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房屋土地供给分析 

1. 历史 

1) 1997 年前  

1984 年中英联合声明时制订每年土地供应少于 50 公顷

之限. 

2) 1997 年后 

董建华时期 

董在 97 年推出每年建 8 万 5 千个公屋单位的政策，俗

称 8 万 5，再加上港币当时升值, 楼市因此崩溃. 楼价

急跌令负资产及破产人数攀升，同时亦影响金融的稳

定性以及实体经济，楼市下跌过快严重影响民生; 

曾荫权时期 

由于楼价下跌严重影响各方面民生、经济甚至政治, 所

以曾荫权时期房地产的施政方针就是把私楼、公屋供

应全面压低，创造回归前的房屋供应的水平，甚至更

低, 以此抬升房价, 详情可见后图“住房供给数目统

计”; 

梁振英时期 

基本延续上一届政府的政策. 房价继续上涨. (见图) 
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资料来源: 中原地产, 中原城市指数 CCI 

(注: 以上部分主要参考格隆汇文章:   一个香港人对香港政局变化的理解．作者：

叶兆清) 
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住房供给数目统计:  

 

资料来源: 香港房委会 (2015)  
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2. 高房价下的社会危机及未来政策预测 

1) 高房价下香港民众的生活现状: 

2011 年香港共有家庭 236 万户，户均人口 3 人，全港总人

口 710 万人，其中有 110 万户住在政府提供的公屋(廉租房)

和居屋(经济适用房)，占全港家庭的 47%，自己买了商品

房的是 85 万户，这 85 万业主中还有 34 万户（40%）没还

清按揭贷款，处于帮房地产商打工的房奴状态，他们不是

真正意义上的业主。全港有能力享有自己物业产权的业主

只占总家庭数的 21%. 

香港公屋人均只有 10 平米, 私人楼人均 15 平方米 

2011 年香港房委会按室内面积列出的公屋单位面积百分

比 

室内面积 占公屋总面积百分比 

>40 平方米 18.9% 

30-39.9 平方米 46.4% 

20-29.9 平方米 21.9% 

<20 平方米 12.7% 

平均 31 平方米 100% 

资料来源: 香港房委会 (2012) 
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下表则是私人楼 (商品房) 的单位面积百分比数据 

室内面积 占私人楼总面积百分比 

>60 平方米 18.9% 

50-50.9 平方米 46.4% 

40-40.9 平方米 21.9% 

<40 平方米 12.7% 

平均 49 平方米 100% 

资料来源: 香港房委会 (2012) 

再对比一下家庭收入与支出 

香港 2011 年按家庭住户每月收入划分的家庭住户百分比 

 

资料来源: 香港统计处 (2012) 

 

香港 2009-2010 年家庭住户每月平均开支调查 
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房屋种类 公屋住户 居屋住户 私人楼 住户中位数 

平均每月开支 
10,600 HKD  19,300 HKD  28,700 HKD  21,600 HKD 

吃住行每月开支 
7,300 HKD  1,440 HKD  20,300 HKD  15,200 HKD 

吃住行占支出总比 
69%  75%  70%  70% 

资料来源: 香港统计处 (2012) 

从数据可以看到, 家庭收入中位数与家庭支出中位数几乎接

近, 即大部分香港家庭只是存活在温饱线的边缘. 

（注：以上部分主要参考格隆汇文章：谁是香港真正的统治阶层？——一个跨境

投资者对香港政改、港股大机会的深度分析．作者： 左龙右鲤） 

2) 高房价下的社会生态 

 大学生轮候公屋 

由于私人楼楼价飚升，令刚毕业的大学生难以承担，

所以许多大学生转而甘愿找一份月入 9000 港币以下的

工作，冀望以此可以申请到公屋。 

下图为近年 18-29 岁公屋申请数字 

年份 人数 按年增幅 占同期总比 

2011 2.91 万 38.6% 19.1% 

2012 4.56 万 56.7% 24.1% 

2013 6.03 万 32.2% 26.4% 

资料来源：香港房委会 （2014） 

为了公屋，这些大学生赌上了自己的未来，宁愿贫穷，
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也要有屋住。但又不得不承认，这个是目前状态下他

们的无奈之选。由此可见,高房价下的社会价值观正在

扭曲. 

 抗议游行 

今年的“占中”可以作为社会矛盾加深，冲突加剧的

集中体现。自 9 月 28 号行动启动开始至 12 月 11 日金

钟全面清场，历时长达三个多月。波及范围之广，冲

突激烈之大，无需再详述：这是一个创了很多个“第

一次”的游行冲突，比如，这是 1997 年以来香港警方

第一次用催泪瓦斯进行驱散行动。 

虽然此次的游行以反对政改方案为主题诉求，但是可

以说这个口号的背后，是香港民众对现时高房价下的

生活状态的极端不满：工资的大部分需拿去缴纳房租，

其他的生活成本也在随着房租上涨而升高；社会阶层

流动性降低，贫者更贫富者更富；便民的设施，商店，

茶餐厅迫于高租金压力而逐渐消失。所以，基于此也

就可以解释“占中”行动的逻辑---以静坐，抗议，游

行，冲突来表达不满，向政府施压改变当前的选举方

案，以此改变房价政策，从而解决高房价下所产生的

问题。目前，关于政改的争论冲突仍在继续，不管结

局怎样，但是有一点不得不承认的是，香港社会在高

房价的影响下正在加剧撕裂与动荡。 
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 养老院服务差濒临崩溃 

2015 年 5 月，一则“港黑心养老院，老人露天脱光排

队洗澡”的新闻震惊全港。随着调查的深入，养老院

员工流失率高，护理员很多缺乏专业知识素质，服务

态度恶劣，养老院居住环境差等问题随之曝光。但就

如一家老人院院长在接受媒体采访时所说，大部分老

人都是领综援，而养老院需要承担高额的房租，根本

没有钱去聘请高素质的员工和提高硬件设备, 养老院

的生存情况非常困难. 这个情况并非个例, 从卓健亚

洲, 香港一间有参与养老院业务的上市公司, 披露的

年报中显示: 该公司旗下的 6 间养老院, 2011 年就已亏

损 110 万, 其中一家更因成本上涨而被迫结业. 由此可

见, 养老院业务正在高房租的压力下逐渐凋零. 然而

养老院业务的萎缩只是高房租压力下香港产业结构恶

化的一个缩影.  

综上所述, 在高房价的压力下, 大部分家庭存活在温饱线边

缘, 社会价值观扭曲, 社会加剧撕裂与动荡, 产业结构恶化. 

所有的这一系列危机, 必将倒逼政府进行房屋土地的供给政

策改革. 而根据香港政府的报告, 全港已开发土地只占香港

面积的 17%, 这为政策的转向提供了足够的空间. 所以, 危

机对社会稳定的威胁加剧以及足够的政策转向空间决定了

香港政府扩大房屋土地的供给是个大概率事件.  
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房屋需求分析 

 

1. 投机需求 

英国经济学家 D．w 皮尔斯主编的《现代经济学词典》中

是这样定义投机的：“投机是指买或卖的活动，其目的是

在价格或汇率有变化时，通过买进或卖出来赚取利润。”

在房地产行业, 投机者只是为了从房地产价格的变动中

获利而买进或卖出房地产．并对房地产本身的使用价值或

其盈利能力(租金回报) 不感兴趣. 下面将从几个方面来

分析及预测投机需求的变化.  

 

1) 资产回报率(泡沫指数) 

资产回报率=租金/房屋市价. 结合公式和投机的定义, 可

以说明该指标可以反映出地产市场的泡沫程度, 即数值

越低, 投机气氛越浓, 越高则相反.  
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下图为全港租金尺均价 

 

资料来源:美联物业数据(2015) 

下图为全港楼价尺均价 

 

资料来源:美联物业数据(2015) 
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年份 租金（元/尺） 市价（元/尺） 比率 

1997 18.34 4866 0.38% 

1998 16.88 4989 0.34% 

1999 15.50 3461 0.45% 

2000 15.05 3270 0.46% 

2001 14.24 2752 0.52% 

2002 12.34 2410 0.51% 

2003 11.35 2167 0.52% 

2004 10.87 2512 0.43% 

2005 12.30 3020 0.41% 

2006 13.39 3213 0.42% 

2007 14.28 3194 0.45% 

2008 17.44 4049 0.43% 

2009 14.24 3435 0.41% 

2010 17.49 4470 0.39% 

2011 19.50 5472 0.36% 

2012 19.81 5606 0.35% 

2013 23.55 7178 0.33% 

2014 23.70 7076 0.33% 

2015 25.41 8142 0.31% 

资料来源:美联物业数据(2015) 
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从上面的数据及图表可以看出，自 08 年后，指数一路下滑，

目前这个指数目前处于 97 年以来的最低位，即是说当前的楼

市处于 97 年以来泡沫程度最高，投机气氛最浓的阶段。 

另外，将公式倒过来，泡沫指数的另一种表达方式为：泡沫

指数＝房屋市价／房租，同之前相反，如果该数值越大，则

说明泡沫程度越高，投机气氛越浓。下图显示了 1997 年至

2014 年底香港，美国，中国的泡沫指数的比较。其中，紫色

为香港，蓝色为美国，红色为中国。 
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资料来源：The Economist, Hong Kong Rating and Valuation Office; OECD; Standard & 

Poor's; Thomson Reuters (2015) 

图中可以看出，香港目前的泡沫指数甚至超过了 08 年的美国

和 14 年的中国。 
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2) 利率 

关于贷款利率的选择, 从摘自渣打银行网页的资料来看, 

根据各按揭计划的特点，由于 HIBOR 利率一直较低, 且

相对稳定, 所以这里选择 HIBOR 对于利率方面的走势进

行分析预测. 

 
资料来源:渣打银行(2015) 

下图是香港 3 个月 HIBOR 自 1997 年到 2013 年的走势图 

 
资料来源: 香港金管局(2015) 
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1983 年香港决定港币同美元挂钩, 根据蒙代尔理论, 上图的

HIBOR 走势完全符合美国的历次降息加息周期:  

2001 年 1 月 3 日—2003 年 6 月 25 日，或连续或间断的 13 次

降息，从 6.5％下调至自 1958 年以来的最低水平 1％; 

从 2004 年 6 月开始, 美联储担心消费过热，加息，直到 2006

年 6 月才停止; 

从 2007 年 9 月开始, 为应对日趋紧张的信贷危机以及可能导

致的经济衰退后果, 美国开始了长达 6 年的 QE, 最终于 2013

年底宣布逐步退出 QE.  

从 QE 时间和图中利率走势可以看出，除 04-07 年利率有所

上升外，近十年的货币宽松低利率环境为投机需求创造了巨

大的盈利空间：贷款成本低，房屋售价快速上涨。（因为货

币多，所以贷款利率低；房屋本身价值未变，但货币量增多，

所以价格上涨） 

所以综上所述，美国是否会加息以及大概的时间点是影响香

港 HIBOR 的关键因素。下面进行具体分析。 

美国加息降息由美联储决定。而影响美联储加息降息决策的

因素为美国的通胀率和就业率。 

a) 通胀率 

从 2000 年开始，美联储开始倾向于了从 CPI 到 PCE 转变

——美国公开市场委员会(FOMC)不再公布他们对 CPI 的

预期，并开始以 PCE 的方式呈现他们对通胀前景的看法。 
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资料来源：US. Bureau of Economic Analysis(2015) 

当然，CPI 作为传统的衡量通胀的指数，仍然具有重要的

指导意义。下图为美国劳工处发布的自 2005 年到 2015 年

４月的通胀数据表。 

 
资料来源：Bureau of Labor Statistics (2015) 



 
R a n d y  R U A N     19

资料显示，美国 4 月未季调 CPI 年率为-0.2%，季调后 CPI

月率位于 0.1%，核心 CPI 上涨 0.3%，达到 1.8%（扣除能

源及食品外的核心生活成本） 

综合以上两个数据，虽然 PCE 指标处于相对低位，但核

心 CPI 已达 1.8%。 

b) 失业率 

由美国劳工部公布的非农部门失业率也是美联储货币政

策调整的重要考量因素。 

 
资料来源：Bureau of Labor Statistics (2015) 

根据最新的劳工部报告，５月的非农失业率为 5.5%, 已是

2008 年５月以来的最低。多数分析评论表示，这个最新数

据有利于有助于美联储恢复信心，相信美国经济仍处于扩

张的正轨。 

综上，除 PCE 指标暂处于相对低位，核心 CPI 及非农失

业率数据表现都增大了美联储年内加息的可能性。目前从

市场和美联储的发言来看，此次加息大概率或于９月，或
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于年底。 

随着美国退出 QE, 加息周期预期临近，所以香港 HIBOR 

走势可以预测为大概率于今年年底开始上升。然后，流动

性收紧，信贷成本上升，货币量减少，即从这个角度讲，

房屋价格将面临下跌压力。 

 

3) 与其他地区房地产投机预期收益率比较 

下图是欧洲地区自 2005 年到 2014 年的房价指数。 

 
资料来源：eurostat (2015) 

下图则是欧洲 2005 年至 2014 年利息走势图。 

 

资料来源: World bank (2015) 
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2014 年，在疲软的经济数据的压力下，欧洲央行宽松政策再

度加码，开启了“宽松时代”。2015 年 1 月 22 日晚上，欧洲

央行行长德拉吉（Mario Draghi）宣布扩大资产购买规模，从

3 月起每月购买 600 亿欧元资产，直至 2016 年 9 月或者通胀

回升至 2%左右为止，这意味着购债规模至少扩大 1.14 万亿

欧元。欧版 QE 正式启动。 

下图是欧洲地区的 CPI 指数 

 

资料来源：eurostat (2015) 

根据最新的报告显示，欧洲５月的通胀指数为 0.3%, 通缩阴

影仍在，货币宽松仍将继续的概率较大。即利率将维持低位，

货币量增大，且降息周期才刚刚开启，这个将为房屋投机需

求创造出巨大的盈利空间。而与此相比，香港方面却由于美

国加息周期临近，面临流动性收紧，利率预期上升。即可以

推论，房价投机预期收益率欧洲地区将大幅度跑赢香港是大

概率事件。所以，这将吸引投机需求的资金从香港逐步转移

到欧洲。 
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4) 技术（市场情绪）分析 

下图是香港 1996 年至 2015 年房价及交易量的图表数据。 

 
资料来源：28house (2015) 

为了方便说明，我们在图形中加两条趋势线： 

 
资料来源：28house (2015) 
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两条趋势线的背离，说明随着价格的升高，迫使交易意愿随

之下降。从图中数据可以看出，2014 年的交易意愿已经降到

了历史低位。而交易意愿的持续下降必将停止以及扭转房价

上涨的趋势。而且，值得注意的是，这次两条趋势线的背离

幅度非常之大。 

 

 

 

 

2. 有效需求 

在本篇文章中，有效需求泛指除投机需求以外的需求。粗

略一点讲，香港对这类需求的俗称为“上车盘”需求。 

下面从人口结构和房价收入负担比来分析这类需求。 

 

1) 人口结构 

下面是香港统计处发布的 1996 年及 2011 年人口结构图 
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资料来源：香港统计处（2012） 

从图中可知，人数最多年龄段已经从 28-38 岁上移到 45-55

岁. 同时结合结婚人数的对比，可以知道 2011 年的上车盘需

求量少于 1996 年，而且香港逐步向老龄化社会靠近，所以可

以预计, 这个上车盘需求的相对降低趋势还将继续。 

 

2) 房价/收入负担比 

纽 约 大 学 最 近 发 布 Demographia International Housing 

Affordability Survey: 2015，该调查覆盖了主要发达国家及

地区房价/收入负担比。 

下图的解释说明，如果房价/收入的比值高于 4.1，则被认

为负担较重，而高于 5.1 则被定义为非常极端的高负担。 
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资 料 来 源 ： Demographia International Housing Affordability Survey: 2015 ， New York 

University. (2015) 

由图可知，香港远远高于其他市场。按照 2011 年家庭月均收

入 20000-25000 港币，房屋市价 5472 港币/尺。一套 400 尺（40

平米）房屋，贷款 60%，首付金额为 875,520 港币。按照之

前的数据，家庭吃住行花销比例中位数是 70%，则如果将剩

余 30%收入全部存入银行，则可以得出至少需要接近 10 年才

能储够首付款。所以，个人来说，这个数值直接提高到了 20

年。另外，从上图 housing affordability 可知，家庭/个人房屋

首付所需储蓄的时间在之后房价飙升的阶段中，早已超过了

10 年/20 年, 并且在不断加长。而明显，当有效需求（上车

盘）筹备购房首付所需时间的拉长，有效需求就会呈现出逐

年递减的趋势。 
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总结 

 

供给方面： 

社会危机对政权威胁的加剧以及足够的政策转向空间极大

地提高了供给上升的概率 

 

需求方面： 

投机需求面临以下压力：资产回报率下降，利率上升资金流

动性收紧， 欧洲地区房地产预期收益率大概率高于香港，

房价上升压力下交易意愿下降。这些都将压抑甚至迫使投机

需求减少。 

有效需求方面，受人口结构变化和低收入高房价的压力，有

效需求也将大概率减少。 

 

所以，供给大概率上升，需求大概率减少，所以房价下跌是

大概率事件。 

 

 

 

 

 


