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                 香港樓市展望及投資策略 

 

報告摘要 

⚫ 本報告主要針對私人住宅市場，目的為推導香港樓市的走向，及

指出在目前的市場環境下，哪類別的私人住宅相對具有投資價

值。 

 

⚫ 我們採用了兩個模式，去推算樓市目前的供求狀態，兩個模式均

指向同一結論，就是目前樓市供不應求的狀態將有所改善，於

2019年至 2022年，樓市將接近供求平衡的狀態。 

 

⚫ 雖然供求失衡情況有所改善，惟由於整體需求仍然大於供應，故

此預料樓市將維持上升趨勢，轉勢機會不高。 

 

⚫ 私人住宅需求中，亦可分為（i）剛性較高的需求（如因成家立室

故需置業的需求）和（ii）剛性較低的需求（如由非私人住宅換

樓至私人住宅）； 

 

⚫ 我們預計 2019年至 2022，新增私人住宅的供應，多於私人住宅需

求中剛性較高那部份（如因成家立室故需置業的需求），而多出來

的供應，須由剛性較低的需求（如由非私人住宅換樓至私人住宅

而產生的需求）來消化； 

 

⚫ 故此，雖然我們認為整體需求仍大於供應，但預料樓價升勢將有

所放緩；而由於剛性較低那部份的需求（如由非私人住宅換樓至

私人住宅）對價格比較敏感（即需求彈性較高），我們預料價格的
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波動幅度亦會相對較大。 

 

⚫ 根據政府的賣地面積及私人住宅動工量推算，2023年開始，新增

供應將大幅下跌，加上政府長遠的土地供應目標，公營和私營的

比例由六四比轉為七三比，將進一步減少私人住宅的供應量，預

料將為樓市帶來支撐。 

 

⚫ 在目前的樓市，我們的觀察為，在過往的十四年，廣大的適齡首

次置業人口支撐起了上車盤的需求。而在種種條件下，這群以往

的首置需求將產生改善型住屋需求，並將支撐起符合「改善型住

屋需求」的戶型，而這亦是我們認為相對具有投資價值的私人住

宅類型。 

 

⚫ 於本報告，主要分為三部份，第一部份的主題有兩個，主題一為

先從宏觀角度，探討香港的兩大類資產 —— 港股和港樓間，有

甚麼聯繫；主題二則會從供應面的角度，去探討過往十六年港樓

上升之謎，並向讀者展示賣地面積和私人住宅落成量的關係，同

時以較官方更準確的方法，推算未來三至四年的私人住宅落成

量。 

 

⚫ 第二部份，則會著眼於以兩種不同的模式，推算自 2003年以來，

每年樓市供求的情況，並推算自哪年起，香港樓市已進入供不應

求的狀態，亦會推算 2019至 2022年，每年的供求情況。 

 

⚫ 第三部份，則會指出在目前的市場情況下，到底哪類型的物業相

對具備投資價值，並指出原因。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第二部份，則會著眼於以

兩種不同的模式，推算自
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年起，香港樓市已進入供
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第三部份，則會指出在目

前的市場情況下，到底那

類型的物業具備投資價

值，並指出原因。 
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第一部份： 

香港樓市和股市間的互動規律 

 

在深入探討香港的樓市前景前，我們先簡單看一下有關香港樓市和香

港股市間的互動規律。有關規律雖然簡單，但在實務層面，對 

（i）推論樓市的走向及 

（ii）希望對沖持有港樓的風險，均不無啟示。 

 

簡要而言，港股和港樓之間有兩個規律 —  

「規律一」是港股領先於港樓； 

「規律二」為港樓跌幅少於港股。 

 

「規律一」 — 港股領先於港樓 

就「規律一」，我們可以參看下圖： 

圖 1：恒生指數領先於中原城市領先指數 

 
（資料來源：彭博資訊） 

  

兩個規律 —  

「規律一」是港股領先於港

樓； 

「規律二」為港樓跌幅少於

港股。 

恒生指數（月線圖，1994-2019） 

中原城市領先指數（月線圖，1994-2019） 

圖 1分為上下兩個部份。上邊的部份為恒生指數由 1994到 2019年二十五年的月線圖，反映港股的走

勢；而下邊的部份為中原城市領先指數由 1994年到 2019年二十五年的月線圖，反映香港樓價走勢。 
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我們不難看到，恒生指數往往會領先中原城市領先指數。故此，在實

務上，我們可視港股為港樓的領先指標，如港股見頂/見底，則可以相

信樓價離階段性見頂/見底不遠。 

 

「規律二」 — 港樓跌幅少於港股 

就「規律二」，我們可以參看下圖：  

 

圖 2：恒生指數與中原城市領先指數的跌幅對比 

 

（資料來源：彭博資訊） 

圖 2同樣分為上下兩個部份去比對恒生指數和中原城市領先指數。 

 

我們可以看到，自中原城市領先指數有記錄以來，香港樓價（以中原

城市領先指數為代表）的跌幅必定少於港股（恒生指數）的跌幅。從

過往二十五年的數字，我們可看到港樓的跌幅介乎港股跌幅的 27%至

96%不等，而平均跌幅為港樓的 57.5%。換言之，即如港股跌 50%，從

30,000 點跌到 15,000點，則香港樓價平均會跌 28.75%。 

 

如果視 1997年及 2003年兩次跌幅是由於經濟衰退所帶動，故將兩個

樣本排除在外，去估算在沒有經濟衰退情況下，香港樓市（中原城市

領先指數）與股市（恒生指數）間的關係，則香港樓市的跌幅介乎港

如果經濟不衰退，恒生指數

每跌 50%，香港樓市最多會

跌 22.5%，而如取平均數的

話，則只會跌 19.95%，即大

約兩成，跌幅少於港股。 

恒生指數（月線圖，1994-2019） 

中原城市領先指數（月線圖，1994-2019） 
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股跌幅的 27%正至 45%左右，平均跌幅為 39.9%。換言之，如果經濟不

衰退，恒生指數每跌 50%，香港樓市最多會跌 22.5%，而如取平均數的

話，則只會跌 19.95%，即大約兩成。 

 

「規律二」有甚麼含義？ 

「規律二」除了反映了在不考慮槓桿的情況下，港樓的防守性強於藍

籌股（以恒生指數為代表）外，亦反映了雖然持有港樓缺乏正式對沖

樓價下行風險的工具，但某程度上，我們可以透過股票市場沽空恒

指，或買入恒指反向產品來做不完美對沖（Imperfect hedge）。 

 

回顧過去十六年，從供應面解讀樓價上升之謎 

 

圖 3： 中原城市領先指數 

 

（資料來源：彭博資訊） 

 

剖析於過往十六年港樓供應面的變化 

圖 3顯示的，是中原指數創立以來的走勢。我們可以看到，樓價自

2003年後，便開始反覆上升。背後是何原因？供不應求是主要原因。

我們在這部份會先聚焦於供應面，為大家剖析於過往十六年港樓供應

面的變化。 

 

 

 

 

中原城市領先指數（月線圖，1994 - 2019） 

「規律二」反映了在不考慮

槓桿的情況下，港樓的防守

性強於恒指，及某程度上，

我們可以恒指對沖持有港樓

的風險。 
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香港樓宇歷年賣地面積的變化 

圖 4：1995年-2018 年香港政府賣地面積的變化  

年度 
賣地面積 

（平方米） 
年度 

賣地面積 

（平方米） 

1995 237,627  2007 106,103  

1996 130,678  2008 191  

1997 255,548  2009 54,456  

1998 144,417  2010 116,593  

1999 252,225  2011 248,306  

2000 195,748  2012 251,816  

2001 51,491  2013 284,771  

2002 53,910  2014 311,536  

2003 0  2015 215,049  

2004 58,610  2016 290,519  

2005 28,035  2017 72,851  

2006 64,127  2018 135,135  

（資料來源：地政總署、晉裕環球資產管理整理） 

圖 5：香港政府歷年賣地面積 （平方米） 

 
（資料來源：地政總署、晉裕環球資產管理整理） 
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從圖 4及圖 5可見，自從 2002年 11月，港府為了救市而推出「孫九

招」後，賣地面積便因而大減。 

 

根據圖 4的數據，1995年至 2002年，港府每年平均賣地面積為

165,205.4平方米，而 2003至 2010年，港府每年平均賣地面積僅為

53,514米，期內賣地面積足足下跌了 67.6%。最低的一年（2003年）

的住宅賣地面積為 0平方米。 

 

賣地面積，將直接影響日後的私人住宅落成量。那通常成功售出的土

地，需要多久才可以在其上建成樓宇？ 

 

 
（資料來源：土地供應專責小組第 10/2017 號） 

 

參考政府文件，一般而言，在土地完成平整及售予發展商後，一般尚

需三至四年才能建成住宅並推出市場。因而賣地面積的增加，會反映

在三至四年後的住宅落成量。 

 

 

 

一般而言，賣地面積的增

加，會反映在三至四年後的

住宅落成量處。 
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香港歷年私人住宅落成量的變化與政府賣地面積的比對 

圖 5：香港政府歷年賣地面積 （平方米） 

 
（資料來源：地政總署、晉裕環球資產管理整理） 

圖 6：歷年私人住宅落成量（個） 

 
（資料來源：差餉物業估計署、晉裕環球資產管理整理） 
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圖 7：賣地面積和四年後私人住宅落成量的關係 

 

（資料來源：地政總署、差餉物業估價署及晉裕環球資產管理推算） 

 

從私人住宅落成量可見，土地售出後，需三至四年才能建成私人樓宇

的說法是有根據的。對比圖 4及圖 5，我們可以看到，雖然 2003年政

府已停止賣地，但由於 1999年及 2000年是賣地高峰，私人住宅落成

量於 2003年（1999年的四年後）及 2004年（2000年的四年後）均因

此處於高位。而當 2003年至 2005年開始減少賣地，四年後的 2007年

至 2009年私人住宅落成量便開始逐年下降。從圖 7可以看到，賣地面

積和四年後的私人住宅落成量有亦步亦趨的關係。 

 

供應多少，和樓價有甚麼關係？  

2003年至 2013年，平均每年私人住宅落成量只有 13,999個，除了公

屋外，能作為私人住宅替代品的資助房屋，政府只興建了 7,162個，

即平均每年 716個； 

 

另一方面，在這十一年間，平均每年新增家庭住戶數目有 29,709個，

按現時香港每 100個家庭住戶，當中便有 52.96個家庭住戶居於私人

住宅去計算，即每年平均私樓自住需求（不計算投資）有 15,734個，

較平均每年供應為多，這十一年內私樓供應明顯供不應求，令樓價節

節上升。 
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實證顯示，賣地面積和四年

後的私人住宅落成量有亦步

亦趨的關係。 

2003 年至 2013 年，私人住

宅每年新增供應少於每年新

增自住需求，令樓價節節上

升（第二部份將有更詳盡描

述）。 
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政府有甚麼反應嗎？ 

由於社會對高樓價的巨大反響，政府於 2011年開始已加大賣地力度，

2011年的住宅用地賣地面積為 248,306平方米，較 2010年的住宅用地

賣地面積 116,593平方米增加了 113%。而在 2011至 2016年期間，港

府每年住宅用地的平均賣地 266,999平方米，為 2003年至 2008年的

4.99倍。 

由於如上文所言，從賣地到私人住宅落成，中間具有滯後效應，故

此，2011年開始增加土地供應，至 2014年私人住宅落成量才開始大幅

提升，並開始進入供應高峰期。在 2014至 2018年期間，每年平均的

私人住宅落成量為 16,074個，較前五年（2009-2013年）平均 9,685

個增加了 66%。 

由於 2011年至 2016年政府均積極推地，私人住宅落成量於 2014年至

2022年這段期間，預料仍會處於相對高峰。 

 

2019 至 2022年，私人住宅的落成量可以推算到嗎？ 

答案是可以。先說結論，如我們以 2018年終的數據，去推算未來三至

四年（2019-2022年）的供應量，會得出未來三至四年私營單位的落成

量達 75,830個，即平均每年 18,958個。推算方法如下圖： 

 

圖 8：未來三至四年私人住宅落成量 

（資料來源：運輸及房屋局、晉裕環球資產管理） 

由於 2011 年至 2016 年政府均

積極推地，私人住宅落成量於

2014 年至 2021 年這段期間，

預料仍會處於相對高峰。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我們根據較官方準確的方法，

推算未來四年的供應量，得出

未來三至四年私營單位的落成

量達 75,830 個，即平均每年

18,958 個。 
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理論上，只要綜合運輸及房屋局的數據，將建築中的單位（74,000

個）加上已批出土地上可隨時動工的單位（20,000個），便可推測在接

下來四年大概的私人住宅落成量，即 94,000個，這亦是運輸及房屋局

推算未來三至四年潛在房屋供應時所用的方法及政府所公布的數字。 

 

然而，我們參考過往歷史數據，發現以此方法推算，往往會高估了實

際落成量。 

 

我們將預期落成量與實際落成量作比較，以驗證此推算方法的準確

性，並將結果綜合成下圖（圖 9）。 

 

圖 9：預期其後四年落成量與實際其後四年落成量的差距* 

年份 

（數據取於

每年 12 月） 

建築中單

位數目

（個） 

 

（i） 

已批出土

地上可隨

時動工數

目（個） 

 

（ii） 

預期其後四年

總落成量

（個） 

 

（iii） 

當年實際 

落成量 

（個） 

其後四年 

實際總落成量 

（個） 

 

（iv） 

其後四年實際總落

成量/ 預期其後四

年總落成量 

（實際相對預期落

差） 

（v） 

2004 47,000  14,000  61,000  26,036  53,147  87.13% 

2005 44,000  12,000  56,000  17,321  42,983  76.76% 

2006 44,000  10,000  54,000  16,579  39,809  73.72% 

2007 47,000  10,000  57,000  10,471  38,787  68.05% 

2008 45,000  10,000  55,000  8,776  40,160  73.02% 

2009 46,000  5,000  51,000  7,157  41,257  80.90% 

2010 46,000  10,000  56,000  13,405  43,571  77.81% 

2011 46,000  13,000  59,000  9,449  45,418  76.98% 

2012 52,000  15,000  67,000  10,149  49,864  74.42% 

2013 57,000  16,000  73,000  8,254  59,401  81.37% 

2014 60,000  15,000  75,000  15,719  64,650  86.20% 

2015 64,000  28,000  92,000  11,296  N/A N/A 

2016 77,000  24,000  101,000  14,595  N/A N/A 

2017 77,000  27,000  104,000  17,791  N/A N/A 

2018 74,000  20,000  94,000  20,968  N/A N/A 

（資料來源：運輸及房屋局、晉裕環球資產管理整理） 

*如取三年平均（即 86.2%+81.37%+74.42%）/3，平均誤差為 80.67%； 

如取十年平均，則平均誤差為 76.92% 

 

據實證考證，官方（運輸及

房屋局）的推算方式，須經

過調整，才能更準確地預測

其後四年的實際落成量。 
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簡要而言，從圖 9可見，實際落成量往往是用此方法推算的預期落成

量的 68%-87%不等。如取十年平均（2005-2014年）的話，實際落成量

是此方法計算的預期落成量的 76.92%；如只取三年平均（2012-2014

年）的話，則實際落成量是此方法計算的預期落成量的 80.67%。 

 

由於現在樓市處於相對高位，為追求安全邊際，故我們在採用數字上

會偏於保守，故我們取實際落成量將會是預期落成量的 80.67%，而非

76.92%，即相對高估潛在落成量。 

 

若如此，則經調整後，預測 2019-2022年的私人住宅落成量應為

（94,000 × 80.67%）個，即為 75,830個。即平均每年 18,958個。 

 

2019-2022年維持平均每年 18,958個的私人住宅落成量的話，則未來

四年落成量仍處於近年的相對高位。是否代表私人住宅供不應求的問

題已經解決？樓市的升勢是否將要告終？這便留待我們下一部份進行

作答了。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如取十年平均（2005-2014

年）的話，實際落成量是官

方方法預期落成量的

76.92%；如只取三年平均

（2012-2014 年）的話，則

實際落成量是官方方法預期

落成量的 80.67%。 



 
 

Page | 13  
 

第二部份： 

就私人住宅需求與供求缺口推算的兩個模式 

 

上一部份提到，未來四年（2019-2022年）的私人住宅落成量，仍處於

近年的相對高峰。那麼在供應有所增加的情況下，私人住宅價格會否

就此轉勢呢？先說結論，答案是「不」，預料樓價仍會處於相對高位，

但預料升勢將有所放緩，及波動性將會有所增加。 

 

原因是根據我們的推算，未來四年的私人住宅供應量雖然處於較高水

平，並略高於新增的「剛性自住需求」（下文將會詳述），惟如考慮到

由「非私人住宅」（如資助房屋及公營房屋）換樓至私人住宅（即置業

階梯向上流動）的需求，私人住宅市場整體的需求仍大於供應，令樓

價難以轉勢。然而，由於有足夠的供應去滿足新增的「剛性自住需

求」，故預料樓價升勢將有所放緩。 

 

在後邊的部份，我們將會解釋有關需求數字是如何推導出來。但在看

我們的推導前，我們可先參考英國皇家特許測量師學會、香港集思會

的估算，香港的私人住宅需求有多大： 

 

(i) 根據英國皇家特許測量師學會的推算，2011-2021年間，平均每

年私人住宅單位需求為 22,000個； 

 

(ii) 根據智庫組織香港集思會，其有兩個模式推算私人住宅需求，

分別是簡單模式及複雜模式。 

以簡單模式推算，香港集思會估計 2013-2017年間，每年平均

私人住宅需求為 30,600個，2018-2022年間，每年平均住宅需

求為 32,200個； 

而以複雜模式推算，2013-2017年間，每年平均私人住宅需求為

43,100個，2018-2022年間，每年平均住宅需求為 45,300個； 

 

我們以兩個模式推算私人住宅需求，分別是模式一和模式二（下文將

詳述兩個模式的推算方法）； 

 

根據模式一推算，2003–2022 年間，私人住宅需求為每年平均新增

21,014個，2019-2022年間，每年平均新增住宅需求為 20,151個； 

我們預料樓價仍會處於相對高

位，但預料升勢將有所放緩，

及波動性將會有所增加。 

原因是根據我們的推算，未

來四年的私人住宅供應量雖

然處於較高水平，並略高於

新增的「剛性自住需求」，

惟如考慮到由「非私人住

宅」（如公營房屋）換樓至

私人住宅的需求及投資需

求，私人住宅市場整體的潛

在需求仍大於供應，令樓價

難以轉勢。惟由於有足夠的

供應去滿足新增的「剛性自

住需求」，故預料樓價升勢

將有所放緩。 
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根據模式二推算，2003–2022 年間，私人住宅及其替代品需求（包括

資助房屋）為每年平均新增 27,479個，2019-2022年間，每年平均新

增住宅需求為 26,363個； 

 

值得留意的是，就私人住宅物業，我們推算的需求數字是三個團體中

最低的。這意味著為了保留安全邊際，我們對需求數字的估算偏向保

守，只估算了自住需求，而未有額外估算投資保值需求。 

 

總論 — 我們選擇那點作起點開始去推算需求數字？ 

 

我們以 2003年作為起點，計算往後每年的私人住宅供應及需求。我們

所以用 2003年作為起點，除了因為（i）該年是本輪樓市上升週期的

起點外，（ii）該年亦是中原城市領先指數的歷史低點，價格反映市場

極度供過於求，即使有任何未被滿足的潛在需求，相信於 2003年均被

消化了（用數學的說法，即 2003年未被滿足的潛在需求應接近零），

故以此作為起點去計算接下來每年的供求狀況，可避免有前期潛在需

求未被計算而影響其後推論的問題。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

比較英國皇家特許測量師學

會、香港集思會和我們的推

算，就私人住宅物業，我們

推算的需求數字均是三個團

體中最低的。這意味著正如

上文所言，為保留安全邊

際，我們對需求數字的估算

偏向保守。 

 

然而，即使是如此保守的取

態，結論還是整體市場處於

供不應求。 

 

我們以 2003 年作為起點，計

算往後每年的私人住宅供應

及需求。我們所以用 2003年

作為起點，是因為相信即使

有任何未被滿足的潛在需

求，於 2003 年均被消化了。 
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模式一的推算： 

綜合統計署、差餉物業估價署的資料及晉裕的推算，我們就著每年的

新增私人樓宇落成量、新增私人樓宇自住需求及每年的供求缺口得出

下表—  

圖 10：模式一推算的私人樓宇每年供求缺口 

年份 

新增私人住宅供應量

（個） 

(i) 

來自新增家庭住戶

對私人住宅的自住

需求（個） 

來自公屋租戶向

上流動至私人住

宅的需求（個） 

新增私人住宅

自住總需求 

(ii) 

每年供求缺口 

（正數即供過於求，

負數即供不應求） 

（個） 

(i)–(ii) 

2003 26,400  17,742  4,499  22,240  4,160  

2004 26,040  14,034  4,515  18,550  7,490  

2005 17,320  29,975  4,620  34,596  -17,276  

2006 16,580  12,604  4,726  17,331  -751  

2007 10,470  15,358  4,789  20,147  -9,677  

2008 8,780  15,464  4,763  20,228  -11,448  

2009 7,160  9,586  4,808  14,393  -7,233  

2010 13,410  14,776  4,901  19,677  -6,267  

2011 9,450  18,112  4,965  23,077  -13,627  

2012 10,150  14,246  5,108  19,354  -9,204  

2013 8,254  11,175  5,143  16,318  -8,064  

2014 15,719  13,293  5,193  18,486  -2,767  

2015 11,296  20,496  5,322  25,817  -14,521  

2016 14,595  14,723  5,355  20,078  -5,483  

2017 17,791  18,960  5,425  24,384  -6,593  

2018 20,968  19,489  5,507  24,997  -4,029  

2019E 18,958  15,570  5,507  21,078  -2,120  

2020E 18,958  15,570  5,507  21,078  -2,120  

2021E 18,958  15,570  5,507  21,078  -2,120  

2022E 18,958  11,863  5,507  17,370  1,588  

（資料來源：統計署、差餉物業估價署及晉裕環球資產管理推算） 

 

新增私人住宅供應量：在此以私人樓宇落成量來代表每年新增私人住

宅供應量。此數據來自差餉物業估價署，其中 2003-2018年的為實際

數字，2019-2022的為晉裕推算的數字。推算方法於上文圖 8處已有解

釋。 
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來自新增家庭住戶對私人住宅的自住需求：在本模式中，「來自新增家

庭住戶對私人住宅的自住需求」等於「每年新增家庭住戶數目」乘以

「私樓需求參數」來推算。 

 

「每年新增家庭住戶數目」的實際數字及推算乃採納統計署數據。按

統計署定義，所謂「家庭住戶」，即「一羣住在一起及分享生活所需的

人士，他們之間不一定有親戚關係。自己單獨安排生活所需的個別人

士亦當為一戶，即「單人住戶」。」故此每新增一戶家庭住戶，即代表

了新增了一個住屋需求。 

 

而就「私人樓宇需求參數」，我們以全港私樓住戶比率來作為私人樓宇

需求參數。所謂「全港私樓住戶比率」，即在全香港中，居於私人住宅

中的家庭住戶數，佔總家庭住戶數的比例。而我們以過往十六年，全

港私樓住戶比率的平均數來作為私人樓宇需求參數，即假設每年新增

家庭住戶中，與全港整體分布一樣，有 52.96% 的住戶有私人住宅的需

求。 

 

在這部份，2003-2018年的新增家庭住戶數目為來自統計署的實際數

字；2019-2022的數字，則是根據統計署估計的「每年新增家庭住戶數

目」，乘以「私樓需求參數」而來。 

 

此部份由結婚、現有住戶分戶、外地來港人士來港工作等因素而產生

的「來自新增家庭住戶對私人住宅的自住需求」，由於有著實際且逼切

的住屋需要，我們會視之為剛性較高的需求。 

 

來自公屋租戶向上流動至私人住宅的需求：截至 2018年底，全港公營

房屋住戶有 786,100個，而據統計數字，平均每年有約 1.1%的公屋住

戶會遷出公屋單位，而在這 1.1%中，平均有 62%是自願遷出公屋，而

又並非購買資助房屋，換言之，每年大約有 0.68%的公屋住戶往上流動

到私人住宅，從而產生對私人住宅的需求。由於有關需求屬於改善生

活環境，沒有太大的逼切性，故這部份的需求我們會視之為剛性較低

的需求。 

 

新增私人住宅自住總需求：此數字為「來自新增家庭住戶對私人住宅

的自住需求」加上「來自公屋租戶向上流動至私人住宅的需求」，代表

該年新增的總自住需求。 

 

來自新增家庭住戶對私人住

宅的自住需求為「每年新增

家庭住戶數目」乘以「私樓

需求參數」。 

 

來自公屋租戶向上流動至私

人住宅的需求為置業階梯向

上流動的需求，據估算每年

大約有 0.68%的公屋住戶往

上流動到私人住宅。 

 

每年供求缺口為(新增私人

住宅供應量 - 新增私人住

宅自住總需求) ，如數字為

正數，即新增供應大過新增

需求，即「供過於求」；如

數字為負數，即需求大過供

應，即「供不應求」。 
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每年供求缺口：每年供求缺口為（新增私人住宅供應量 - 新增私人住

宅自住總需求） ，如數字為正數，即供應大過需求，即「供過於

求」；如數字為負數，即需求大過供應，即「供不應求」。 

 

圖 11：模式一推算的私人樓宇每年供求缺口 

 
（資料來源：統計署、差餉物業估價署及晉裕環球資產管理推算） 

 

數據解讀： 

2003 – 2004年 

雖然政府於 2003年已開始停止賣地，但由於 2003年前供應的土地並

未完全消化，故此 2003及 2004年的新增供應仍然大於新增的總體自

住需求。市場整體處於供過於求的狀態。 

 

2005 – 2013年 

但從 2005年開始，新增供應少於新增需求的情況便開始常態性出現，

由於 2003年開始，政府便減少土地供應，故在其後一段長時間內，私

人住宅供不應求便成為結構性現象。2005-2013年這九年期間，每年的

新增供應均少於新增需求，平均每年少 9,283個。加上參考圖 10，新

增的私人住宅供應連「來自新增家庭住戶對私人住宅的自住需求」（剛

性需求）都滿足不了，私人住宅價格亦因此穩步上揚。有關「供不應

求」情況一直持續，直到 2011年政府賣地面積開始增加，及後來的

2014年私人住宅落成量拾級而上才開始有所改善。 
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2014 – 2017年 

在 2014-2017四年間，市場整體仍處於「供不應求」，加上 2015及

2017 年這兩年的新增供應仍大幅低於新增需求，故無阻樓價升勢。由

於政府於 2011年開始積極推地，2014年開始，私人住宅的落成量便開

始逐步增多。雖然「供不應求」情況有所好轉，但仍然嚴重。在此期

間，每年新增供應平均少於新增需求 7,341個。這段時間內，與前期

相同，參考圖 10，新增供應連「來自新增家庭住戶對私人住宅的自住

需求」（剛性需求）都滿足不了，故此私人住宅價格仍繼續上揚。 

 

2018 – 2022年 

而自 2018年開始，市場整體的供求情況有所改善。市場整體雖然仍然

處於「供不應求」的狀態，但整體已接近供求平衡。而且，參考圖

10，每年新增的私人住宅落成量將大於「來自新增家庭住戶對私人住

宅的自住需求」，即所謂剛性需求，故此，預料樓市升勢將有所放緩。

由於多出來的新增供應（即多於剛性需求那部份的新增供應），須依靠

由非私人住宅換樓至私人住宅（即置業階梯向上流動）的需求來支

撐，而這部份需求由於可以延後消費，故此對價格往往比較敏感，故

此，我們相信於這段期間，包括 2019 – 2022年，私人住宅的價格將

會比較波動。 

 

綜合而言，根據模式一的推算，於 2019-2022年，我們相信香港私人

住宅市場物業價格升勢將會放緩，而且波幅亦會增加。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

綜合而言，根據模式一的推

算，於 2019-2022 年，我們

相信香港私人住宅市場物業

價格升勢將會放緩，而且波

幅亦會增加。 
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模式二的推算： 

 

模式二的推算方法嘗試以另一邏輯及角度，去推算私人住宅的需求 — 

香港住宅市場中，主要可分為三大範疇，分別是（i）公營房屋（公屋

及綠置居，為方便故，以下統稱公屋），（ii）由香港房屋委員會及香

港房屋協會興建的資助出售房屋及（iii）私人住宅。如「新增家庭住

戶」的家庭收入不合符申請公屋的資格，則其只能在非公屋住宅，即

資助出售房屋市場或私人住宅市場去滿足住屋需要。 

 

故此，全面模式的推算，會將「私人住宅市場」與其替代品「資助出

售房屋市場」的供應量合併計算，視之為供應面；需求面則是「不符

合公屋申請資格的新增家庭住戶」加上「來自公屋租戶向上流動至私

人住宅及資助房屋的需求」。然後將兩者比較以計算供求缺口。 

 

綜合統計署、差餉物業估價署、香港房屋委員會、香港房屋協會的資

料，我們比較每年的「新增私人樓宇及資助出售房屋落成量」、「新增

私人樓宇及資助房屋自住需求」（即非公屋自住需求），得出每年的供

求缺口，詳見下表 — 
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圖 12：模式二推算的「私人樓宇 + 資助房屋」（非公屋住宅）累計供

求缺口 

  

新增供應量 

（私人住宅+資

助出售房屋） 

（個） 

(i) 

來自新增家庭住戶

對私人住宅 + 資助

房屋需求（個） 

（不計算投資需

求） 

來自公屋租戶向

上流動至私人住

宅及資助房屋的

需求（個） 

每年新增總

自住需求 

（個） 

(ii) 

每年供求缺口 

（正數即供過於求，

負數即供不應求） 

（個） 

(i) - (ii) 

2003 26,720  23,115  5,950  29,065  -2,345  

2004 26,040  18,285  5,972  24,257  1,783  

2005 17,320  39,054  6,111  45,165  -27,845  

2006 17,780  16,422  6,251  22,673  -4,893  

2007 11,856  20,010  6,333  26,343  -14,487  

2008 10,404  20,148  6,300  26,448  -16,044  

2009 7,530  12,489  6,358  18,847  -11,317  

2010 14,520  19,251  6,482  25,733  -11,213  

2011 9,450  23,598  6,567  30,165  -20,715  

2012 10,150  18,561  6,756  25,317  -15,167  

2013 8,254  14,559  6,802  21,361  -13,107  

2014 15,719  17,319  6,868  24,187  -8,468  

2015 12,284  26,703  7,038  33,741  -21,457  

2016 17,612  19,182  7,083  26,265  -8,653  

2017 18,039  24,702  7,175  31,877  -13,838  

2018 27,568  25,392  7,284  32,676  -5,108  

2019E 24,998  20,286  7,284  27,570  -2,572  

2020E 25,758  20,286  7,284  27,570  -1,812  

2021E 24,358  20,286  7,284  27,570  -3,212  

2022E 20,458  15,456  7,284  22,740  -2,282  

（資料來源：統計署、差餉物業估價署及晉裕環球資產管理推算） 

新增供應量（私人住宅+資助出售房屋）：新增供應量由兩組數字組

成。第一組是私人樓宇落成量，第二組是資助出售房屋落成量。 

 

私人樓宇落成量數據來自差餉物業估價署的數據，其中 2003-2017年

的為實際數字，2018年的為差餉物業估價署的臨時數據，2019-2022

的為晉裕推算的數字。推算方法於圖 7處已有解釋。 

 

資助出售房屋落成量數字分別來自香港房屋委員會（房委會）及香港

新增供應量由兩組數字組

成。第一組是私人樓宇落成

量，第二組是資助出售房屋

落成量。 
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房屋協會（房協）。2003-2017年為實際數字，2018年為臨時數字，

2019-2022年為房委會及房協的計劃數字。 

 

來自新增家庭住戶對私人住宅及資助房屋的自住需求：在模式二中，

只要是「新增家庭住戶」，而又不符合申請公屋資格的，便會被計算進

「來自新增家庭住戶對私人住宅及資助房屋的自住需求」。原因是如上

述，如不能申請公屋，餘下能解決自住需要的只有資助出售房屋及私

人物業。由於（i）截至 2018年底，香港有 30.6%的家庭住戶居住於公

營房屋，約 68.6%的家庭住戶居住於私人住宅及資助房屋；而且（ii）

參考統計署數據，香港家庭住戶平均人數為 2.8人，以三人家庭計

算，香港約有 69%的住戶不符合公屋申請資格，因此，我們以 69%作為

「私人住宅及資助房屋」的需求參數，即假設每年新增家庭住戶中，

與全港整體分布一樣，有 69%對「非公屋物業」，即私人住宅及資助房

屋有需求。 

 

實際上，從公屋輪候時間愈來愈長可見，公屋現時亦屬供不應求。這

部份「合符公屋申請資格但未獲編配公屋」的人士，理論上亦應算進

「私人樓宇及資助房屋自住需求」當中，惟由於（i）如此做的話會相

對複雜；（ii）如上文所言，為追求安全邊際，我們傾向保守估算（低

估）需求；故我們不將該批「合符公屋申請資格但未獲編配公屋」的

人士，放進「私人樓宇及資助房屋自住需求」當中。 

 

來自公屋租戶向上流動至私人住宅及資助房屋的需求：截至 2018年

底，全港公營房屋住戶有 786,100個，而據統計數字，平均每年有約

1.1%的公屋住戶會遷出公屋單位，而在這 1.1%中，估算有 82%是流往

私人住宅和資助房屋，換言之，每年大約有 0.902%的公屋住戶往上流

動到私人住宅及資助房屋，從而產生對私人住宅及資助房屋的需求。

由於有關需求屬於改善生活環境，沒有太大的逼切性，故這部份的需

求我們會視之為剛性較低的需求。 

 

每年新增總自住需求：此數字為「來自新增家庭住戶對私人住宅及資

助房屋的自住需求」加上「來自公屋租戶向上流動至私人住宅及資助

房屋的需求」，代表該年新增的總自住需求。 

 

每年供求缺口：每年供求缺口為[（每年私人住宅落成量 + 每年資助

出售房屋落成量） -  （每年新增總自住需求）]，如數字為正數，即

「供過於求」；如數字為負數，即需求大於供應，即「供不應求」。 

在模式二中，如不符合申請

公屋資格的，便會計算進

「私人樓宇及資助房屋自住

需求」。原因是如上述，如

不能申請公屋，餘下能解決

自住需要的只有資助出售房

屋及私人物業。 

 

每年新增總自住需求為「來

自新增家庭住戶對私人住宅

及資助房屋的自住需求」加

上「來自公屋租戶向上流動

至私人住宅及資助房屋的需

求」，代表該年新增的總自

住需求。 

 

每年供求缺口為[（每年私

人住宅落成量 + 每年資助

出售房屋落成量） -  （每

年新增總自住需求）]，如

數字為正數，即「供過於

求」；如數字為負數，即需

求大於供應，即「供不應

求」。 
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圖 13：模式二推算的「私人住宅 + 資助房屋」（非公屋住宅）每年供

求缺口 

 

（資料來源：統計署、差餉物業估價署及晉裕環球資產管理推算） 

數據解讀： 

模式二雖然採用與模式一不同的方法來進行推算，但得出的含義與模

式一類同。 

 

2003 - 2004年 

2003 – 2004年，如上文曾提及，由於 2003年前新增的土地供應所帶

來的私人住宅及資助房屋逐步落成（主要供應來自私人住宅），因此這

兩年合計，非公屋類型住宅的供應是輕微大於需求的，這於上文已有

詳述，故不多說。惟在此希望補充的，是由於「孫九招」的推出，政

府停建居屋，故在 2003-2017年這十五年裡，在私人住宅及資助出售

房屋市場中，私人住宅是主要供應來源，十五年內累計供應 213,415

個私人住宅，而資助出售房屋於十五年內累計只供應了 10,263個，即

平均每年 684.2個。 

 

2005 – 2013年 

2011 年政府宣布復建居屋，但同樣由於滯後原因，2015年開始才有資

助出售房屋落成。而資助出售房屋的落成高峰期將會集中於 2018-2021

年。 
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然而，與模式一所顯示一樣，自 2005年開始，「新增私人樓宇及資助

房屋供應」少於「新增私人樓宇及資助房屋需求」的情況便開始常態

性出現。2007-2013年這七年期間，每年的新增供應均少於新增需求，

故市場處於供不應求的狀態。而按照模式二的推算，這段期間平均每

年有 14,977個單位短缺。而且，這段期間的「非公屋住宅」（即私人

住宅加上資助房屋）的供應，連來自「新增家庭住戶」的剛性需求亦

未能滿足，亦令到期間的樓價節節上升。 

 

2014 – 2017年 

和模式一相同，在 2014-2017 四年間，市場整體仍處於「供不應求」，

加上 2015及 2017年這兩年的新增供應仍大幅低於新增需求，故無阻

樓價升勢。這段時間即平均每年短缺的單位為 13,104個，雖然「供不

應求」情況有所好轉，但仍然嚴重。這段時間內，與前期相同，新增

供應連來自新增家庭住戶的剛性需求都滿足不了，故此非公屋市場的

價格繼續上揚。 

 

2018 – 2022年  

而自 2018年開始，由於新增私人住宅落成量有所增加，加上資助出售

房屋落成量亦有所增加，故此「供不應求」的情況大幅改善。2018至

2022 年為資助房屋落成的高峰期，預料將有 26,340個資助房屋單位在

這期間落成，這亦大大舒緩了「非公屋住宅」市場的供不應求情況。

在這段期間，雖然供不應求的情況仍然存在，但平均每年供應短缺的

單位只為 2,997個，較上一個時期大幅好轉。加上這段期間內，新增

的供應足以滿足來自「新增家庭住戶」的剛性需求，只是未能滿足來

自公屋住戶的置業階梯向上流動需求，故與模式一得出的結論一樣，

我們相信這段期間樓市升幅將放緩，而波幅將增加。 

 

2023 年後呢？ 

我們從上文可以看到，2018 – 2022年，市場整體仍處於供不應求，

那去到 2023 年後，供求失衡情況會否有進一步改善呢？答案是不會。

供不應求狀況或會重新加劇。 

  

2018 – 2022 年，市場整體

仍處於供不應求，但情況已

比早一段時期改善。然而，

到 2023 年後，供求失衡情

況會有所加劇。 
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圖 14：賣地面積和四年後私人住宅落成量的關係： 

 

（資料來源：地政總署、差餉物業估價署及晉裕環球資產管理推算） 

 

參考上圖，我們可看到自新任特首林鄭月娥上任後，2017 及 2018年的

賣地面積大幅下跌。而我們在前文曾提及，賣地面積的下跌將導致四

至五年後的私人住宅落成量下跌。預料 2017及 2018年減少賣地的對

私人住宅落成量的影響將會於 2023年浮現。 
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圖 15：全年私人住宅已施工數量（個）：

 

（資料來源：運輸及房屋局、及晉裕環球資產管理整理） 

 

進一步而言，我們亦可看到，開始施工的私人住宅數量自 2016年創了

新高後，便開始逐步下跌，至 2019年上半年，施工量更出現斷崖式下

跌，這亦預示著數年後的私人住宅供應將大幅下跌。 

 

加上在 2018年的施政報告，已宣布將公私營房屋比例由六四比轉為七

三比，私人住宅的稀缺性將會進一步提升，為私人住宅的長遠升勢帶

來進一步支撐。 

 

小結 

因此，模式一和模式二雖然用不同方法作出推算，但兩者均得出相同

的結論，即市場整體於 2018–2022年，仍處於供不應求的狀態，但供

不應求情況有所改善，預料市場整體仍會向上，但升勢將會放緩，波

幅將會增大： 

 

(i) 近期我們看到新盤價錢折實貼近二手價，並非沒有原因，一來

是因為供不應求情況大幅改善，二來是因為政府擬推出空置

稅，將會增加發展商的持貨成本；發展商貼二手開價因此不應

被視為樓市轉勢的象徵； 
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將會進一步提升，為私人住宅

的價格帶來進一步支撐。 
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(ii) 由於市場整體仍處於供不應求，故此我們相信樓市於 2018-2022

年整體仍會向上，但由於新增的房屋供應足以滿足來自新增家

庭住戶的剛性需求，只未能滿足剛性較低的「置業階梯向上流

動需求」，故此我們相信於此段期間，樓市升勢將會放緩，而波

幅將會增大； 

 

(iii) 從近期市場的各類新聞，我們可以看到潛在需求仍然相當龐大

— 例如，居屋的申請人數創出了歷史新高；多個開價相宜的新

盤錄得高額超購 — 如最近的大型新盤 Grand Montara 即超購

近 15倍； 

 

(iv) 如我們上文所言，賣地面積和四年後的私人住宅落成量呈正向

關係，2017-2022這五年的高私人住宅落成量，對應的是 2011-

2016年的賣地面積高峰。然而，2017年開始，政府的賣地面積

已急劇下跌，2017及 2018年的賣地面積，已回落至 2011年前

的水平。預料有關影響將會反映於 2023年的落成量上，自 2023

年開始，私人住宅落成量將有較大幅度的下跌； 

 

(v) 實際上，私人住宅已施工數量亦反映了私人住宅落成量於 2023

年將會大幅下跌； 

 

(vi) 政府將公私營房屋比例由六四比調整為七三比，將增加私人住

宅的稀缺性，料亦為樓價帶來支撐； 

 

(vii) 在我們的推算中，只計算了自住需求，而沒有把投資需求計算

在內 — 根據差餉物業估價署的統計，截至 2018年底，香港有

1,193,971個私人住宅，而根據金管局的數據推導，現有住宅按

揭宗數約為 524,000個，換言之，香港有 56.1%，或 669,971個

物業是已供滿物業；只要上段提到的 669,971個物業中，有 1%

被重按並作為首期入市，已能帶來 6,699個單位需求，故此，

即使樓市價格有所調整，有關投資需求預料亦能為樓市價格帶

來潛在支撐。 

 

在市場整體仍處於供不應求的情況下，我們相信市場整體方向仍為向

上，雖然動能將有所減弱。如出現調整，除非涉及基本面的大幅惡化

（如出現移民潮/失業潮），不然調整將是自住/投資者的買入良機。於

下一部份，我們將指出樓市中哪類型的房屋值得自住者/投資者考慮 
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第三部份： 

在目前市場環境下，那類物業值得投資？ 

— 談「改善型住屋需求」的投資價值 

在上一部份，我們推論了由於總體香港樓市在 2022年前，總體仍屬供

不應求，而在 2023年開始，估計私人樓宇落成量亦會大幅下跌，因

此，我們相信樓價在可預見將來仍維持向上趨勢，只是升勢將有所放

緩，及波幅將會增加。而本部份，我們則會指出在目前情況下，哪類

型物業較適宜投資。 

 

回顧過往十六年的趨勢 

在談論哪類型物業較適宜投資前，我們可先作回顧過往市場趨勢。從

下圖可見，自 2003年起，各類型單位的租金回報率均呈一路下降的趨

勢。這反映從租金回報率的角度來看，港樓的估值確是愈來愈貴。這

當然有多種因素可以解釋，包括環球低利率政策及土地供應不足等。

但無庸置疑，在估值相對偏高的港樓市場，即使我們認為樓價未會轉

勢，但不論是為自住或投資而入市，也應當較為注重防守。 

 

圖 16：各類型單位自 2003 年以來的租金回報率 

 
（資料來源：差餉物業估價署，晉裕環球資產管理整理） 
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而在過往的十六年內（從 2003到 2018），哪一類的單位升幅最大呢？

根據差餉物業估價署資料，不論是港、九、新界，升幅最大的均是 430

呎以下的單位。 

 

圖 17：港島區各類型單位價格指數

 

（資料來源：差餉物業估價署，晉裕環球資產管理整理） 

圖 18：九龍區各類型單位價格指數 

 

（資料來源：差餉物業估價署，晉裕環球資產管理整理） 
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圖 19：新界區各類型單位價格指數 

 
（資料來源：差餉物業估價署，晉裕環球資產管理整理） 

 

小型單位升幅較大背後的原因是甚麼呢？其中一個眾所周知的原因，

固然是（i）因為過往一段時間內，總額愈小的住宅，能敘做的按揭乘

數愈高，四百萬元以下的物業可造九成按揭，而金額愈高，則能做按

揭的乘數則愈低；而另一個較少為市場人士所留意的原因是，因為

（ii）適齡首次置業人口於過往十年間不斷增長，增加了屬於上車盤

的小型單位的需求。 

 

適齡首次置業人口和樓市有甚麼關係？ 

我們在此將年齡介乎 25至 34歲的人群定為適齡首次置業人口。因為

人生中，通常有兩次的置業需求 — 分別是（i）首次置業需求（首置

需求），及（ii）改善型置業需求（或稱「改善型住屋需求」）。 

 

而首次置業需求，除了少數因為出來社會工作而產生獨立居住的需

求；最主要的，便是因為成家立室的需要（結婚），而需要置業，亦即

所謂剛性需求。25–34年齡層的人，既是剛出來社會工作的年齡，同

時亦是適婚年齡，因此這群人口的增長，往往會帶動起首次置業需

求。 
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圖 20：適齡首次置業人口（25-34 歲的人口）歷年數量 

 
（資料來源：統計署，晉裕環球資產管理整理） 

而在上圖（圖 20），我們可以看到自 2005年起，適齡首次置業人口一

直持續增加，2016年起雖有下降，但 2018年開始重行反彈，至 2022

年才達到峰值。正正是這一群適齡首次置業人口自 2005年後的不斷增

長，才為小型單位帶來持續不斷的需求。 

從下圖（圖 21）可見，發展商針對市場需求，於過往一段時間內主力

發展小單位，而減少發展中、大型單位，令近年新落成的單位中，小

型單位漸成主流。 

 

圖 21：各類型單位落成量佔總落成量百份比

 
（資料來源：差餉物業估價署，晉裕環球資產管理整理） 
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圖 22：各類型單位空置率 

 
（資料來源：差餉物業估價署，晉裕環球資產管理整理） 

 

430呎以下單位的落成量，自 2009年後佔總落成量的百份比節節上

升，而中型單位（430呎至 752呎）及大型單位（753呎至 1075呎）

佔總落成量的比例卻不斷下降。反映針對著這龐大的首置群體，發展

商選擇少建中大型單位，而多建小型單位（開放式、一房等）去滿足

其上車需求。同時，參考圖 22，即各類型單位的空置率，由於反映對

上車盤的需求，我們亦可看到小型單位的空置率自 2003年以來一直處

於最低水平。 

 

首置需求投資價值正在相對減少 

惟我們可以看到，根據政府推算（參考圖 20），2022年開始，適齡首

置人口便會開始下跌。而由於現在買入住宅單位，如持貨少於三年，

轉售則須繳付額外 10%至 20%的額外印花稅，故此，如現在買入單位而

不希望須付額外印花稅的話，則最快須待 2022年才可把物業出售。而

由於 2022年開始，適齡首置人口便會開始下跌，故如現在買入過於小

型的單位或上車戶型（如開放式、一房戶），預料將較難找到交易對手

接貨或承接的購買力將較少。故此產生出我們第一個投資結論 — 在

目前這種情況下，我們認為面對首置人群的上車戶型並非投資的最佳

選擇。 
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改善型住屋需求更具投資價值 

相反，我們目前相對較看好改善型住屋需求的戶型（包括市區細兩

房、市區及新界大兩房、市區及新界三房）。主要原因是，過往十四年

（2005-2018年）的龐大適齡首置人口，隨著他們年紀漸長，將因為各

種客觀需要，而產生改善型居住需求，支撐起改善型住屋需求的戶型

（包括市區細兩房、市區及新界大兩房、市區及新界三房）的樓價。

而他們亦有能力去支付這種需求。 

 

改善型住屋需求從何而來？ 

改善型住屋需求主要來自幾方面 — 

（i）早前買了小型單位結婚首置的（過往十四年的龐大首置人口），

由於子女年齡漸長，有需要獨立空間，有必要細屋換大屋，或一房換

兩房 

（ii）由於子女出生，須為其安排前程，搬去名校網區 

（iii）早前於新界成功上車的，有意賣出原有物業鎖定利潤，再買入

市區物業，更方便上班。 

 

由於過往十四年的首置人口因上述的原因，料將進入換樓潮，預期將

支撐起符合改善型住屋需求戶型的房價。而對應這些需求的戶型，我

們相信是市區細兩房、市區及新界大兩房、市區及新界三房這數類戶

型。 

 

過往十四年的首置人口，有能力將支撐起換樓需求嗎？ 

即使他們具有有關需要和誘因，實際上仍須具有足夠的能力，方能將

需要轉化為實質需求。那他們具有有關的能力嗎？答案是具有。是上

文如圖 3所見到，香港樓價於過住十六年來節節上升，即於過往十六

年上車的首置人士，基本上均有獲利。故此，如其想換樓的話，基本

上只須把手上已升值的上車盤賣出，即可用作改善型住宅需求的首

期。 

 

改善型住屋需求 — 嵐山案例 

以下圖（圖 23）的嵐山交易作為例子，原買家於 2015年 6月 11日買

入嵐山 9座 10樓 H室的單位，當時作價為 184萬元，而到 2019年 7

月 18日新買家購買時，作價為 398萬元，原買家已賺取 200萬元，其

只須在盈利中撥出六成，即 120萬元，已足夠作為首期在原區買 600

萬元以下的大兩房單位。如不計其他雜費，如印花稅、律師費等，其

只要從自有資金中提取 27.6萬元（假設當初買家採用 90天即供計
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劃，分 25年供款，按揭利率 2.15%，而自 15年 9月 11日開始供款，

至 19年 7月 11日共供款 46期，結欠餘額為 1,456,037.48元，賣走

物業並清償貸款後尚餘 252.4萬元），已有足夠資金買市區 700萬元以

下的兩房單位。此即為過往十六年產生出的資本增值為改善型住宅需

求帶來支撐的例子。 

 

圖 23：嵐山個案 

 

（資料來源：中原地產） 

 

按揭政策 改善型住房的潛在催化劑 

另一個我們認為符合改善型住屋需求的單位（細兩房、大兩房、三

房）較具防守性及投資潛力的原因是，按揭乘數限制有機會放寬。眾

所周知，目前根據政府的政策，金額不同的住宅物業能做的按揭成數

均有所不同，如下（圖 24）： 
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圖 24：目前政府按揭政策 

 

 
（資料來源：香港置業） 
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大價物業按揭受限制 

簡要而言，目前只有市值低於 600萬元的住宅物業才可敘做八成按

揭。高於 600萬元的物業，由於按揭保險不覆蓋的原因，最多只能做

六成按揭。這亦令大價物業的呎價相對細價物業較少水份。然而，隨

著樓價的持續上升，愈來愈少的物業價格低於 600萬元，政府如不放

寬按揭政策，市民置業將有一定困難，市場有不少呼聲希望政府放寬

600萬以上的物業的按揭限制，政府亦有考慮過，惟最後暫不實行。 

 

一旦按揭政策放鬆，大價物業將為最大受惠者 

然而，一旦樓價有所調整，政府撤回部份逆週期措施，將有機會放寬

600萬元物業的按揭限制，有關潛在催化劑將令 600萬元以上的物業的

下行空間較 600萬以下的物業為小。而 600萬元以上的物業主要為

「改善型住屋需求」的物業（即市區細兩房、市區及新界大兩房、市

區及新界的三房），故有關的板塊相對值得看好。 

 

改善型住屋需求中，那類型物業更值得看好？ 

在市區細兩房、市區及新界大兩房、市區及新界的三房這幾類戶型

中，如要進一步篩選，則 —  

（i）由於改善型住屋需求中，相當一部份換樓需要是與為子女開始長

大，故需「細樓換大樓」，部份位處名校網的物業（如港島的小學

11,12, 九龍的 34,41校網）亦值得看高一線； 

（ii）由於一部份需求是新界換出市區，追求的是交通方便，故地理

位置方便（處於市區及鄰近地鐵站），亦可看高一線； 

（iii）如果開則有優勢，例如名為兩房，但可間到三房；或是樓底

高，可建閣樓以增加活動空間的，亦可看高一線； 

 

如以上三者俱備，則更值得看好。 
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圖 25：各類型單位空置率（同圖 22） 

 
（資料來源：差餉物業估價署，晉裕環球資產管理整理） 

 

空置率的走勢，印證改善型住屋需求正在上升 

從最近的空置率走勢來看（圖 25），亦側面印證了我們的觀察。在以

往，小型單位（430呎以下）的空置率一向處於低位，並低於中型單位

（430呎至 752呎的單位）及大型單位（753呎至 1075呎的單位），但

近年小型單位的空置率雖仍維持低位，但有所回升；而中型單位及大

型單位的空置率則開始回落，可視為上文提及過的「改善型住屋需

求」的多個面向中，其中一個面向，即「追求更大居住面積」此面向

的一個體現。 

 

但我們在此再次強調，上述提到的只是一個例子，「改善型住屋需求」

和「中大型單位」是兩個不同的概念，兩者間不能劃上等號。由小型

單位搬往中型單位，居住面積有所提升，固然是「改善型住屋需求」

的一種；但同樣，由新界搬往市區，或由非名校網搬往名校網，亦是

「改善型住屋需求」的體現。舉一個例子，就一對原本居於新界，而

不打算生兒育女（因而負擔能力亦較高）的夫婦，與其「改善型住屋

需求」所對應的，較大機會是市區精品的細兩房，而不是中大型單

位。 
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者間不能劃上等號。由小型

單位搬往中型單位，居住面

積有所提升，固然是改善型

住屋需求的一種；但同樣，

由新界搬往市區，或由非名

校網搬往名校網，亦是「改

善型住屋需求」的體現。 

 

舉一個例子，就一對原本居

於新界，而不打算生兒育女

（因而負擔能力亦較高）的

夫婦，與其「改善型住屋需

求」所對應的，較大機會是

市區精品的細兩房，而不是

中大型單位。 
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總結 — 樓價升勢將放緩，改善型住屋需求具潛力 

 

改善型住屋需求包含多個面向，須綜合評估 

最後，在結尾部份我們再次重申，雖然上文我們以中大型單位來代表

「改善型住屋需求」的其中一個面向，並證明有關需求確實存在，但

實際上，「改善型住屋需求」並不僅止包括中大型單位，增加居住面積

只是其中一個面向，其他和「改善型住屋需求」有關的面向包括（i）

開則是否有優勢（例如名為兩房，但可間到三房；或是樓底高，可建

閣樓以增加活動空間的）（ii）是否位處名校網；（iii）地理位置是否

方便，如是否鄰近地鐵站。 

 

舉一個例子，在我們的評價裡，一個處於市區的高樓底的小型單位，

以「改善型住屋需求」的角度去看，同樣具有吸引力，原因是高樓底

的市區單位可透過修建閣樓提升實用空間，加上市區地理位置比新界

更為優勝。如該單位位處名校網，則更可看高一線。 

 

部份具體細節，例如基建、社區配套升級等，由於每區不同，故此略

去不贅。但簡要而言，如鐵路啟動、位處或鄰進新發展區、有大型商

場建成等俱為各位須關注的地方。 

 

市場整體仍屬供不應求，調整即為買入時機 

由於在第二部份我們已指出，於 2019-2022年，我們預期樓價仍維持

上升，只是升勢將有所放緩及波幅將會擴大，而這亦令到入市機會有

所增加。只要基本面不大幅惡化，而有短期因素令市場出現調整的

話，將視之為吸納機會。 

 

而由於 2017年後賣地面積、私人住宅施工量等指標，均預示如無特別

事件發生，2023年後私人住宅供應將大幅下跌，加上政府 2018年的施

政報告已將公私營建屋比例由六四比轉為七三比，預料將進一步增加

私人住宅的稀缺性，長線將為樓市帶來支撐。 

 

 

 

 

 

 

 

市場在 2022 年前，雖然每

年新增供應量大於新增需

求，但總體仍處於供不應求

的狀態；而到 2023 年，則

落成量將會大幅下跌，故如

因為短期的供過於求，而令

市場出現調整的話，將視之

為吸納機會。預料未來數年

樓價仍會維持上升趨勢。 
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附錄：香港未來落成樓盤列表 

（資訊來源：團結香港基金） 
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免責聲明 

本報告（"本報告"）屬一般性質及只供參考。在準備本報告時，雖已作出合理謹慎措施，但晉裕環球資產

管理有限公司("本公司") 及／或本集團的任何成員不會就本報告之完整性、準確性、及時性及可靠性，

或本報告適合某特定用途，作出任何形式的陳述或保證（不論是明示或隱含的）。 "本集團"指(i) 本公

司; (ii)本公司之任何控股公司、附屬公司及／或相聯公司; (iii) 其他與本公司屬同一集團的公司及; 

(iv) 在上述(i)、(ii) 及／或(iii)內提及的任何公司的董事、人員及僱員。 

 

本報告基於本報告撰寫期間可知之資訊來源及以現狀為依據，未必能夠反映其最新發展。上述的資訊來源

未經本集團之任何成員所核實。而本集團之任何成員並未有任何責任更新或修改本報告。本報告可能含有

由第三方所提供的資料或素材，涵載上述的資料或素材不應被理解為本集團之任何成員對其核准或認可，

或本集團之任何成員與上述第三方有任何關聯。 

 

本集團之每位成員在法律容許的最大限度下，聲明免除任何由（i）本報告；（ii）使用或不當使用或倚賴

本報告或其任何部分;（iii）本報告內的任何錯誤、遺漏或錯誤陳述; 及／或（iv）任何人因使用或錯誤

使用或倚賴本報告或其任何部分而作出的行為或不作為所引致，或與其有關連的任何損失或損害的任何及

所有責任（不論是在侵權法、合同法或其他法規下的責任）。本集團之任何成員並不接受或承擔任何上述

事項所引致的損失或損害而招致的責任。在作出任何交易決定前，請核實本報告之準確性，及尋求適當之

專業意見。任何使用或倚賴本報告須自負風險。本報告亦不可被視為邀約、推介或游說出售或購買任何產

品、證券、投資、物業及／或服務。 
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