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全球市场概述

新冠疫情冲击之下，豪宅市场彰显韧性

变化之年
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在2020年，肆虐的新冠疫
情对人们生活的诸多方面
带来重大冲击，市场陷入
一片黯然。人们不得不调
整工作和生活习惯，这干
扰了全球房地产市场的正
常运行节奏。豪宅板块亦
未能幸免，而从目前的市
场表现来看，豪宅仍是房
地产市场抗压力较强的一
个板块。

第一太平戴维斯世界城市
豪宅指数追踪了30个全球
城市的豪宅市场表现。指
数变化能够反映2020年疫
情对豪宅价值和租金的影
响。指数城市的豪宅平均
价格仍处在正增长区间，
预计增势将在2021年得到
强化。许多国家开启疫苗
接种，对整体市场而言是
一大利好。据此我们也对
未来一年表现最好的市场
进行了预测。

豪宅市场的韧性在2020年下半年得到充分展
现。随着全球经济从新冠疫情及后续隔离措施
的影响中逐步复苏，第一太平戴维斯世界城市
的豪宅市场也受到提振，资本价值指数在下半
年录得0.8%的增幅。 

虽然豪宅资本价值指数在2020年上半年下跌
0.3%，但下半年增势恢复，将全年增长率拉回
正区间，达到0.5%。 

此次走势扭转发生在全球住宅市场气氛重趋
活跃的背景下。随着隔离措施放松，加之政府
刺激政策、低位利率和大户型改善需求的推
动，多地豪宅市场迎来需求的强劲复苏。

一些城市的豪宅市场表现尤为突出，例如首
尔、杭州、柏林。及时有效的防控措施在一定程
度上缓和了疫情对城市经济活动的冲击；另一
方面，供求基本面起到的重要推动作用也不容
忽视。

租金及收益率
2020年间，豪宅租赁板块的平均表现不及销售
板块。一般而言，豪宅的租赁需求通常来自国
际人士，且以企业租户为主。而疫情之下，这类
需求由于旅行限制而难以导入。旅游业的降温
亦使得大量短租型物业空置，导致整体租赁供
应增加。 

来源：第一太平戴维斯研究部
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全球市场概述

与全球金融危机不同的是，本轮经济衰退并非源于银行
业的次贷危机  

进入2021年，市场仍存在很多变数。但随
着新冠疫苗接种的推广，市场情绪正在逐
步转好。尽管大环境仍存在较多不确定
性，但预期豪宅市场将可维持活跃气氛。 

我们认为30座指数城市的豪宅市场将延
续稳定表现，这在第一太平戴维斯世界城
市豪宅指数的预测中得到充分反映。预期
2021年指数城市的豪宅资本价值平均增
幅可达1.6%。

促成去年下半年豪宅价格反弹的市场驱
动因素有望在2021年继续发力。这些因
素包括对大户型产品的需求和部分市场
的供应短缺。

利率处于历史低位，并将在一段时间内保
持低位，这使得豪宅的财富保值功能更具

吸引力。基于以上因素以及豪宅板块强劲
的基本面，预期2021年将有19个指数城
市录得豪宅价格上涨，另有9个城市出现
小幅下跌。

不少城市尚未取消旅行限制，可能会继续
限制当地豪宅租金的增长空间。但随着疫
苗接种展开，国际旅行应可在不久的将来
逐步恢复。这有助于推动新一轮的租金增
长，提升收益潜力。

疫情的长期影响仍不明确，人们的生活和
工作方式会因此有怎样的变化，亦不得
而知。但可以确定的是，豪宅市场应可在
2021年及以后多年中维持强劲的吸引力。 

全球城市：杭州

在2020年下半年，指数城市的豪宅平均租金
指数下滑1%。加之上半年1.5%的跌幅，使得
豪宅租金指数全年跌幅达到2.5%。与此同
时，收益率却保持了相对稳定。截至2020年
12月，指数城市的豪宅毛收益率平均3.1%，
较上年的3.2%仅略有下降。 

影响相较上轮衰退更为温和
到目前为止，此次新冠疫情对豪宅价格的影
响弱于全球金融危机（见左页图表）。与全球
金融危机不同的是，本轮经济衰退并非源于
银行业的次贷危机。目前市场的低迷程度远
远低于上一轮经济衰退。利率仍处于历史低
位，且高收入专业人员的收入水平并未受到
明显冲击。 

向前看
全球豪宅市场的吸引力将继续保持强劲



2021年指数城市的豪宅价格平均增幅预计在1.6%，高于2020年的0.5%。具体增幅因城市而异

全球城市展望

伦敦
2% ~ 3.9%

阿姆斯特丹
0% ~ 1.9%

巴黎
–1.9% ~ 0%

里斯本
–1.9% ~ 0%

旧金山
0% ~ 1.9%

迈阿密
4% ~ 5.9%

马德里
–1.9% ~ 0%

纽约
–5.9% ~ –4%

洛杉矶
2% ~ 3.9%

北美

疫情影响下，买家更加青睐大户型物业，这成为2020年美国住宅
市场的一大重要趋势，与西方市场的情况类似。预计这种偏好将
在2021年继续，惠及洛杉矶、迈阿密等非高密度城市的住宅市
场。迈阿密有望成为2021年豪宅价格增长最为强劲的美国城市。
作为佛罗里达州第二大城市，迈阿密的税收优势对潜在买家极
具吸引力。且如果远程办公继续升温，那些不再受到办公地点限
制的人士或选择迁居迈阿密。相比之下，纽约则受到疫情持续影
响、市场供应过剩的拖累，豪宅价值增长有限，是本期预测增幅最
低的美国城市。 

增长预测
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米兰
0%

罗马
–1.9% ~ 0%

柏林
6% ~ 7.9%



阿姆斯特丹
0% ~ 1.9%

图例
8%及以上

4% ~ 7.9%

0% ~ 3.9%

0%

–3.9% ~ 0%

–4%及以下

柏林
6% ~ 7.9%

莫斯科
4% ~ 5.9%

深圳
2% ~ 3.9%

日内瓦
0% ~ 1.9%

北京
0% ~ 1.9%

广州
4% ~ 5.9%

巴塞罗那
0%

上海
2% ~ 3.9%

东京
0% ~ 1.9%

杭州
2% ~ 3.9%

首尔
8% ~ 9.9%

新加坡
0% ~ 1.9%

悉尼
6% ~ 7.9%

吉隆坡
–1.9% ~ –0%

曼谷
–1.9% ~ 0%

迪拜
–1.9% ~ 0%

孟买
4% ~ 5.9%

香港
–5.9% ~ –4%

开普敦
0% ~ 1.9%

欧洲

预计柏林是2021年欧洲地区豪宅价格增长最为强劲的城
市。旺盛需求下市场供不应求，豪宅价值预计将继续保持
上升趋势。伦敦的豪宅市场将迎来转机，当前价值水平与
2014年峰值相比还有一定距离，说明市场还有续涨潜力有
待释放。 

未来一年中，部分欧洲城市的豪宅价格预期下跌，但跌幅都
不会明显。巴黎、里斯本、马德里和罗马的豪宅价格都将出
现小幅松动。由于国际需求下降、经济前景疲软，这些城市
的豪宅市场前景略显乏力。 

亚太区

在2021年，亚太区各城市的豪宅价格增长
情况应会与2020年类似，有大涨亦有大跌,
呈现明显的差异走势。

首尔将延续前一年的强劲增长，是未来一
年预期增幅最高的指数城市。历史低位利
率刺激强劲需求，加上经济表现积极、供应
短缺，豪宅市场仍呈上升趋势。相反，香港
是亚太区内增势最为疲弱的城市，增幅在
所有指数城市中属于垫底水平。在当地政
治环境变化的影响下，预计豪宅价格将继
续从高位下行调整。  

增长预测
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豪宅资本价值

由于市场活动恢复，指数城市中有18个城市
在2020年下半年迎来豪宅价格上涨，相较
上半年的11个已有显著增加。

亚洲走势各异
首尔是2020年豪宅价格增长表现最强劲的
城市。由于供应稀缺、利率处于历史低位，首
尔住宅市场一直处于上升通道。由于没有采
取严格的封城隔离措施，韩国经济活动受疫
情的影响相对较小。

中国城市豪宅价格在过去一年中的表现可
圈可点。2020年中国的经济表现相对强劲。
据牛津经济研究院数据显示，2020年全球
GDP同比减少4%，中国则实现2%的GDP增
长。杭州是指数城市中豪宅价格增长表现最
为强劲的中国城市，这要归功于当地大力的
人才引进工作和充满活力的科技环境。

孟买录得2020年最大跌幅。当地豪宅市场
仍旧面临供应过剩局面，此外疫情给印度全
国上下带来严重冲击。在9月出台的印花税

减免优惠刺激下，下半年价格跌幅有所放
缓。 

香港豪宅价格在2020年也出现大幅下跌。
政治格局变化的影响传导至房地产市场，豪
宅价格自2019年6月触顶后便开启“跌跌不
休”的节奏。而随着价格回调，性价比有所提
升，市场成功吸引部分买家，使得价格跌势
在下半年趋于稳定。 

欧洲供应难题
尽管受到疫情影响，供需基本面依然是豪宅
价值的重要推动力。许多供应水平较低的城
市，包括柏林、阿姆斯特丹、巴黎等，价格延
续正向增长态势。

伦敦的豪宅价格在2020年保持平稳。房市
于5月重启之后，豪宅市场气氛有所回升，系
疫情之下买家寻购大户型单元而形成的一
波行情。潜在核心需求依然存在，但国际旅
行的限制妨碍了海外买家需求向实际成交
的转化。

指数城市中，里斯本是2020年豪宅价格跌
幅最大的欧洲城市。旅行限制使得这个由国
际买家主导的豪宅市场缺乏支撑。旅游业作
为里斯本的重要经济领域，亦受到冲击，经
济景气度整体欠佳。
 
美国走势改善
与上半年相比，下半年所有美国城市的豪宅
价格指数表现均有所改善。疫情防控放宽、
利率偏低、股市强劲等多重利好因素给豪宅
市场带来有力提振。

从全年增长情况来看，以洛杉矶的增势最为
强劲，其次是迈阿密。在独栋房屋需求的推
动下，这两个城市在下半年都迎来活跃的交

由于具体影响因素不同，各城市的豪宅价格增幅亦存在差异

价格回归上行通道

豪宅资本价值增幅，截至2020年12月

来源：第一太平戴维斯研究部
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阿姆斯特丹
莫斯科
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■ 6个月  ■ 1年 

迪拜
新加坡

开普敦 香港
里斯本 孟买

全球城市：阿姆斯特丹



7

豪宅资本价值

全球各地豪宅资本价值

豪宅资本价值——全球五大顶级城市 

城市 2020年12月豪宅资本价值
（美元每平方英尺）

2020年12月豪宅资本价值
（欧元每平方米）

香港 $4,460 €39,600

纽约 $2,500 €22,200

东京 $2,300 €20,400

日内瓦 $2,150 €19,100

上海 $1,960 €17,400

伦敦 $1,920 €17,000

悉尼 $1,790 €15,900

巴黎 $1,760 €15,600

首尔 $1,760 €15,600

深圳 $1,630 €14,500

北京 $1,560 €13,900

旧金山 $1,540 €13,700

新加坡 $1,530 €13,600

米兰 $1,530 €13,500

罗马 $1,450 €12,900

洛杉矶 $1,330 €11,800

广州 $1,260 €11,100

莫斯科 $1,200 €10,600

柏林 $1,140 €10,200

孟买 $1,140 €10,100

杭州 $1,110 €9,890

阿姆斯特丹 $1,050 €9,330

迈阿密 $970 €8,610

里斯本 $950 €8,390

曼谷 $870 €7,750

马德里 $770 €6,850

巴塞罗那 $720 €6,410

迪拜 $550 €4,910

开普敦 $290 €2,530

吉隆坡 $280 €2,460

来源：第一太平戴维斯研究部

来源：第一太平戴维斯研究部

易活动。由于供应水平仍然较低，旧金山的
豪宅价值在2020年录得小幅上升。纽约则因
为供应过剩局面尚未缓解，豪宅价格略有下
降。 

其他地区价格下跌 

开普敦和迪拜的豪宅价值在过去一年中也
有所下降。早在疫情发生前，开普敦的豪宅
市场即已面临疲软经济环境的利空影响。迪
拜豪宅市场则因供应过剩，近年景气度一直
难以改善。迪拜是一个高度国际化的市场，
拥有大量的外籍人口。在别墅需求旺盛的支
撑下，价格跌势在下半年有所放缓。

1. 香港 2. 纽约 3. 东京 4. 日内瓦 5. 上海

豪宅资本价值

$4,460
（美元每平方英尺）

€39,600
（欧元每平方米）

豪宅资本价值

2,500
（美元每平方英尺）

€22,200
（欧元每平方米）

豪宅资本价值

$2,300
（美元每平方英尺）

€20,400
（欧元每平方米）

豪宅资本价值

$2,150
（美元每平方英尺）

 €19,100
（欧元每平方米）

豪宅资本价值

$1,960
（美元每平方英尺）

€17,400
（欧元每平方米）
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豪宅资本价值

受旅行限制和市中心需求减少的影响，豪宅租赁市场的整体增长表现不及销售市场 

调整期

2020年下半年，仅有8个指数城市的豪
宅租金出现正增长，但相比上半年的5
个已有所增加。

旅行限制冲击部分欧洲城市 
流动性减少给世界各地城市的豪宅租
金带来冲击，包括很多欧洲城市。然而，
阿姆斯特丹和柏林逆势而行，豪宅租金
在过去一年中不降反升。这要归功于当
地市场的有限供应。柏林由于存在租金
管制，越来越多的业主转租为售，导致
租赁供应有所减少，降至历史新低水
平。

旅游业作为许多欧洲城市租赁市场的
重要驱动力，在疫情影响下受到重创。
由于游客减少，大批短租型物业转向租
赁市场，导致整体供应增加，给市场带
来压力。巴黎、马德里和巴塞罗那的豪
宅租金在过去一年中有所下降。

伦敦豪宅租金同样受到短租房源以及
新项目入市的影响。指数城市中，伦敦
是2020年豪宅租金跌幅最大的欧洲城
市。

亚太市场豪宅租金下滑，首尔一
枝独秀
指数城市中，2020年豪宅租金跌幅最大
的亚洲城市是香港，其次是悉尼。旅行
限制下，国际客户和企业需求难以放
量，致使两个城市的豪宅租金水平严重
承压。但相比上半年疫情首轮冲击下的
走势，香港和悉尼的租金跌势已经有所
缓和。

2020年下半年，中国内地的经济活动已
基本恢复正常。但旅行限制仍然存在，
这导致国际游客数量大大减少，租赁需
求难以提振。因此，豪宅租金增速仍不
及销售价格。

首尔仍然是个例外，2020年豪宅租金增
长幅度力压其他指数城市。历史低位利
率加上韩国特有的租房保证金制度（租
户按房产价值70%-80%的标准向房东
支付保证金，供房东投资，租赁到期返
还），使得租赁市场对租户更具吸引力。
由于利率较低，不少房东倾向于签订传
统租赁合同，因此保证金制度下的房源
现在逐渐稀缺。

需求转变，助推部分美国城市租
金上扬
与许多西方市场类似，人们的空间诉求
对美国城市租赁市场也产生了一定影
响。 在过去的一年里，许多人选择搬离
人口密集的地区，能够满足空间诉求的
指数城市因而表现较好。 

得益于需求转变，洛杉矶和迈阿密的豪
宅租金保持正向增长走势。而在人口更

豪宅租金增幅，截至2020年12月 

来源：第一太平戴维斯研究部
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2020年指数城市中以首尔的豪宅租金增
长最为强劲

首尔

阿姆斯特丹
柏林

迈阿密
洛杉矶 北京 上海 杭州 巴黎 东京

莫斯科
旧金山

马德里

巴塞罗那 广州 深圳 孟买
新加坡

伦敦
吉隆坡

曼谷 迪拜 纽约 悉尼 香港
开普敦   

■ 6个月  ■ 1年 

BERLIN AMSTERDAM LOS ANGELES 

 GUANGZHOU SHENZEN SEOUL 

MIAMI SYDNEY MOSCOW
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为密集的旧金山，租金出现小幅下跌。纽约
租金跌幅最大，这是一个公寓主导型市场，
小户型供应较多，需求趋冷。   
     
供求关系受影响 
在2020年，开普敦是所有指数城市中豪宅
租金全年跌幅最大的城市。 由于旅游业降
温，很多短租房源出现空置，导致市场整体
供应量增加。

在迪拜，供应过剩局面持续，继续对豪宅租
金价值产生影响。进入下半年，随着经济活
动回升，租金下降速度有所放缓。

租金当前处于什么水平？ 
周租金比较，2020年12月

来源：第一太平戴维斯研究部

周租金（美元每平方英尺/欧元每平方米）

豪宅资本价值——全球五大顶级城市 
周租金比较，2020年12月 

1. 纽约 2. 香港 3. 东京 4. 洛杉矶 5. 巴黎

周租金

$1.87
（美元每平方英尺）

€16.57
（欧元每平方米）

周租金

$1.69
（美元每平方英尺）

 €14.99
（欧元每平方米）

周租金

$1.41
（美元每平方英尺）

€12.50
（欧元每平方米）

周租金

$1.13
（美元每平方英尺）

€10.02
（欧元每平方米）

周租金

$1.03
（美元每平方英尺）

€9.17
（欧元每平方米）

MUMBAI LONDON SHANGHAI 

HANGZHOU SAN FRANCISCO CAPE TOWN 

GENEVA TOKYO SINGAPORE ROME NEW YORK HONG KONG ROME NEW YORK HONG KONG BERLIN AMSTERDAM LOS ANGELES 

 GUANGZHOU SHENZEN SEOUL 

MIAMI SYDNEY MOSCOW

BEIJING MILAN BARCELONA 

PARIS DUBAI BANGKOK 

LISBONMADRID KUALA LUMPUR

来源：第一太平戴维斯研究部

纽约

香港

东京

洛杉矶

巴黎

莫斯科

伦敦

首尔

阿姆斯特丹

旧金山

罗马

曼谷

新加坡

米兰

迈阿密

柏林

孟买

悉尼

深圳

上海

北京

巴塞罗那

迪拜

马德里

杭州

广州

开普敦

吉隆坡

$1.69 / €14.99

$1.41 / €12.50

$1.13 / €10.02

$1.03 / €9.17

$1.03 / €9.12

$0.97 / €8.59

$0.89 / €7.88

$0.79 / €7.05

$0.77 / €6.83

$0.77 / €6.82

$0.73 / €6.48

$0.72 / €6.36

$0.68 / €5.99

$0.64 / €5.65

$0.61 / €5.40

$0.58 / €5.12

$0.56 / €4.96

$0.54 / €4.78

$0.53 / €4.75

$0.51 / €4.54

$0.46 / €4.13

$0.45 / €3.98

$0.43 / €3.80

$0.32 / €2.81

$0.31 / €2.71

$0.21 / €1.88

$0.18 / €1.62

$1.87 / €16.57

豪宅资本价值
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收益率

各城市平均收益率2020年12月对比2019年12月  

来源：第一太平戴维斯研究部

豪
宅

平
均

毛
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益
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6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0%

洛杉矶
莫斯科

迪拜 曼谷
开普敦 纽约

阿姆斯特丹
迈阿密

巴塞罗那
吉隆坡

旧金山 东京 巴黎
马德里 孟买 柏林 罗马 伦敦

首尔
新加坡

米兰 香港 悉尼 北京 深圳 杭州 上海 广州

 2020年12月   2019年12月 

2020年，豪宅价格指数平均增幅超过租金
平均增幅。在企业需求下降、短租房供应增
加、人口迁离城市环境等因素的综合作用
下，许多城市的豪宅租金增长乏力。但豪宅
价格表现并未显著优于租金，因此豪宅平均
收益率的变化亦不明显。

纽约是指数城市中收益率变化最大的城
市。2020年12月，纽约豪宅平均收益率为
4.2%，较一年前下降30个基点。疫情持续
下，高密度的城市生活环境人气减弱，连带
影响纽约的住宅市场。租金在过去一年中的
下跌速度更甚于收益率。危机期间，如果没
有迫切的出售需求，则自用业主可能选择继

续持有房产，而非降价出售；而租赁业主则
更倾向于在租金上做出让步促进成交，以减
少空置损失。 

莫斯科是收益率指数变化最大的欧洲城市，
从2019年12月的5.0%降至2020年12月的
4.8%。与销售市场不同，莫斯科的豪宅租赁

收益率何去何从？
截至2020年12月，核心城市的豪宅平均毛收益率为3.1%，较上年同期的3.2%略有下降

 2020年12月   2019年12月 

注：罗马、米兰首次纳入指数统计，因此无历史数据
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对于有意向在国外购买房产的人士而言，购房相关费用往往是一项
重要考虑因素

购买持有出售

    所有权成本

总价200万美元房产的购买、持有及出售成本

2021年指数新增城市

来源：第一太平戴维斯研究部

香港
新加坡
开普敦

巴塞罗那
孟买（4月起）

里斯本
悉尼
孟买
纽约
东京

马德里
迈阿密

柏林
旧金山

伦敦（4月起）
巴黎

阿姆斯特丹
洛杉矶

曼谷
伦敦
罗马
米兰

吉隆坡
迪拜
上海

日内瓦
北京
杭州

莫斯科
广州
深圳

占房价（200万美元）的比例

 ■ 购买成本  ■ 持有成本  ■ 出售成本

购买、持有和出售房产的相关成本会影响潜在
买家的购房决定。房产税也经常成为政府调控
住宅市场的工具。自疫情爆发以来，有不少市场
出现减税动作，希望能够提振住宅市场，例如
伦敦、孟买。

与此同时，对海外买家而言，香港仍然是所有指
数城市中购买价格及相关成本最高的城市。而
在一桥之隔的深圳，置业相关成本是所有指数
城市中最低的，购买价格则排在第十位。 

无论交易价格还是购
置相关成本，香港都
是最昂贵的豪宅市场

注：假设场景为非居民身份的海外买家购买总价200万美元的房产（相当于150万英镑）。该房产作为买家第二居所，持有期为五年，每年居住
时间不超过九个月。各城市房产增幅预测存在较多复杂性，因此暂不考虑资本增值的影响。伦敦购买成本以2021年4月1日生效的额外印花
税率为计算基准，此前的印花税减免假期于2021年3月31日结束。孟买成本估算以印花税减免于2021年3月31日结束为前提。

米兰  

意大利领先的商务
中心及时尚中心

罗马  

意大利首都，历史
悠久，是著名的旅
游胜地

ROME NEW YORK HONG KONG 

BEIJING MILAN BARCELONA 

PARIS DUBAI BANGKOK 

LISBONMADRID KUALA LUMPUR

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

市场主要由国际租户和企业租户推动。曼谷
是同期收益率变化最大的亚洲城市，从4.6%
降至4.3%。当地豪宅租赁板块供应充足，需
求主要由国际租户推动。 

全球城市：纽约

ROME NEW YORK HONG KONG 
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