
2016 年香港住宅市场趋势报告： 

香港房价临近转折,未来或将缓慢回落 
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在 1968-81 年、1984-97 年两轮房地产价格上升周期后，目前市场的共识是房价在 2015/6

年将达到又一个上升周期的顶峰。从数据来看，房价在 2015 年 9 月就已经到顶并出现

回落; 按照周期推测，未来房价或持续回落。我们认为此次下降，过程不会太快，香港

房价将进入缓步向下的周期。 

 

一、 供应 

 

政府增加土地供应决心坚定，土地成交价格回落 

2016 年政府施政报告再次强调了继续卖地、鼓励港铁发展住宅项目，多管齐下增加私人

房屋供应的决心。短中期看，政府将继续改划用地及增加密度，并全面检讨土地用途，

发展前矿场用地，务求地尽其利。中长期看，政府将积极推动在新界和大屿山的新发展

和扩建、研究在维港以外适度填海和开发中部水域人工岛并全速推展各项新发展区和新

市镇扩展计划。2015 年下半年，香港住宅用地成交共计为 120,483 平方米,远高于上半

年的 88,329 平方米。从地域看，住宅成交土地大部分位于新界的屯门、元朗、大埔等

地，又尤以新兴卫星城屯门为重。财年（2015 年 4 月至 2016 年 3 月）私人房屋土地供

应总量约 20,300 个单位，较未来十年总房屋供应计划要求的 19,000 的年供应目标超出

1,300 个单位。 

 

在此基础上，发展局局长陈茂波强调，政府将持续稳定推地使楼宇可以稳定供应市场。

在房屋事务委员会实现未来十年内市场房屋供应增加的长期目标下，政府推地力度呈现

积极态势，未来香港土地市场的成交价格预计将保持稳定或下降趋势。 

 



落成量低于预期，未来预计快速增长以配合十年计划 
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从落成量上看，截至 2015 年 11 月 30 日, 香港私人住宅总落成量为 10,032 个单位, 预

计至12月底可达10,870个单位,但仍低于自2010年以来 11,400单位的年平均水平,而

这一水平已经落后于十年规划的预期。政府表示，未来 3至 4年一手私人住宅物业市场

的供应量将达到约 74,000 个单位，为历史新高。根据政府已知“熟地”上已展开或将

会展开的私人住宅项目，初步估计，未来 5 年私营房屋单位平均每年将落成约 14,600

个单位，增幅约三成。在此供给增加的背景下，2016 年香港房价回落的可能相对较大。 

然而应当注意的是，尽管政府持续加大推地力度并促成落成量增加会使得住宅房屋供给

稳步增长，但香港住宅市场供不应求的情况仍然严峻。 

 

二、需求 

 

私人住宅人口持续上升，供不应求关系严峻 

2015 年年初至年中，香港总人口增加 32,100 人,预估至年底香港总人口将较年初增加

64,000 人；2014 年数据表明,约有 53.5%,即 34,240 香港居民居住于私人永久性住宅;

而从年初至 10 月，住宅落成量为 9,053 个单位，预计至年底约可落成 10,870 单位,按

照政府数据家庭户数平均 2.9 人估算仅新增容纳 31,520 人，且尚不包括年均 2,500 单

位的私人住宅折旧拆除,因此住宅供给量并不能满足住房需求,房价仍然有上行动力。 

 

虽有加息风险，但利息仍处低位 



12 月 16 日美联储宣布加息 0.25%，香港金管局次日随即宣布将基本利率上调 25 基点至

0.75%，这是香港 7 年来首次调整利率。虽在小幅度加息初期，本港面对资金流走的压

力未必太大，但随着美息持续向上，资金将会离开本港流向高息的地方，减弱本港需求。

外加环球经济增长势头不强、周边国家经济表现温和，环球需求疲弱，明年外围因素或

将令香港经济特别是楼市面对下行压力。 

 

虽然本次香港紧随美国加息，但是鉴于美国加息一向谨慎渐进，香港住宅价格不会大幅

度受影响。此外，香港利率上涨也不一定与美联储加息的幅度相同。从历史上看，虽然

美国和香港利率同向移动，但香港确实有时间滞后和与美国利率变化幅度不同的情况。

例如，上一个利率下行周期中，香港最优惠利率在 2008 年美国联邦基金目标利率下调

412.5 基点时只降低了 175 基点。 

 

而且相较上一个周期,当前利率要低得多。比如，当前香港同业拆息为约 0.2％，和 1997

年平均7％左右相比低得多。当前的上升周期，有效抵押率自2009年以来徘徊在1-2％，

也比先前的上升周期（1993 到 1998）的 8-12％低得多。在一片低利率环境下，香港住

宅价格收益利差持续保持在约 1％，远高于前两轮周期的负利差。即使香港接下来利率

上升，通胀缓慢，利差还是不太可能深层次触及到出现在 1997 年的-6％的水平，从而

不会有大幅抛售压力。因此，即使下行周期兑现，住宅价格预计将继续保持相对抗跌弹

性，需求也不会出现大幅度下降。 

 

负债比率上升，但负债结构健康 

香港房屋负担比率持续上升，但家庭资产与负债结构表现比较健康，对房价降低的应对

能力增强。负担比率为家庭月还贷金额中位数除以家庭月可支配收入中位数。香港家庭

负担比率上升至 67%，尽管高于历史平均水平 57%，但与 1997 年的超过 100%的水平相较

甚远。同时，房价在此周期内大幅上升的影响也被极低的利率水平冲淡，地产市场没有

出现严重的难以负担和过热现象。2011 年数据显示 60%的住房拥有者没有贷款压力，较

2001 年（49%）与 2006 年（52%）有显著上升。人们应对房价降低风险的能力有较大提

高。 

 



三、政策 

 

政府“减辣”恐言之尚早，但未来减辣空间巨大 

虽然房价在 2015 年末几月出现回落，但为时尚短。鉴于以往楼价出现过偶尔下跌后重

回上升趋势的情况，外加现阶段市民置业负担比率亦是在历史较高水平，政府应当高度

关注。而且近年政府收紧楼市政策，不断增加土地供给，目的就是降低楼价。今次楼市

下跌，其实政府是乐见的。而且虽 10 月份后楼价指数回落，全年统计看来，楼价仍会

有约 8%的升幅，所以预计短期内不会放宽楼市政策。 

 

但若香港楼市真的进入下行周期，政府却又很多空间可以再次放宽政策。历史数据表明，

在之前的两轮周期中，政府多次通过放宽限制政策，以缓解资产价格低迷和维持金融部

门稳定。如在 1998 年（上一个上升周期末），政府为应对楼市低迷和亚洲金融危机放

宽了反投机政策，如放宽转售的最低时限，增加开发商私人住宅销售比例，暂停未完工

楼花禁售限制和减少首付比例等。而对于现在的这一轮周期，当前全面的限制政策则允

许政府更灵活地控制价格下降。在进入下行周期的情况下，政府预计将采取类似以前周

期的政策放松策略，以避免住宅价格大幅下降。然而这一次，鉴于政府在这一周期内使

用了更广泛和更严格的政策，未来也将会有比前一周期更大的灵活性和自由裁量权，有

更大的政策放松空间，从而抑制房价下跌过快。 

 

四、结语 

 

总体看来，虽然未来住宅市场供给稳定增加、加息风险依旧、全球经济总体低迷等因素

促成了 2016 年房地产市场价格与历史规律相合的下行趋势。但供不应求的情况、相对

较轻的贷款压力和政府的潜在政策却仍给房价带来上行因素，因此未来房价缓慢回落是

更合理的预测。 

 


