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二零二五財年業績概要

在充滿挑戰的經營環境下，核心中國資産依然保持韌性

受益於寫字樓市場趨緩的背景下採取的積極租賃策略，於二零二五年十二月三十一日，北京華
貿物業的出租率維持在約90.0%。而惠州華貿天地通過持續優化租戶組合及維持其作爲市內優
質生活消閑勝地的定位，出租率保持在約98.5%的高位。

二零二五財年收益反映了市場狀況和物業組合轉型

可供分派收入總額同比下跌23.9%至人民幣168.5百萬元，主要反映北京租賃市場放軟、融資
成本回復正常水平，以及英國組合於二零二五年三月出售前僅貢獻了部分年度收益。全年每個
基金單位分派爲11.2港仙，按二零二五年十二月三十一日收市價計算，分派收益率爲6.6%。

於年內完成兩項關鍵戰略舉措

春泉産業信託於二零二五年三月完成出售英國物業組合，使其能更加聚焦於核心中國資産。二

零二五年九月，管理人亦成功完成華貿物業的再融資項目，延長了債務期限和提升了整體財務

靈活性。

維持審慎的資本和風險管理

約77%的貸款已作對沖或與穩定基準利率掛鈎，降低利率波動的風險。年末，資本負債比率保

持在39.3%的審慎範圍內。
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財務概要
經營業績（人民幣百萬元） 二零二五財年 二零二四財年 同比變動

收益 621.05 702.47 (11.6%)

物業經營開支 (182.61) (187.18) (2.4%)

物業收入淨額 438.44 515.29 (14.9%)

淨物業收益率 70.6% 73.4% -2.8個百分點

一般及行政開支 (81.35) (88.73) (8.3%)

現金利息開支 (181.82) (195.56) (7.0%)

即期所得稅 (25.10) (34.09) (26.4%)

應佔除稅後溢利/（虧損）
單位持有人 (180.24) (46.63) 286.6%

非控股權益 40.30 26.94 49.6%

可供分派收入總額 168.47 221.25 (23.9%)

分派比率 90% 100% -10個百分點

每個基金單位分派（港仙） 11.2 16.6 (32.5%)

每個基金單位分派（等值人民幣分） 10.3 15.2 (32.2%)

財務狀況（人民幣百萬元）
二零二五年

十二月三十一日
二零二四年

十二月三十一日
同比變動

組合估值

華貿物業 8,154.00 8,400.00 (2.9%)

惠州物業 2,925.60 2,852.00 2.6%

英國物業組合 1 - 649.92 不適用

總額 11,079.60 11,901.92 (6.9%)

總借貸 4,636.40 5,234.72 2 (11.4%)

單位持有人應佔資産淨值 5,529.33 5,887.41 (6.1%)

資産負債比率 39.3% 38.0% 3 +1.3個百分點

附注: 
1. 出售英國物業組合交易已於二零二五年三月二十八日完成。
2. 包括英國物業組合的計息借款。
3. 倘計及分類爲持作出售的負債（指英國物業組合）之銀行借款，本集團於二零二四年十二月三十一日的資本負債比爲 41.4%。



華貿物業
經營回顧
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北京租賃市場狀況

• 二零二五年，北京甲級寫字樓市場競爭依舊激烈，租戶繼續側重於成本效益、優化空間利用並整合辦公場所，而非進行
擴張。

• 於二零二五年底，全市甲級寫字樓空置率約爲12%，而租金水平則維持相對疲軟。
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數據源：仲量聯行研究，二零二五年十二月
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北京未來甲級寫字樓供應

• 預計二零二六年北京將有約699,000平方米建築樓面面積的新增甲級寫字樓供應，當中510,000平方米位於CBD區，主
要來自中服區的項目。而此CBD供應中約42%則屬自用性質，直接租賃競爭可有所下降。
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北京所有地區的歷史供應量

附注：
*其他包括中關村，第三使館區，奧運區，望京及麗澤
上述全部數據乃基於仲量聯行二零二五年十二月的研究

此CBD供應中的
42%屬自用

（平方米, 建築樓面面積）

甲級寫字樓供應量（按年）

此CBD供應中的
36%屬自用
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中國全國甲級寫字樓市場的比較

• 在北京與各參考城市的比較中，其表現繼續脫穎而出，寫字樓出租率約爲88%，爲組別中最高。
 

• 展望未來，預計北京未來三年的新供應量亦相對溫和，每年約佔現有存量的2.7%，而其他參考城市的平均水平則約爲
每年6.8%。
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中國全國甲級寫字樓市場

寫字樓建築樓面面積
（千平方米） 出租率
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華貿物業：財務概要

• 面對北京寫字樓市場的挑戰，華貿物業繼續保持穩健的運營狀況，而租賃收入的減少反映了租金水平所面臨的壓力。

• 物業經營開支同比下降 5.8%，主要由於與收入相關的稅項減少所致。

• 華貿物業保持穩定的成本結構，淨物業收益率爲72.2％（二零二四財年：73.4%）。

（人民幣百萬元） 二零二五財年 二零二四財年 同比變動

收益

-租金收入 383.27 424.42 (9.7%)

-停車場收入 3.71 4.43 (16.2%)

-其他收入 3.73 4.52 (17.4%)

總收益 390.71 433.37 (9.8%)

物業經營開支

-物業管理費用 (8.77) (9.08) (3.4%)

-物業稅 (48.72) (51.57) (5.5%)

-預扣稅 (40.08) (41.75) (4.0%)

-其他稅項 (0.40) (0.61) (34.9%)

-租賃佣金 (8.67) (9.74) (11.0%)

-其他開支 (1.89) (2.50) (24.2%)

物業開支總額 (108.53) (115.25) (5.8%)

物業收入淨額 282.18 318.12 (11.3%)
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華貿物業：租賃策略

提升對租戶的
服務標准

可持續發展

3 4

21

優先考慮出租率 重視優質租戶的續租



88.5%
90.0%

2024年12月31日 2025年12月31日
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華貿物業：經營概要

• 管理人繼續採取審慎的租賃策略，包括按照市場慣例提供選
擇性激勵措施，以支持租戶續組及出租率。

• 於二零二五年十二月三十一日，出租率提升至90.0%（二零
二四年十二月三十一日：88.5%），而平均月租1同比下降
3.6%。

• 租約屆滿情況保持多元化，於二零二五年十二月三十一日，
現有租約的加權平均租約屆滿期爲852天（按建築樓面面積計
算）。

24.9%

17.9%
20.1%

37.1%

2026 2027 2028 >2028

按租賃建築樓面面積劃分的租約屆滿情況2

附注： 
1. 華貿物業平均月租爲合同租金，不含管理費，並已扣除增值稅。
2. 於二零二五年十二月三十一日的數據。

出租率

平均月租（人民幣/平方米）1

357 
344 

2024 2025
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華貿物業：多元優質的租戶組合

其他行業領先租戶

租戶
佔已出租總建築
樓面面積百分比

愛普生 5.8%

中德證券 4.4%

環球律師事務所 4.4%

德事商務中心 4.2%

康泰納仕 3.3%

28%

23%

11%

10%

8%

6%

6%

5%
3%

按行業劃分的租戶組合

佔已出租寫字樓總建築樓面面積百分比

教育/媒體/
運動/

能源/航運/貿易

金融機構/保險/投資

機器/設備製造
專業及商務服務

房地産/零售/ 
消費品

科技

商業中心及
其他

製藥/醫療保健

22.1%

◼ 偉凱律師事務所

◼ 百特（Baxter）

◼ 德意志銀行

◼ SMBC日興證券株式會社

◼ 艾奕康（AECOM）

◼ 貝恩創效（Bain & Company）

◼ 歷峯商業（Richemont）

◼ 美亞財産保險（AIG）

附注：於二零二五年十二月三十一日的數據

五大租戶



華貿天地
經營回顧
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惠州零售市場概覽

數據源：灼識諮詢研究，二零二五年十二月

• 受惠於經濟增長潛力巨大、持續城市化、消費升級、零售設施擴張及政府持續支持，惠州商場行業增長强勁。 

• 於二零二五年十二月三十一日，惠州擁有34個購物商場，整體零售建築樓面面積約爲2.5百萬平方米，由29個購物商場
管理服務供應商管理。

惠州購物商場數目 惠州華貿天地位於商務中心區

35

39

42
41

36
35

34

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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惠州華貿天地：財務概要

• 儘管經營環境充滿挑戰，惠州華貿天地二零二五財年表現穩健，總收入和物業收入淨額分別同比下降 2.5% 和 5.3%。

• 物業經營開支同比增長 3.7%，主要由於物業管理費用及推廣開支增加所致。

(人民幣百萬元) 
二零二五

財年
二零二四

財年
同比
變動

收益

- 租金收入1 216.61 220.30 (1.7%)

- 其他收入 4.25 6.12 (30.6%)

總收益 220.86 226.42 (2.5%)

物業經營開支 (73.93) (71.28) 3.7%

物業收入淨額 146.93 155.14 (5.3%)

基本租金

和服務費

收入

90%

抽成租金收入

7%

專營銷售佣金收入

3%

二零二五財年租金收入組合

附注1：租金收入主要指基本租金和服務費收入、抽成租金收入，以及專營銷售佣金收入（即若干零售物業銷售所得款項所分佔的收入）。
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惠州華貿天地：租賃策略

貴賓專屬計劃

綠色建築

首次於惠州亮相的品牌

租戶重組

可持續發展

市場營銷
和推廣活動 社交媒體引流



90.4%

98.5%

2024年12月31日 2025年12月31日
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惠州華貿天地：經營概要

附注： 
1. 平均月租金經扣除增值稅。
2. 於二零二五年十二月三十一日的數據。

• 繼續加强惠州華貿天地的定位，成爲獨特的高端及生活時尚
商場，以及惠州領先的購物休閑目的地。

• 通過引入一系列知名品牌以增强租戶組合及差異化，其中包
括數家選擇在華貿天地開設其首間城市店或旗艦店的品牌。

• 於二零二五年十二月三十一日，出租率顯著提升至98.5%
（二零二四年十二月三十一日：90.4%）。

33.4%

22.0%

14.3%

30.3%

2026 2027 2028 >2028

按租賃建築樓面面積劃分的租約屆滿情況2 出租率

平均月租（人民幣/平方米）1

154 154 

19 19 

173 173

2024 2025

固定部分 可變部分
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惠州華貿天地：租戶組合

31%

26%

8%

8%

5%

5%

5%

5%
4% 3%

新商鋪示例

租戶行業 佔建築樓面面積

餐飲 4.3%

娛樂 3.9%

科技與汽車 1.8%

家居用品 1.8%

家居用品 1.5%

按行業劃分的租戶組合

佔已出租建築樓面面積百分比

13.3%

附注：於二零二五年十二月三十一日的數據

五大租戶

生活品味

電子科技與汽車

餐飲

娛樂

服裝

健康與美容

家居用品

珠寶配飾

運動用品

其他
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惠州華貿天地：案例分析

UME影城

空間改造

重新規劃了原有的大型影院空間，將
其改建爲一間規模較小的現代化影院，
並在其旁引入了一家優質的KTV運營
商及一系列餐飲場所。

星聚會KTV

揀 · 西廚酒廊餐廳

Ameigo 梅果餐廳



資本管理



二零二五財年加權平均現金年利率 

(對比二零二五年末：4.5%；二零二四財年：3.6%)

3.7%

77%
貸款已對沖或按穩定利率計息
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附注:
1. 77% 的貸款已與相關資産相同的貨幣計值，其中 15.7億港元貸款透過交叉貨幣掉期轉爲人民幣。
2. 截止二零二五年十二月三十一日的數據。

資本管理

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

2023年1月 2023年7月 2024年1月 2024年7月 2025年1月 2025年7月

基準利率

春泉信託加權平均基準利率

聯邦基金上限利率

1個月香港銀行同業拆息

2023 2024 2025

（百萬人民幣等值）

2025年12月

債務到期情況

4,047 

649 

2028 2032

2.8年

加權平均債
務到期期限

• 截至二零二五年十二月三十一日，春泉産
業信託保持審慎的資本結構，資産負債比
率維持在39.3%，加權平均債務到期期限
爲2.8年。通過對沖、固定利率借款以及與
相對穩定的中國貸款市場報價利率掛鈎的
借款，部分對沖了利率波動的風險。



展望及
策略重點
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展望及策略重點

北京：積極與租戶溝通，以維持穩定的出租率

• 於北京寫字樓市場，因營運條件持續承壓，租金壓力於二零二六年並無緩解預期。整體市場的空置率預期
將維持高位，而租戶很可能繼續專注於成本控制及空間優化。 

• 對華貿物業的工作將首要集中於續租及租戶維繫。就計劃於二零二六年上半年到期的租約而言，數項主要
續租事宜已取得進展。管理人將繼續主動與租戶接觸並積極管理租賃活動，旨在維持出租率穩定及降低空
置風險。

惠州：繼續鞏固華貿天地作爲高端購物及生活消閑勝地的獨特定位

• 隨著大灣區消費者行爲持續演變，管理人將繼續致力鞏固華貿天地作爲高端購物及生活消閑勝地的獨特定
位。此將涉及進一步精選管理租戶，著重租戶質素及差異化，配合針對性的市場推廣舉措及社區參與活動。

資本管理：以嚴謹和審慎的方針保持資産負債表韌性

• 春泉産業信託早前的利率對沖安排有助緩解全球加息周期帶來的影響，並爲近年相對較低的融資成本提供
支持。隨著部分低利率對沖工具於二零二五年到期，以及九月份完成了北京貸款項目的再融資，融資成本
已從先前的較低水平回歸正常。

• 管理人將繼續採取審慎的資本管理方法。其將定期檢討融資安排及對沖策略，以維持適當的風險狀況及於
整個周期內保持資産負債表韌性。

資産質量及專注執行力支持運營韌性

• 受惠其中國核心資産的優質品質及市場定位，管理人將繼續專注於審慎的租賃執行、租戶續租、租戶組合
優化以及謹慎的資本管理。通過上述方法，春泉産業信託旨在保持運營韌性，並爲基金單位持有人提供長
期價值。
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