reis, Bloomberg 
(註)淨吸納量指新增租用面積扣除不續租租用面積 
 

圖 2：美國商用不動產價值指數及辦公室不動產空置率

做邊 

 

資料來源：NAR, Bloomberg 

美國商用不動產問題擴散至全球 

美國商用不動產風險從 2023 年持續至今，隨著紐約社

區銀行財務危機再次引發擔憂。2024/2 Moody’s 調降

-15

-10

-5

0

5

10

15

4.38

4.40

4.42

4.44

4.46

4.48

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

辦公室庫存(LHS) 淨收納量(RHS)

(百萬平方英尺)(十億平方英尺)

16%

17%

18%

19%

20%

110

120

130

140

150

160

1Q20 4Q20 3Q21 2Q22 1Q23 4Q23

商用不動產價值指數(LHS) 辦公室空置率(RHS)

美國商用不動產市場評析  



  

 

  

富邦金控 經濟研究處 Macro Analysis 

2024/3/20 2  

紐約社區銀行 (NYCB)信評，由”Baa3”下調至”Ba2”，主

要原因為該公司大幅削減股利並增提備抵呆帳以因應

商用不動產相關的逾期貸款，導致其 2023 年第四季備

抵呆帳由前季 6,200 萬美元攀升至 5.52 億美元，高出

市場預期十倍之多，令市場擔憂商用不動產的信貸前

景惡化。2024/3，Moody’s 因 NYCB 提交 SEC 文件中，

揭露其貸款審核有重大內控缺失，增提商譽減損後致

2023 年第四季損失修正值大幅擴大，而再次下調其信

評至”Ba3”。在此同時，Fitch 也將該銀行信用評級從

“BBB-”下調至“BB+”，兩家信評機構陸續下調 NYCB 評

等至非投資等級，且將投資展望列為負向。 

近期美國商用不動產的信用風險，也對美國以外地區

銀行構成威脅。包括德意志銀行最新一季財報針對美

國地區不動產貸款的備抵呆帳提列金額由前季 2,600 萬

歐元，大幅增加至 1.23 億歐元，日本青空銀行 (Aozora 

Bank)將美國商用不動產相關貸款的備抵呆帳註銷 58%

致第四季損失規模明顯擴增，韓國四大金融控股公司 

(KB 金融、新韓金融、友利金融、韓亞金融) 因美國不

動產相關的金融投資，累計增提較以往高出數倍的不

動產投資損失。 

辦公室不動產相關貸款拖欠率上升 

美國辦公室空置率居高不下，導致相關不動產貸款人

清償能力惡化，進而降價拋售不動產，影響附近同類

型房產價格。空置率攀升也連帶引起貸款拖欠率上

揚，根據美國抵押貸款銀行協會(MBA)調查指出，2023

年第四季商用房地產抵押貸款 (CMBS)的拖欠率有所提

高，其中辦公室拖欠率逐季攀升至 6.5%，高於第三季

的 5.1%，逾期 90 日以上的辦公室貸款佔比屢創新高，

而其他如零售賣場、工業廠房、多戶住宅類的商用房

地產不良貸款則是在 2021 下半年開始皆有所回落。 

另外，根據圖 3 商用不動產數據供應商 Trepp 統計的 

CMBS 資料，也顯示辦公室貸款拖欠率及拖欠貸款金額

維持領先其他類型不動產。2024/1 整體商用不動產貸

款拖欠率上升 15bps，其中，辦公室出現自 2023/9 以

來最顯著增幅，躍升 48 bps 至 6.3%。按不動產類別劃

分如圖 4 顯示，辦公室 1 月拖欠率和去年同期相比佔

總拖欠率比率由 17.2%攀升至 35.7%、多戶住宅由 7.8%

升至 11.3%，其餘包括零售、工業等比重皆相對回落。

預期在 2024 年美國仍處於偏高利率環境下，以及辦公

室空置率及員工返回辦公室比率皆未好轉的情境下，

拖欠率有進一步上揚風險。 

圖 3：商用不動產抵押貸款拖欠率 

 

資料來源：Trepp 

商用不動產貸款問題浮現 

美國商用不動產交易量大幅萎縮，伴隨辦公室空置率

的攀升，不論再融資，或貸款償還皆充斥不確定性風

險。截至 2024/1，美國不動產貸款總額約為 5.5 兆美

元，其中商用不動產占比超過五成，在辦公室不動產

貸款拖欠率攀升下，貸款到期未能依約償付的風險相

對提升。 
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資料來源：Trepp 
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根據 Moody’s 針對 55 家美國銀行商用不動產貸款調查

發現，超過一半以上公司商用不動產貸款的償債覆蓋

率 (Debt Service Coverage ratio, DSCR)小於 1 倍及貸款價

值比 (Loan to Value ratio, LTV) 超過 70%的不良貸款，兩

者皆可視為貸款信用品質指標，高利率環境將持續侵

蝕 DCSR 及不動產價值，進而推升 LTV，使潛在違約風

險增加。此外，由於美國不動產貸款超過八成為採用

固定利率承作，過去貸款利率遠低於當前水準，令銀

行端面臨利率上升衍伸的資產管理風險，而就貸款人

角度雖可保障償債負擔在原貸款期間內保持不變，但

目前美國商用不動產的 30 年期固定利率約在 6-7%區間

波動，遠高於疫情前低於 4%水準，當貸款到期，固定

利率借款人將面臨貸款利率大幅攀升的再融資風險。

所幸根據 Trepp 統計，2023 年美國商用不動產貸款到

期規模約計 5,400 億美元，2024 年及 2025 年預計到期

債務則分別約為 5,400 億美元及 5,350 億美元，在規模

持穩下，短期內信用風險尚能獲得控制。 

除再融資風險，辦公室供需失衡情況及升息環境同時

墊高商辦的資本化率 (Capitalization rate)，進而降低其

評估價值。相對於零售賣場及工業廠房之資本化率已

在 2023 年顯著回落，辦公室類不動產則未有明顯下

降，截至 2023 年第四季辦公室不動產資本化率較前季

下滑至 6.7%，但仍居於歷史相對高點。 

圖 5：商用不動產資本化率 

 

資料來源：Bloomberg 

資本化率攀升將侵蝕不動產價值，根據 RCA 的商用不

動產價值指數  (CPPI) 顯示，辦公室不動產價值從

2023/8 高點至今跌幅達 20%，高於其它商用不動產類

別。Green Street 編制的 CPPI 指數，亦顯示整體商用不

動產價值指數較疫情前下滑約 21%，其中辦公室不動

產價值下跌超過 25%。不動產價值下降，當貸款到期

以較低估值再融資時，為維持 LTV 比率，須增提額外

資本，對貸款人風險增加。 

小型銀行的商業不動產貸款比重高面臨較大風險 

截至 2024/3 Fed 公布資訊中，美國所有商業銀行的商

用不動產貸款總額約為 2.97 兆美元，其中資產規模介

於 10 億~100 億美元的小型銀行持有約 1.99 兆美元，

占比高達 66.9%。資產規模 100 億以上美元的大型銀行

持有約 8,769 億美元，占比約 29.5%，其餘外資機構持

有 1,075 億美元，占比 3.6%。大型銀行及小型商業銀

行的商用不動產貸款佔整體不動產貸款比重分別為

35%及 67%，在高利率環境下，商用不動產景氣面臨下

行風險時，貸款拖欠率的上升將使小型銀行面臨的流

動性風險高於大型銀行。 

雖小型銀行對整體金融環境引起「直接風險」有限，

但若區域銀行出現流動性問題，加深存戶對金融或銀

行體系的不信任，致使存款大量流出銀行體系，所衍

伸的「間接風險」將不容忽視。 

商用不動產問題拖累市場指數表現 

商用不動產市場抵押貸款證券指數 Markit CMBX，追蹤

25 檔 CMBS 市場指數，基於不同年份、不動產地區及

類型、信用評級等組合為一系列指數，反應不動產抵

押貸款市場信用風險狀況，每六個月調整指數成份，

並於新年度納入新不動產抵押證券推出新系列指數，

指數走勢主要受標的抵押貸款證券信用風險影響。各

系列 CMBX 於 2023/3 開始因升息、辦公室不動產空置

率攀升下全面重挫，顯示整體不動產市場的悲觀氛

圍；其中，CMBX S15 對辦公室不動產的風險敞口最

高，有 33%屬於此類別，隨著升息步調的尾聲，評級

最差的 BBB-部分於 2023/5 觸底，跌幅達 28%，仍未見

回升至指數推出時的價位，仍有 10%左右跌幅，因當

高利率維持期間愈久，拖欠率持續的攀升，不良品質
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貸款拖欠風險加劇，在商用不動產，尤其辦公室部分

前景依舊悲觀下，指數價位回升空間將受到限制。  

2023 年 S&P 指數從 2022 年-20%回升至 24%，主要受

科技類股帶動，相關科技類指數在 Nvidia 及 AMD 股價

翻倍下增幅達 56%，同期地區性銀行因流動性受關

注，伴隨辦公室不動產的高空置率及工作模式結構性

的轉變，市場對商用不動產後市展望悲觀，進而導致

S&P 區域型銀行指數 (KRE)於 2023 年表現明顯落後 S&P

銀行指數 (KBE)及 S&P 指數整體表現，迄 2024/2 S&P 指

數持續受科技類股帶動延續上揚趨勢，區域銀行類股

表現仍相對疲弱， KRE 下跌 8%，幅度大於 KBE 及 S&P

指數，相比大型銀行於 2023 年股價表現已略為好轉，

區域型銀行明顯面臨較大的評價下跌壓力。 

圖 6：標普銀行指標 

 

資料來源：Bloomberg 

營運表現亦可看出，KBE 前五大持有成分股 2023 年獲

利表現除美國銀行及花旗銀行受美國聯邦存款保險公

司 (FDIC) 特別保費 (special assessment)支付一次性費用

影響外，多數銀行 2023 年淨利皆較 2022 年改善，反

觀 KRE 2023 年營運表現多仍呈衰退趨勢，透露區域性

銀行面臨經濟下行時營運風險明顯高於大型銀行。 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

表 1： KBE 及 KRE 主要成分公司營運表現 

 淨利 每股盈餘 

 2022 2023 2022 2023 

S&P 銀行指數 (KBE) 

富國銀行 -37% 40% 1.32 1.09 

摩根大通 -22% 32% 3.53   4.15 

美國銀行 -14% -4% 0.95   0.81 

花旗集團 -32% -38% 1.95   1.50 

紐約梅隆銀行 -32% 28% 1.10   1.08 

S&P 區域型銀行指數 (KRE) 

公民金融集團 -11% -22% 1.32   0.78 

區域金融公司 -11% -8% 0.62   0.46 

杭庭頓銀行公司 73% -13% 0.39   0.29 

M&T 銀行公司 7% 38% 4.55   3.23 

齊昂銀行 12% -25% 1.62  0.93 

資料來源：Bloomberg 
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