
不動產投資與決策
Case Study

海外不動產投資-投資東京套房



從台灣房地產已無資本利得的假設
前提下談起…

• 依照Global Property Guide及Numbeo網站等國
外統計資料顯示，台灣「房價租金比」約為64
倍，居全球之冠且逐年攀升。---2015年



目標: NOI=DS!!!

• 營運淨收入NOI(Net Operating Income): 以投資房地產來說，如
果將房子出租，對房東來說，營運淨收入代表著收到的總房租
扣除中間可能空置的租金損失，管理費用、稅金。簡而言之就
是收到的租金扣掉一切成本，能夠進到你口袋的錢。

• 每年應償還貸款本利和DS(Debt Service):這部分就是買這個房子，
每年要償還的貸款本金跟利息的總額。

• NOI=DS
也就是如果買了一個房，你把他租出去的收入，可以完全跟貸
款打平的狀況。。

• 以台灣借款利率1.7%來估算，每貸款100萬元每個月要償還的本
利和是4,918元，若買1000萬的房子，你需要每個月收到4萬

9,180元的淨租金收入，……………大概是5.9%的租金投資報酬
率



為什麼選擇日本，
從巴菲特的價值投資談起…

• 短期預測股價是毒藥，應該遠離兒童和那些在股市中的行為像小孩般

幼稚的成年人。

• 我們偏愛那些不太會發生重大變化的公司和產業，我們一直在尋找10

年或20年的時間裡，擁有巨大競爭力的企業，至於那些迅速轉變的企

業，可能提供巨大的成功機會，但是我們排除了他。新產業產生了許

多新公司，但最後只有少數幾家得以存活，將會由一兩家獨霸市場。

• 最終目標：你要找的是，『最近』股價下挫的股票，而不是十年來一

事無成的股票。

• 投資者想要獲得持久的收益，就必須要堅持長期投資的原則，具有足

夠的耐心，避免受到股市行情和他人影響。



一個農場的價值！

• 如果你買一塊農地，你不應該觀察這塊地每日價格變動，而是
應該看看這塊農地每一季可以產出多少農作物。

• 有些人可以平靜的擁有一座農場或一間房子數十年之久，但如
果看到源源不絕的股票報價，並聽到「專家」暗示投資人要有所
行動，這是一種詛咒。

• 當然農場偶爾會收成不好，但也會有異常好的年頭，我們不曾
因為總體經濟或政治環境而放棄一項誘人的投資，我們不曾討
論這些不重要的事，無論他們說甚麼，玉米會繼續在農場生長。

討論: 鬱金香、比特幣、乙太幣在不能交易的狀況下，可以做什麼?



標的案例



物件名稱 メインステージ王子駅前
總價 日幣850万円（約台幣254萬元）
地址 東京都北区王子2-28-6

建築年月 1992年9月
建物構造 鋼筋混凝土（RC造）
總樓層 10 樓

所在樓層 5 樓
號 室 504 號房
總戶數 45 戶

專有面積（壁芯） 16.80平方米（約5.08坪）
陽台面積 4.35平方米（約1.32坪）
管理費 8,500円／月額

修繕積立金 4,000円／月額
每月租金 71,000円／月額

交通

地下鐵南北線【王子站】步行3分鐘

JR京浜東北線 【王子站】步行6分鐘

備註
◎電梯

◎投幣式洗衣間

物件名稱：メインステージ王子駅前 (R) 

https://www.google.com.tw/maps/place/2+Chome-28-6+%C5%8Cji,+Kita-ku,+T%C5%8Dky%C5%8D-to,+%E6%97%A5%E6%9C%AC/@35.7572899,139.7383299,17z/data=!3m1!4b1!4m2!3m1!1s0x6018927b4a62e1e5:0xd937f951a1067d80
https://www.google.com.tw/maps/place/2+Chome-28-6+%C5%8Cji,+Kita-ku,+T%C5%8Dky%C5%8D-to,+%E6%97%A5%E6%9C%AC/@35.7572899,139.7383299,17z/data=!3m1!4b1!4m2!3m1!1s0x6018927b4a62e1e5:0xd937f951a1067d80
https://www.google.com.tw/maps/place/2+Chome-28-6+%C5%8Cji,+Kita-ku,+T%C5%8Dky%C5%8D-to,+%E6%97%A5%E6%9C%AC/@35.7572899,139.7383299,17z/data=!3m1!4b1!4m2!3m1!1s0x6018927b4a62e1e5:0xd937f951a1067d80
https://www.google.com.tw/maps/place/2+Chome-28-6+%C5%8Cji,+Kita-ku,+T%C5%8Dky%C5%8D-to,+%E6%97%A5%E6%9C%AC/@35.7572899,139.7383299,17z/data=!3m1!4b1!4m2!3m1!1s0x6018927b4a62e1e5:0xd937f951a1067d80
https://www.google.com.tw/maps/place/2+Chome-28-6+%C5%8Cji,+Kita-ku,+T%C5%8Dky%C5%8D-to,+%E6%97%A5%E6%9C%AC/@35.7572899,139.7383299,17z/data=!3m1!4b1!4m2!3m1!1s0x6018927b4a62e1e5:0xd937f951a1067d80
https://www.google.com.tw/maps/place/2+Chome-28-6+%C5%8Cji,+Kita-ku,+T%C5%8Dky%C5%8D-to,+%E6%97%A5%E6%9C%AC/@35.7572899,139.7383299,17z/data=!3m1!4b1!4m2!3m1!1s0x6018927b4a62e1e5:0xd937f951a1067d80


單價計算

• 室內面積5.08坪(未含公設及附屬建物)，在
台灣約為權狀大小10坪套房。

• 254萬NT/10坪= 25.4萬NT/坪







來源: 朝日東京屋

持有成本:
大約租金的10~20%

移轉成本:
大約房價的10%



東京房價歷史走勢
• JREI房屋價格指數由日

本不動產研究所公布，
由東京都會區(東京、
崎玉、神奈及千葉)二
手公寓的交易資料計
算而得。

1990年資產泡沫破裂
後，日本房地產一蹶
不振，高齡化及低出
生率進一步拖累房市
的復甦；2006年起受
惠於日本景氣回溫，
房價一度好轉，但隨
即面臨金融海嘯的衝
擊。

2013年起，日本房地
產在低利率及日圓貶
值下相對便宜，吸引
大量海外買家(特別是
中國)搶購日本都會區
的公寓住宅，帶動日
本房價上升。



財務試算

• 取得成本(開價)

8,500,000YEN*0.28*1.05(免仲介費)=2,499,000NT

• 每年收取租金

71,000YEN-
(8,000YEN+4,500YEN)*12*0.28*0.9=176,904NT

• 每年淨投報率

176,904NT/2,490,000NT=7.1%>5.9%



Q&A

• 外國人可以在日本購買房地產嗎?
日本法規對外國人購屋沒有限制，只要是有行為能力的
人都可以購買房地產。

• 在日本買房可以貸款嗎?
台灣人買房可以貸款5～6成左右。目前有臺灣銀行，第
一銀行，中國信託商業銀行，彰化銀行，兆豐國際商業
銀行等，利率目前在2.6～3.0％之間

• 在日本投資購買房地產時,選擇新築還是中古屋?
新建築的投資回報率比較低,相對屋況良好, 並且按照日
本新的法律規定,結構等重要部份有十年的瑕疵保固.
中古物件投資回報率比較高,相對修繕基金比新築房屋高.



海外房地產風險評估

• 空置: 是否容易出租?

• 遠在海外無法處理的風險: 出租代管服務的
品質

• 匯率風險: 判斷歷史匯率、買進賣出換匯成
本



日本心得

• 日本的租屋政策相對健全，對於承租方跟
出租方都相對有保障。(需求)

• 持有成本高明顯抑制了土地待價而沽賺取
資本利得。(供給)

• 日本房地產新屋取得即開始折舊，整體房
價就取得後，大約折舊到20~25年開始趨於
平緩。



• 房地產的價值投資
買進穩定收益型、適合居住的好房子，靠著通貨膨脹，(房價)股
價就會穩定慢慢上漲，這才是效率市場下合理的資本利得。

• 以歷史的鴻溝來看，房價未必保值，租金一定保值
房地產價值，很大一部分是投資者預期資本利得有關，並隨著政

府住房政策、貨幣政策、國際熱錢、景氣循環變動，現今東亞
房地產價格趨於高點，如何因應歷史上不可測的景氣去槓桿化，

其不變的價值=>居住的功能與品質=>如何量化這個價值=>租金

投資時，你自己是投資標的的消費者，又是股東(房東)，才會有
fu!!!

房地產的價值投資


