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一 手 新 盘 重 新 引 起 市 场 关 注 。

“  鉴 于当 前 加 息 周 期 结 束，住 宅
市 场 的 投 资 气 氛 受 到 股市 复
苏、负 实 际 利 率 及 稳 定 的 负 担
水平而 提 振。发 展商急于 在豪
宅 及普 通 住 宅 市 场 推 出一 手
楼 盘，应 将 带 动 成 交 量 及价 格
于 短 期 内 反 弹 。” 
SIMON SMITH, 第一太平戴维斯研究 及 顾问咨询部

•   市 场 气 氛 好 转，豪 宅 及 普 通 住 宅 价 格 于 今 年 第 一
季 度 反 弹 。

•   过 去 2 0 年，本 地 股 市 表 现 与 住 宅 价 格 走 势 密 切 相
关，意 味 着 近 日 恒 生 指 数 上 涨 可 能 预 示 短 暂 的 住
宅 市 场 调 整 期 结 束 。

•   当前 加 息 周 期 结 束，意 味 着 负 实 际 利 率 及稳 定 的 负
担 水平 将 继 续 支 撑 楼 价。

•   根 据 差饷 物业估价署的最 新 预 测，今年及明年的房
屋供应将稳定增长（每年约2 0,0 0 0 个单位），但“纳
米楼”（A类单位）的比例不断上升，突 显 增 加 房屋
供 应与平 均 居 住 空 间 之 间 的 权 衡 。

•   发 展 商 积 极 推 出 一 手 单 位 ，应 将 带 动 楼 价 及 成 交
量 于 短 期 内 反 弹 ，但 外 部 不 确 定 因 素 或 会 令 复 苏
迹 象 黯 然 失 色 。
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市 场 评 论
鉴 于 当 前 加 息 周 期 结 束 ， 住 宅 市 场

的 投 资 气 氛 受 到 股 市 复 苏 、 负 实 际 利

率 及 稳 定 的 负 担 水 平 提 振 。 豪 宅 及 普

通 住 宅 市 场 的 住 宅 价 格 均 因 此 于 第 一

季 度 出 现 反 弹 ， 在 内 地 及 本 地 富 人 重

新 燃 起 兴 趣 后 ， 港 岛 区 联 排 别 墅 及 豪

华 公 寓 价 格 均 录 得 强 劲 增 长 。

过 去 2 0 年 ， 豪 宅 及 普 通 住 宅 价 格 走

势 与 股 市 波 动 密 切 相 关 （ 相 关 系 数 分

别 为 0 . 8 8 及 0 . 7 8 ） 。 尽 管 恒 生 指 数 于

过 往 三 个 危 机 时 期 均 大 跌 一 半 ， 但 住

宅 价 格 调 整 已 于 1 0 年 前 的 全 球 金 融 危

机 时 期 逐 渐 收 窄 至 2 0 % 至 3 0 % 左 右 。

最 近 中 美 贸 易 战 引 发 “ 小 危 机 ” ， 于

2 0 1 8 年 将 恒 生 指 数 拖 低 1 4 % ； 然 而 ，

楼 价 只 是 轻 微 下 调 ， 年 内 仅 调 整 1 % 至

4 % 。 随 着 2 0 1 9 年 首 四 个 月 股 市 回 升

1 9 % ， 如 无 任 何 突 发 外 围 动 荡 ， 短 暂

的 楼 价 调 整 似 乎 接 近 尾 声 。

美 联 储 于 3 月 中 旬 及 4 月 下 旬 的 最

近 两 次 联 邦 公 开 市 场 委 员 会 会 议 上 保

持 联 邦 基 金 利 率 不 变 ， 对 于 利 率 走 势 

传 递 出 明 确 信 息 ， 意 味 着 香 港 的 低 利

率 时 期 可 能 持 续 。 自 2 0 0 8 年 以 来 极

低 的 利 率 环 境 带 来 长 期 的 负 实 际 利

率 ， 资 本 “ 被 迫 ” 从 银 行 体 系 撤 出 ，

以 寻 求 更 高 收 益 的 投 资 机 会 。 负 实 际

利 率 状 况 为 香 港 历 史 上 最 长 久 的 楼 市

价 格 涨 势 增 添 势 头 。 未 来 两 年 通 胀 率

有 望 保 持 在 2 % 左 右 ， 相 对 稳 定 ， 预

料 负 实 际 利 率 将 会 持 续 ， 进 一 步 支 撑

楼 价 。 

支 撑 住 宅 市 场 的 另 一 个 因 素 为 稳 定

的 负 担 水 平 ， 其 自 2 0 1 6 年 以 来 一 直

呈 上 升 趋 势 ， 但 最 近 徘 徊 于 5 0 % 左

右 。 虽 然 一 些 报 告 只 关 注 楼 价 与 收

入 比 率 （ 约 1 5 年 ， 较 2 5 年 平 均 数 的

1 0 . 4 年 高 出 5 0 % ） 而 经 常 将 香 港 吹

嘘 为 全 球 楼 价 最 贵 城 市 ， 但 如 计 及

低 利 率 因 素 ， 香 港 的 房 屋 似 乎 更 易

负 担 。

市 场 前 景
根 据 差 饷 物 业 估 价 署 的 最 新 数

据 ， 2 0 1 8 年 住 宅 落 成 量 达 2 0 , 9 6 8

个 单 位 ， 为 自 2 0 0 4 年 以 来 的 历 史 新

高 。 官 方 报 告 预 测 今 年 及 明 年 的 房

屋 落 成 量 相 若 （ 分 别 为 2 0 , 4 1 5 及

2 0 , 1 8 1 个 单 位 ） ， 平 均 预 测 供 应 超

越 2 0 , 0 0 0 个 单 位 大 关 ， 令 人 联 想 到

2 0 0 0 年 代 初 ， 当 时 的 年 均 供 应 亦 高

于 此 水 平 。 然 而 ， 房 屋 供 应 的 增 加

需 要 付 出 代 价 — — 单 位 数 量 与 平 均 居

住 空 间 之 间 的 权 衡 。 值 得 注 意 的 是 ，

于 2 0 0 1 年 至 2 0 0 8 年 ， A 类 单 位 （ 实

用 面 积 小 于 4 0 平 方 米 的 单 位 ， 通 常

称 为 “ 纳 米 楼 ” ） 的 比 例 平 均 占 总

落 成 量 的 约 1 2 % ， 其 后 于 2 0 0 9 年 至

图  1 :  恒 生 指 数 与 豪 宅 及 普 通 住 宅 价 格 指 数 ,  1 9 9 7 年
第 一 季 度 至 2 0 1 9 年 第 一 季 度
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来源 香港 金融管 理 局、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部 

图  2 :  实 际 存 款 利 率 与 普 通 住 宅 价 格 ， 1 9 9 7 年 第 一
季 度 至 2 0 2 0 年 第 四 季 度 （ 估 计 ）

来源   政府统计处 、香港 金融管 理 局、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部

图  3 :  住 宅 负 担 水 平 比 率 ， 1 9 9 8 年 第 一 季 度 至 2 0 1 8
年 第 四 季 度

来源 第一太平戴维斯研究及顾问咨询部 

亚洲金融危机及
85,000套住房计划
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普通住宅 +0.8% +4.6%

来源 第 一 太 平 戴 维 斯 研 究 及 顾 问 咨 询 部 

表  1 :  住 宅 价 格 增 长 ， 按 市 场 ， 2 0 1 9 年 第 一 季 度 及 2 0 1 8 年

住宅销售
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图  4 :  住 宅 供 应 ， 按 类 别 ， 2 0 0 1 年 至 2 0 2 0 年 （ 估
计 ）
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来源  差饷物业估价署 、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部 

图  5 :  一 手 销 量 及 比 例 ， 2 0 1 4 年 第 一 季 度 至 2 0 1 9 年
第 一 季 度
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来源  差饷物业估价署 、第一太平戴维斯研究及顾问咨询部 

2 0 1 1 年 跌 至 单 位 数 。 该 比 例 由 2 0 1 2

年 的 1 5 % 大 幅 上 升 至 2 0 1 7 年 最 近 高

位 的 3 9 % ， 与 近 年 的 房 屋 供 应 增 长 同

步 并 进 。 尽 管 纳 米 楼 比 例 于 2 0 1 8 年

暂 时 下 降 至 3 4 % ， 但 预 计 于 2 0 1 9 年

至 2 0 2 0 年 将 再 次 上 升 至 平 均 4 2 % 左

右 ， 即 2 0 年 来 的 最 高 水 平 。 此 趋 势 背

后 有 多 种 因 素 ， 最 明 显 的 是 可 发 展 用

地 数 量 减 少 ， 加 上 银 行 收 紧 贷 款 与 价

值 比 率 ， 这 两 个 因 素 均 刺 激 发 展 商 于

各 自 用 地 兴 建 较 小 型 单 位 以 尽 可 能 增

加 单 位 数 目 ， 尽 可 能 降 低 总 价 ， 对 个

别 买 家 而 言 意 味 着 更 高 的 杠 杆 比 率 ，

以 及 可 能 更 高 的 单 位 价 格 和 更 佳 的 销

售 率 。

随 着 市 场 气 氛 好 转 及 空 置 税 实 施 迫

在 眉 睫 ， 可 能 有 6 , 3 0 0 个 已 落 成 但 尚

未 售 出 的 单 位 受 到 影 响 ， 发 展 商 迅

速 预 售 一 手 盘 ， 2 0 1 9 年 第 一 季 度 的

一 手 销 售 回 升 至 5 , 3 1 3 宗 交 易 ， 为 自

2 0 0 4 年 第 一 季 度 以 来 的 最 高 第 一 季

度 销 售 ， 占 季 内 总 销 售 的 3 8 % ， 紧 接

2 0 1 8 年 第 四 季 度 一 手 销 售 比 例 的 上

升 ， 上 一 次 出 现 此 比 率 为 2 0 1 5 年 第

四 季 度 。

此 趋 势 预 料 将 会 持 续 ， 应 将 带 动 楼

价 及 成 交 量 于 短 期 内 稳 定 上 升 ， 但 外

部 不 确 定 因 素 （ 尤 其 是 最 近 中 美 贸 易

谈 判 的 曲 折 ） 或 会 令 复 苏 迹 象 黯 然 失

色 ， 特 别 是 普 通 住 宅 市 场 。

受 M o u n t  N i c h o l s o n 、 浅 水 湾 道

9 0 号 及 深 水 湾 径 8 号 等 一 手 盘 的 强 劲

销 售 带 动 ， 加 上 内 地 及 本 地 高 资 产 净

值 人 士 的 兴 趣 重 燃 ， 未 来 几 个 月 内 豪

宅 市 场 有 望 出 现 更 多 焦 点 成 交 ， 且 可

能 有 数 个 瞩 目 新 盘 推 出 ， 尤 其 是 半 山

（ 例 如 新 鸿 基 的 司 徒 拔 道 项 目 及 长 江

的 波 老 道 项 目 ） 。

住宅销售


