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主講者

- 14年估價及諮詢專業服務經驗

- 國家高考不動產估價師

- 國家普考不動產經紀人

- 英國皇家特許測量師學員(MRICS)

- 美國國際認證不動產投資師(CCIM)

- 美國評價師協會NACVA 認證評價師資格（CVA）

- 國立政治大學地政學系不動產管理與法制組碩士

估價及諮詢服務部 董事施甫學

專業背景

重要業績

- 不動產證券化項目-新光一號、富邦一號、富邦二號、國泰一號、國

泰二號、三鼎、圓滿一號、樂富一號等

- 都市更新項目-實踐段一小段(國泰)、玉成段二小段(國泰)等

- 海外不動產估價-關島塔穆寧市旅館土地、帛琉科羅州旅館等

- 壽險海外不動產估價-Walbrook Building, Woolgate Exchange (國泰人壽)等

- 顧問項目-信義區A7土地、高雄85大樓、高鐵五場站、中華郵政招商案等
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全球卓越的商業地產服務及投資公司

全球財富500強排名

#128
最 愛 業 界 認 可
與 尊 崇 的 品 牌

大中華區專業人士

7,700+
匯 聚 行 業
頂 尖 人 才

全球據點

530+
無 可 比 擬 的 業 務 線
與 全 球 平 台 資 源

服務財富100企業超過

90%
擁 有 眾 多

知 名 企 業 客 戶

2019年全球營收

238億美金
具 備 強 勁 的

投 資 意 願 與 能 力

台灣
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顧問及
交易服務部

投資及
資本市場部

C B R E

環球投資
估價及

諮詢服務部
不動產
管理部

跨國企業
服務部

世邦魏理仕透過六大核心業務線
為全球客戶提供卓越服務
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土地開發可行性評估

產品分析及市場定位

財務分析與風險評估

營運管理模式策略

BOT/地上權投標

都市更新開發評估

TOD大眾運輸導向開發評估

開發顧問

區位調研

投資選址分析

不動產投資顧問服務

處分與出場機制評估

商用不動產招商策略顧問

招商投資

市場租售行情調研

旅館市場調研

零售市場調研

酒店式公寓市場調研

物流市場調研

工業市場調研

住宅市場調研

市場調研

服務範疇

交易價格參考

資產價值重估

抵押價值參考

權利金價值評估

使用權價值評估(IFRS16)

租金價格參考

合建比參考

都市更新權利變換

不動產證券化估價

專業估價
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公部門/國營事業 私部門 金融機構

主要代表客戶

台灣電力公司
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估價服務實績

新北市淡水區-小坪頂海景山莊

新北市淡水區-新市鎮海上皇宮

台北市大同區-大橋頭捷運共構宅

住宅大樓

桃園市八德區-廣豐新天地

桃園市中壢區-COZZI和逸旅店

金門縣金城鎮-陸島酒店

新竹市新竹市-新竹日月光飯店

高雄市三民區-德立莊酒店

商場及旅館

台北市松山區-馥敦飯店南京館合建

台北市松山區-寶清段都市更新案件

台北市大安區-地上權案件

新北市汐止區-日月光家飾館

桃園市觀音區-物流土地案件

其他特殊案件

倫敦-The Walbrook Building

倫敦-Woolgate Exchange

上海-青浦工業區廠房

海外投資

台北市松山區-民生大樓

台北市內湖區-華固智富中心

台北市內湖區-長虹新世代

台北市南港區-南港軟體園區

台北市松山區-亞細亞通商大樓

新北市淡水區-華碩科技

台中市西屯區-豐邑市政都心

商業辦公及廠辦大樓

宜蘭縣冬山鄉-遊憩用地

新北市泰山區-塭仔圳重劃區土地

桃園市中壢區-中壢工業區土地

臺南市佳里區-住宅區土地

台北市內湖區-內湖科技園區土地

土地
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不動產估價師在不動產證券化扮演的角色

不動產證券化定義

• 對不動產之投資轉變為證券型態，投資者與標的物之間，由直接的物權關係，轉為持有
債權性質之有價證券，使不動產的價值由固定的資本型態，轉化為流動性之資本性證
券，以結合不動產市場與資本市場。

• 依不動產證券化條例第4條，受託機構依規定成立不動產投資信託或不動產資產信託，向
不特定人募集發行或向特定人私募交付受益證券，以獲取資金之行為。

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
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IPO
首次公開發行

Liquidation
清算

評審信託財產
以勘估標的之契約租金計算為原則
應至少每三個月評審一次
專業估價者或專家出具相關估價報告書或意見

Trust Asset Assessment
信託財產評審

不動產投資信託計畫
受託機構提出
不動產開發計畫
◆ 2家估價報告書
◆ 1家專家審查意見

-收益穩定性
-價格允當性

資產價格
可能變化

不動產估價師在不動產證券化扮演的角色
不動產投資信託基金存續期間

圓滿一號(2018/6)
樂富一號(2018/12)

圓滿一號(2018/6)
樂富一號(2018/12)
國泰二號(2006/10)
富邦二號(2006/4)

新光一號(2005/12)
國泰一號(2005/9)
富邦一號(2005/3)

三鼎(2006~2012)
基泰之星(2006~2012)
駿馬一號(2007~2015)

資產價格
可能變化
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發行中 掛牌日 投資標的及類型 平均殖利率

富邦一號 2005/03 富邦人壽大樓(商辦)、富邦中山大樓(商辦)、潤泰中崙大樓(商
場)

3.26%

國泰一號 2005/10 台北喜來登大飯店(旅館)、台北西門大樓(商場)、台北中華大
樓改建(旅館)

3.11%

新光一號 2005/12
新光天母傑仕堡(商場及住宅)、新光國際商業大樓(商辦)、台
証金融大樓(商辦)、台南新光三越百貨(商場)、新光信義華廈
(商場)、新光人壽中山大樓(商辦)

3.02%

富邦二號 2006/04 富邦民生大樓(商辦)、富邦內湖大樓(廠辦)、潤泰中崙大樓(商
辦)

3.17%

國泰二號 2006/10 民生商業大樓(商辦)、世界大樓(商辦)、安和商業大樓(商辦) 3.11%

圓滿一號 2018/06 台南FOCUS百貨(商場)、新北板信銀行家(商辦) 2.44%

樂富一號 2018/11 台茂購物中心(商場)、大都市國際中心(商辦)、NASA科技總
部(廠辦)、鹿港永樂酒店(旅館)、觀音物流中心(物流廠房)

2.62%

目前各檔不動產投資信託產品類型
商辦 12件、商場7件、旅館3件、廠辦2件、物流 1件、住宅 1件
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不動產估價方法論介紹及應注意重點
應依內政部發布「證券化不動產估價報告書範本」

比較法

• 比較法指以比較標的價格為基礎，經比較、分析及調整等，以推

算勘估標的價格之方法。

成本法

• 成本法，指求取勘估標的於價格日期之重建成本或重置成本，扣

減其累積折舊額或其他應扣除部分，以推算勘估標的價格之方法。

收益法
• 收益法得採直接資本化法、折現現金流量分析法等方法。

以契約約定租金作為不動產證券化受益證券信託利益分配基礎者，折現現金流
量分析法之收益價格應視前項情形賦予相對較大之權重。但不動產證券化標的
進行清算時，不在此限。
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不動產估價方法論介紹及應注意重點-比較法
-替代原則的運用
-情況、價格日期、區域因素、個別因素
-商圈接近、法定用途、等級、面積、屋齡

商圈

A辦 B辦

平均
租金

空置率
平均
租金

空置率

台北車站 $2,300 2.0% $1,719 2.9%

中山北路 n/a n/a $1,751 3.5%

南京松江 $2,234 3.9% $1,844 1.5%

民生敦北 $2,333 4.5% $1,808 6.5%

南京光復 $1,929 7.4% $1,729 0.9%

敦化南路 $2,529 2.6% $1,812 3.4%

信義基隆 $3,201 4.0% $1,741 1.2%

資料來源：CBRE

台北車站區

中山北路區

南京松江區

民生敦化區

敦化仁愛區

信義基隆區

富
邦
民
生
大
樓

南京光復區

註：表列為臺北市七大辦公商圈2020年第1季平均成交價格(新
臺幣元/坪/月)及空置率(%)

新光
中山
大樓

民生
商業
大樓
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◼ 民生敦北辦公商圈之A級辦公大樓屋齡多達20年，租金行情約介於每坪每月$2,300元
~3,000元之間，富邦民生大樓，其租金行情約為每坪每月$2,300~2,500元

◼ 調查基地周邊辦公大樓進駐業種，以提供專業服務之法律、會計或建築師事務所、診
所、文教機構、產險、商務中心等業種為主，且其中又以日商企業居多

資料來源：CBRE

中山國中站

南京復興站

民權東路三段

民生東路三段

南京東路三段

復
興
北
路

建
國
北
路

松山機場

敦
化
北
路

編號 辦公大樓 分級 完工年 租金行情 空置率

1 住友福陞大樓 A 1998 2,300~2,700 6%

2 弘雅大樓 A 1993 2,000~2,200 3%

3 聯邦企業大樓 A 1991 2,450~2,600 7%

4 CEC漢德民生大樓 A 1999 2,450~2,800 0%

5 玉山金控總部 A 1992 2,400~2,600 0%

6 宏泰金融大樓 A 1995 2,450~2,900 11%

7 宏泰世界大樓 A 1990 2,400~2,900 6%

8 宏國大樓 A 1993 2,300~3,000 0%

9 全球人壽民權大樓 A 2003 1,950~2,000 0%

10 國泰民生建國大樓 A 2018 2,700~3,000 9%

11 南山民生大樓 A 2005 2,200~2,400 0%

級辦公大樓

圖例

12

3

4

5

6
7

8

9

10 11

不動產估價方法論介紹及應注意重點-比較法

民生東路三段

民權東路三段

富
邦
民
生
大
樓
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假設松江路旁土地新建辦公室與比較案例
標的 將捷巴菲特 台北金融中心 貝斯美語大樓

松江路旁土地
新建辦公室

成交單價/推估單價 117.8萬元/坪 144.6萬元/坪 133.2萬元/坪

商業聚集效益 相當 稍優 稍優

區位條件 稍差 稍優 稍優

區域因素調整 +2% -5% -5%

最近捷運站及步行距離 行天宮站/捷運共構 小巨蛋站/210m 南京復興站/40m

屋齡(年) 10 9 0.3

建物結構 SRC SRC RC

樓層位置 14F 9F 8F

個別因素調整 +7% -4% +1%

決定比準層(4F)比較價格 128萬元/坪

比準層(4F)比較價格：128萬元/坪

不動產估價方法論介紹及應注意重點-比較法

備註：調整過程僅供參考，實際應照「證券化不動產估價報告書範本」評估
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不動產估價方法論介紹及應注意重點-成本法
-土地成本+建物成本
-土地注意分區、使用強度、原容積與法定容積差異
-建物注意使用市場性 (加速折舊 )、重大裝修、設備投入

台茂購物中心

觀音物流中心

商
場

廠
房

旅
館

喜來登飯店

FOCUS
百貨

商
場
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不動產估價方法論介紹及應注意重點-成本法
-土地成本+建物成本
-地價趨勢掌握

台灣工業區地價指數走勢

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

 70

 80

 90

 100

 110

 120

 130

 140

H1 16 H2 16 H1 17 H2 17 H1 18 H2 18 H1 19 H2 19 H1 20

地
價
年
增
率

工
業
區
地
價
指
數

(2
0

1
5

H
1

=
1

0
0

)

全台平均地價年增率 北部 中部 南部 東部

註1：全台工業區平均地價及北、中、南、東各區平均工業地價，係根據全台30個主要工業區之實價登錄資料統計而成。
註2：此處地價指數係以該區域2015上半年之工業區地價作為基準。
資料來源：世邦魏理仕研究部
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不動產估價方法論介紹及應注意重點-成本法
-地價掌握

交易日期 位置 土地面積(坪) 買方/開發者 土地單價(元) 備註

2020/5 新市樹谷園區新晶段土地 25,875 統一企業 7.3 自用

2019/11
楊梅區二重溪段140-1等11筆

土地
19,399 國泰人壽/永聯 16.8 開發出租

2019/11 新市大營段土地 8,053 富邦MOMO 7.8 自用

2019/7 觀音區金廣路589號 10,893 樂富一號 9.9
售後回租

全新物流倉，建物以5萬/
坪評估

2019/2 龍潭區中豐路高平段 4,435 南山人壽 14.0
售後回租

建物部分3,946坪不計

2018/5 觀音區桃科園區 6,177 鴻大開發 7.7 開發出租

2017/12 楊梅區高上路一段 5,129 國泰人壽/DKSH 8.8
售後回租

建物部分3,513坪

2016/6 觀音區桃科園區 5,088 嘉里大榮 7.2 自用+出租

2015/12 楊梅區和平路 18,447 國泰人壽/永聯 11.8 開發出租

2015/10 觀音區玉林路 11,696 勝旭(江華投資) 6.5 開發出租

2014/5 大園區 7,945 富邦MOMO 21.5 自用

2013/12 大園區大園工業區 9,112 國泰人壽/永聯 14.8 開發出租

2013/01 觀音區桃科園區 8,193 三商行 6.5 自用

2013/5 龜山區頂湖一街 3,546 詩肯 15.0 自用
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不動產估價方法論介紹及應注意重點-成本法
-建物成本掌握

建物成本

建物基本條件

建號 -

建物總面積(坪) 22,000.00

建物結構 鋼構

興建樓層(地上/地下) 2F

直接成本
重置成本單價(元) 64,000

小計(元) 1,408,000,000

間接成本

規劃設計費(元) 建物直接成本之 2.00% 28,160,000

廣告銷售費用(元) 建築總成本之 0.00% 0

管理費用及管理基金(元) 建築總成本之 1.50% 25,661,897

稅捐及其他負擔(元) 建築總成本之 1.00% 17,107,932

小計(元) 70,929,829

建物建築成本合計(元) 1,478,929,829

資本利息(元) 建築直接成本與間接成本之 4.11% 60,784,016

建物建築利潤(元) 建物總成本之 10.00% 171,079,316

建物總成本(元) 1,710,793,161

建築完成日期 108/11/19

屋齡(年) 0.00 

耐用年數(年) 35

建物殘值價格率(%) 5%

每年提列折舊率 2.71%

殘值率 100.00%

折舊後建物成本價格(元/坪) 77,800

折舊後建物成本價格(元) 1,711,600,000

◆ 全聯會第四號公報
◆ 特殊情形：樓高、載重、地

下室超挖
◆ 參考實際成本支出

◆ 考量構造、建物使用
◆ 保養維護情形
◆ 產品適合原則加減
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不動產估價方法論介紹及應注意重點-直接資本化法
-法定用途下合理市場租金
-收益資本化率掌握

成交日期 成交總價 元 成交樓層 拆算單價
元 坪

可成交租金單
價 元 坪 月

毛報酬率

億元 、

億元

億元
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不動產估價方法論介紹及應注意重點-直接資本化法
-參考保險業投資不動產最低收益率

備註：保險業最低要求年化收益率得以不低於中華郵政股份有限公司牌告二年期郵政定期儲金小額存款
機動利率加二碼為準
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不動產估價方法論介紹及應注意重點-直接資本化法
-替代原則、預測原則
-風險越高報酬率越高

價格

年租金

報酬率

◆ 租金：法定用途下市場預期可成交租金

◆ 報酬率：

住宅＜商辦＜廠辦＜(物流、商場、旅館)

北部＜(中部、南部)＜(東部、離島)

所有權＜地上權

單一所有權房東＜非單一所有權房東

核心區＜非核心區
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假設松江路旁土地新建辦公室與收益案例
標的 佳佳廣場 台北金融中心 國泰民生建國大樓

松江路旁土地
新建辦公室

租金單價 2,571元/坪 2,700元/坪 2,748元/坪

商業聚集效益 相當 稍優 相當

區位條件 相當 稍優 相當

區域因素調整 +0% -5% +0%

最近捷運站及步行距離 行天宮站/捷運共構 小巨蛋站/210m 行天宮站/500m

屋齡(年) 5.1 9 1.3

建物結構 SRC SRC SC

樓層位置 6F 11F 9F

個別因素調整 +0% -5% -4%

決定比準層(4F)租金單價 2,600元/坪/月

收益資本化率 毛資本化率2.46% /淨資本化率1.94%

決定比準層(4F)比較價格 127萬元/坪

比準層(4F)收益價格：127萬元/坪

不動產估價方法論介紹及應注意重點-直接資本化法

備註：調整過程僅供參考，實際應照「證券化不動產估價報告書範本」評估
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不動產估價方法論介紹及應注意重點
-折現現金流量分析法

年期 N

收入面

費用面

◆ 契約租金為原則
◆ 契約租金未知則採市場租金
◆ 合理空置率預測
◆ 契約租金與市場租金差異＞20%且剩餘租期五年以上可能影響

◆ 地價稅或地租、房屋稅、保險費、管理費、維修費、重置提撥費
◆ 營運性不動產之營運費用
◆ 依信託計畫資料(實際發生費用)推算
◆ 留意費用率合理性

期末處分價格推估：NOI(N+1)/期末收益資本化率

折現率推估：WACC加權平均資金成本
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）

•台肥C2
•台壽C3
•潤泰玉成段
•國泰利百代

•國泰調車場
•國產實業
•富邦大南港•京華城

•雙子星C1D1

•南港之心

•南港輪胎
•台肥C4

其他 南港區 台北車站區 規劃中信義基隆區

17.5

23.1

18.3

不動產估價方法論介紹及應注意重點 -折現現金流量分析法
-預測原則
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南港大型辦公大樓開發案，截至2023年，預計將有91,000坪的辦
公空間釋出，未來將成為台北市主要辦公新增供給區域

內湖科技園區

南港
展覽館

南港展覽館站

南港站

昆陽站

後山埤站

松山站

台鐵松山站

南
軟
二
期

南
軟
一
期

南軟三期
南港經貿園區

1

2

3

4

5

9

項目 辦公大樓 完工年 樓層 辦公樓地板面積(坪)

1 台肥C2 2023 2F~28F 20,000

2 台肥C3 2023 7F~27F/21F/19F 42,000

3 南港生技大樓 2023 2F~7F 7,000

4 世界明珠開發案 2023 3F~25F/31F/25F 22,000

5 台肥C4 2025 6F~24F 9,000

6 潤泰南港之心 2026 TBC 65,000

7 國產實業南港都更案 TBC TBC 44,000

8 國泰複合式商城 TBC TBC TBC

9
國揚大南港案

（富邦於2020年5月得標）
TBC TBC TBC

6

8

7

不動產估價方法論介紹及應注意重點 -折現現金流量分析法
-預測原則
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不動產估價方法論介紹及應注意重點 -折現現金流量分析法
-旅館估價

租金計算方式：
◆ 固定租金：市場租金(考量

裝修與否)
◆ 包底抽成：營業額×

22~30%

營業收入項目 佔營業收入比 佔部門收入比
房間收入 63.37%
餐飲收入 20.90%
其他收入 13.31% 21.00%

附屬營業收入 15.00%
服務費收入 6.00%

營業收入合計 97.58%
費用合計
部門費用 佔營業收入比 佔部門收入比
薪資及相關費用 30.00%
餐飲成本 7.32% 35.00%
其他直接成本 4.00%
部門費用合計 41.32%
部門淨收入 56.27%
無法分類費用
行政及一般成本 6.00%
行銷成本 2.50% 固定
營運及維護費用 1.50%
水、電、瓦斯及燃料費用 4.00%
無法分類費用合計 14.00%
稅前收入 42.27%
管理費 6.00%
扣除管理費後稅前收入 36.27%
固定支出
地價稅 1.57%
保險 1.00%
重置提撥費 3.30%
固定支出合計 5.87%
飯店淨收入 30.39%

收入項目 萬元 年

客房收入

餐飲收入

其他收入

總營收

租金

平均客房收益RevPAR＝
客房收入ADR×住房率OCR

備註：範例模擬

備註：國泰一號喜來登飯店2019年營收
2019年第四季基金管理績效報告

25.56%
抽成率
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不動產證券化標的轉用性-都市更新或危老重建
-國泰一號中華大樓具增值潛力

轉用前 轉用後

◆ 基地面積520.30坪
◆ 第四種商業區容積率800%
◆ 1977年落成不符耐震需求
◆ 原空間規劃及設計不符現代商業需求

◆ 都更+容移容積率1033%
◆ 地上28層旅館300間客房
◆ 日本西鐵集團Solaria經營
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結論

◆估價是以客觀市場資訊運用估價邏輯做主觀判斷

◆留意契約租金與市場租金差異性-收益穩定性(違約風險)

◆最有效使用運用-資產轉用(轉用途、重建)

◆風險性資產估價應考量成本價格

◆檢討估值是否符合市場性
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