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香港房地產市場

背景 

香港經濟自 2008 年金融海嘯後穩步復

甦，在去年第 4 季恢復按年增長後，今年第 1

季更錄得 8.2%的強勁升幅。失業率於金融海

嘯期間曾短暫上升，但在今年 5 月份已回落至

4.6%。經濟基本因素改善，令今年 4 月份私人

住宅租金較 2009 年 3 月低位時高出 23%，並

且較金融危機爆發前只略低 3%。住宅樓價的反

彈更為強勁，目前已較 2008 年 12 月份低位高

39%，並且較 2008 年 9 月金融危機前高 20%。 
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樓價急升已引起市場關注。住屋是衆多家

庭 最大 的開 支項 目， 佔綜 合消 費物 價指 數

29%。消費物價中的私人租金部分在 2005 至

2009 年期間上升 21.4%，高於非住屋開支的

6.7%升幅，亦超越居住私人樓宇住戶入息大概

11%的升幅。住宅租金大幅飆升，加上就業前

景好轉，帶動自置物業需求上升。 

 
受惠於超低息環境，目前一般按揭供款開

支仍處於大部分家庭可負擔的水平。在 2010

年第 1 季，一個處於中位數住戶入息的家庭
1
，

須投入 42%的收入以支付一個 45 平方米單位

的按揭供款，這比例低於過去 20 年的平均值

53%。然而，目前最優惠利率按揭計劃的息率

在 2%至 2.5%之間，而同業拆息按揭計劃的息

率則低見 1%。一旦按揭息率恢復到金融海嘯前

的 4%至 5%水平，按揭供款將會顯著增加。事

實上，香港金融管理局的研究指出，當按揭息

率上升 3%，按揭供款將增加約 30%
2
。 

 
一個 45 平方米單位在 2009 年的樓價相

當於中位住戶年入息的 8.7 倍，接近 1997 年

9.3 倍的高位。因此，以家庭收入能力計算，

樓價現已接近歷史高位。找出推動樓價上升的

原因對制訂合適的應對政策起着關鍵作用。 

 
大型單位成為帶領樓市前行的火車頭 

豪宅價格上升是一個長期趨勢，但這情況

在過去一年引起廣泛關注。由 2003 年第 3 季

至 2008 年第 3 季，100 平方米及以上大型單

位的平均樓價上升 140%，相比之下，少於 100

平方米中小型單位的樓價上升 107%。大型住

宅 樓價 升幅 較快 ，並 非源 於供 應不 足。 在

2003 至 2008 年期間，大型住宅的整體存量增

長 8.8%，稍快於中小型住宅存量 7.6%的升

幅。 

 
家庭收入分佈的改變是導致以上差距的主

因。在 2003 至 2009 年期間，高收入家庭（每

月 入 息 $50,000 及 以 上 ） 的 數 目 增 長 約

32.4%，而中等收入家庭（每月入息$15,000-

$49,999）則增長約 12.9%。此外，根據 2006

年中期人口統計，在 1996 至 2006 年期間，高

收入家庭的入息增長高於中低收入家庭
3
。這些

收入分佈的改變令市場對大型單位的需求較中

小型單位為大。 

 
與此同時，投資需求亦扮演重要的角色。

近年越來越多投資者喜歡物業投資，導致空置

率上升。在 2000 至 2008 年期間，大型單位的

空 置 率 平 均 為 8.8% ， 而 中 小 型 單 位 則 為

 

 
1  
指居住於私人樓宇的住戶（《綜合住戶統計調查按季統計報告》） 

2 2010 年 5 月 13 日香港金融管理局向立法會的陳述。 
3 1996-2006 年間，第十個十等分組住戶 (即最高收入的 10%住戶) 的收入中位數增長 11%，而中等收入群組(包含第五個至第九個十等

分組)的收入中位數變動則在-4%至 7%之間。 



5.7%。期內，只有 64%的新落成大型單位是自

住的，該比例在中小型住宅市場則高達 83%。 

 
此差距在 2009 年更為顯著。大型單位的

空置率在 2009 年上升至 10.5%，而中小型單

位則回落至 3.8%。新落成大型單位中用作自

住的只佔 39%，而該比例在中小型單位則為

77%。這顯示大型單位的投資意欲已升至新

高。 

 
業主自住單位佔整體新落成已入住單位的百分率 

 2005 2006 2007 2008 2009

中小型 89% 70% 65% 74% 77% 

大型 71% 60% 50% 66% 39% 

整體 87% 69% 64% 74% 74% 

資料來源: 差餉物業估價署 

 
強勁的投資需求是受到超低息環境所支

持，其中存款利率跌至低於 1%，令資金湧入資

產市場以尋求更高回報，因而導致住宅物業的

租金回報率在 2010 年 3 月跌至只有 3.5%，而

大型單位的租金回報率更跌至 2.6%或以下
4
。 

 
此外，內地亦有資金湧入香港。隨着財富

日漸增長，內地居民積極物色投資機會，而物

業投資正備受歡迎。由於香港與內地鄰近，加

上資本主義制度成熟，自然成為內地投資者喜

歡投資的市場。甚至有報導指，內地買家近年

在港島新落成住宅項目中佔交易量大約兩成。 

 
投資者與用家爭奪房屋資源 

雖然投資需求多集中於豪宅，但有跡象顯

示大型單位價格急升正影響中小型住宅市場，

此趨勢令人憂慮。受到需求強勁所帶動，越來

越多新住宅被發展為豪宅項目。2008 及 2009

年的大型單位落成量分別佔該年度總落成量的

13%及 34%，相比之下，該比率在之前 10 年只

是在 4%至 10%之間。2010 及 2011 年，預測大

型單位落成量佔總落成量的比率維持高企，分

別為 10%及 15%。由此可見，在爭奪有限土地

資源的過程中，中小型住宅供應受到排擠。 

 
另一方面，受到整體住宅供應較以往偏低

影響，2008 及 2009 年中小型住宅單位供應平

均只有 6,167 伙，僅及 2004 年供應量的四分

之一。雖然今、明兩年預測落成量將回升至平

均 11,073 伙，但仍低於 2000 至 2009 年的

10 年平均數 17,845 伙。落成量下跌對住宅價

格上升起推波助瀾的作用，中小型住宅價格於

2008 年 12 月 至 2010 年 4 月 期 間 急 升

38.8%，令不少準買家卻步。因此，增加中小

型住宅供應對於安撫社會對高樓價的不滿極為

重要。 

 
為抑制物業投機，香港金管局於 2009 年

10 月宣佈限制 2,000 萬元或以上物業的按揭

成數，而政府亦於今年 2 月宣佈提高該類物業

的買賣印花稅。 

 
正如前述，借貸成本低是當前樓市熾熱的

重要因素，而低利率水平將維持至 2011 年

初，屆時美國可能會開始加息，並推高港元同

業拆息，而以最優惠利率計算的按揭利率將於

2011 年下半年才會上升。不過，低息環境始

終是週期性現象，對樓市的影響只屬暫時性。

增加供應才是針對現時樓市失衡的根本對策。 

 
與此同時，內地資金湧入對香港樓市長遠

的影響有多大目前難以確定。內地投資者參與

香港樓市，可能令到用家與投資需求之間的平

衡產生結構性改變。對此，內地的經驗或許能

給香港作借鏡。為應付用家的住房需求，內地

大幅增加房屋供應，但仍未能有效抑制樓市炒

賣。跟香港的情況相似，內地的投資需求集中

於大型單位，而豪宅項目數目急升令面積較細

的單位供應落後於需求，惹來公眾關注。針對

此情況，內地政府嚴控信貸供應，並規定第二

及第三套房的購房者需支付更高首期及利息。 

 
隨着香港逐漸與內地經濟融合，香港有需

要探討及應對內地需求對本地經濟社會的整體

影響。由物業投資到內地旅客湧入，以至內地

孕婦來港產子，都指出內地與香港整體融合的

過程中既帶來經濟效益，亦對社會產生各種的

影響。而作出政策調整以維持社會和諧是必要

的，當中調整樓市政策的工作更具挑戰。內地

資金對香港樓市生態可能造成結構性的改變，

但現時相關數據有限，令評估其在香港樓市活

動的情況存在一定困難。此外，改變房屋供應

對樓市的影響往往存有時間落差，令政府在制

訂房屋政策時更為困難。鑑於內地投資者對香

港經濟的影響只會有增無減，我們未來有需要

在這方面作更多的研究。 

4
香港特區政府 《二零一零年第一季經濟報告》及差餉物業估價署。 

 


