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近期住宅樓價重挫後止跌回升，成交量亦從歷史低位反彈，市場氣氛改善，銀行亦積極以

低息提供按揭貸款，種種跡象顯示樓市可能已經見底或接近見底。  

 

香港樓市其中一個領先指標恒生地產分類指數，亦似乎顯示樓價即將見底。 

   

然而，現在便過於樂觀可能為時尚早，原因是樓價走勢傾向與經濟表現掛鈎，但很明顯，

短期經濟前景相當黯淡。我們預期今年香港經濟將會收縮 3%，失業率有機會高見 7%，

而 2009 年平均為 6.3%。 

  

在失業上升與收入減少的陰霾濃罩下，樓價勢必受壓；然而，未來供應趨緊以及供樓負擔

較輕，應可緩減樓市調整的幅度。  

 

我們相信除非全球經濟及金融體系全面復元，否則香港樓市復甦無望，而這在短期內將難

實現。 因此，我們估計 2009 年香港的樓價將按年下跌 18%，即較現水平進一步下跌

13%。 
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樓價大跌不再 

 
住宅物業價格在大幅上揚後於 2008 年下半年顯著下挫。樓價於 2008 年首六個月

上升 27.5%1後 轉向，於最後數月呈雙位數字下跌。   

 

樓價重挫與 1997-98 年之時的情況不無相似，當時樓市剛踏入為期六年的調整

期，觸發市場憂慮長期熊市重臨。沙士期間，樓價與 1997 年 10 月高峰相比下挫

70%，導致約五分之一按揭物業成為負資產。  

 

然而，今年首兩個月的數據似乎顯示樓市初見回穩。樓價止跌回升、成交量從

歷史低位反彈，市場氣氛亦改善。看來這次樓市較為穩健。究竟兩次樓市週期

有何不同？  

 

表 1 表 2 
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資料來源 : CEIC, 恒生銀行

09年1月，樓價自08年6月高位回
落16.3%
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資料來源 : CEIC, 恒生銀行

 

今昔樓市週期相比 

 
市場兩極化 

 
較諸上一個樓市週期，這次豪宅物業的價格波動較為明顯，反映投資活動可能較

多。例如，豪宅價格由 2003 年 7 月至 2008 年 6 月期間上升 158.2%，但在 2008

年最後一季卻下跌 11.6%；同期中小型住宅物業價格則分別上升 112.9%及下跌

2.7%。 

 

市場日益兩極化導致小型及大型單位的價格差距擴闊。市區及新界單位的價格差

距亦於過去五年擴大。 

 

                                                           
1 除非文義另有所指，否則報告中的變動為按年變動。 
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表 3 表 4 

住宅物業價格 (按面積劃分)
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100 平方米或以上 70 平方米或以下
資料來源 : CEIC, 恒生銀行

住宅物業價格(按地區劃分): 較受歡迎屋苑
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市區 新界 資料來源 : CEIC, 恒生銀行

 
用家主導市場 

 
目前市場的另一特徵是投機活動相對較少。投機活動普遍以確認人交易的宗數及

其佔市場交易比例中窺見端倪。根據中原地產代理的數據顯示，確認人交易由

2008 年首季超過 400 宗大幅縮減至 2009 年首兩個月約 50 宗。後者僅佔整體二

手交易約 1%，與 2003 年低潮期間相若。 

 

即使於近期樓市高位，投機活動亦相對偏低。確認人交易佔整體二手市場交易的比

例曾於 2008 年 4 月攀升至 4.5%。該數字仍然遠低於 1997 年高峰時的 9.7%，顯

示目前市場由用家主導。 
 

表 5 表 6 
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資料來源 : 中原地產 ,CEIC, 恒生銀行

供樓負擔指數
(港島區, 600平方尺, 70% 銀行按揭)
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68.8 (08年12月)

171 (07年6月)

38.3 (03年6月)
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供樓負擔較輕 
 

供樓負擔較輕，尤以近期樓價下跌後為然，是支撐自住用家需求堅穩的主要原

因。以港島區一個 600 平方呎的單位為例，負擔能力指數（按每月按揭付款佔家

庭收入比率計算）由約 90 改善至 70 以下（指數下跌代表負擔能力改善），較

1997 年高位低約 40%。 

 

較容易取得銀行貸款 
 

銀行於 2008 年 8 月信貸危機惡化後曾提高物業貸款的門檻。然而，由於近期信

貸市場的情況已趨穩定，銀行較積極提供按揭貸款。例如，新審批按揭的金額呈

上升趨勢，由 2008 年 11 月份樓價下跌後的 85 億港元上升 34.6%至 2009 年 2 月

份的 114 億港元。  

 

銀行於 2008 年最後一季曾相繼調升按揭利率，但現時則爭相提供優惠的按揭貸

款計劃。較最優惠貸款利率低 1.75%以上的新審批貸款的比例由 2008 年 11 月份

的 23.8%上升至 2 月份的 54.5%。 

 

由於銀行同業拆息低企，以香港銀行同業拆息為基準的按揭貸款亦趨普遍。以優

惠貸款利率以外的其他基準釐定按揭利率的新審批按揭貸款，其比例亦於同期由

3.8%上升至 32.0%。 

 

表 7 :  月內批准新貸款的利率  

 09 年

2 月 

09 年

1 月 

08 年

12 月 

08 年  

11 月 

08 年

10 月 

最優惠貸款利率 (BLR)   

   BLR 減 (2 .25% 或以上)  3.0% 1.8% 5.8% 15.0% 70.0%

   BLR 減(1 .75% 至 2.25%) 51.5% 39.6% 40.3% 8.8% 17.7%

   BLR 減(最高 1.75%)  12.7% 29.4% 34.8% 64.7% 7.2%

   於 BLR 0.5% 0.3% 0.7% 0.9% 0.7%

   BLR 以上 0.3% 0.5% 0.7% 1.6% 0.6%

固定利率  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

其他 32.0% 28.4% 17.7% 9.0% 3.8%

資料來源：香港金融管理局、恒生銀行  

 

樓價已經見底? 
 

樓價初見回穩 
 

主要統計二手物業成交的中原城市領先指數連續三週上升， 3 月中升至 59.7 的

18 週以來高位，顯示樓價輕微反彈，重上 2008 年 11 月初大幅調整開始時的水

平。樓市的另一領先指標 ─ 恒生地產分類指數，亦顯示樓價可能即將見底。  
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表 8 : 中原城市領先指數 表 9 

  

資料來源: 中原地産, 恒生銀行  

 
需求量低 ,  但供應持續短缺  
 
由於經濟疲弱，市場對住宅物業的需求大幅減少。2008 年一手市場僅售出

11,046 個單位，較 2007 年下跌 45%。然而，供應亦下降至 30 年以來低位，約

只有 10,000 個新單位。房屋庫存這一個常用以計算房屋供應的標準，亦處於相

對較低水平。以現行的出售速度計算，2008 年底房屋庫存相等於 6.6 個月的供應

量，低於 2003 年經濟低潮時的 11.5 個月的供應量。 

 
展望未來，估計供應將會上升。政府預料 2009 及 2010 年每年平均約增加

12,000 個新單位。雖然這數字高於過往兩年每年約 10,000 個新單位的供應量，

卻仍然遠低於過去趨勢。 

 

表 10 

 已落成單位 

 

一手市場 

交易數量 

增加/減少 

現存貨尾單位 

年底累積 

落成及未出售單位 

2003 26,397 26,498 -101 --- 

2004 26,040 25,694 346 15,000 

2005 17,320 15,994 1,326 16,000 

2006 16,580 13,986 2,594 19,000 

2007 10,470 20,123 -9,653 10,000 

2008 8,780 11,046 -2,266 10,000 

2009 預測 14,740 --- --- --- 

2010 預測 12,600 --- --- --- 

資料來源: CEIC ,  恒生銀行 ,  政府統計處 
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表 11  表 12 
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預測 :  未許樂觀  
 
目前樓市若干利好的跡象可能只屬短暫性質。樓價走勢傾向與經濟表現掛鈎，

而很明顯，短期經濟前景相當黯淡。  
 

表 13  
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09年1月: 樓價從08年6月高位回落16%

 
 

例如 2008 年第三季，由於全球金融海嘯帶來的負面影響漸漸浮現，香港經濟急

速下滑，樓價頓失動力；期間香港的實質經濟增長放緩至 1.7%的五年來低位，

創 2003 年本港經濟受沙士肆虐以來的新低。2008 年第四季香港經濟衰退加

劇，本地生產總值按年收縮 2.5% ，導致樓市大幅調整。 
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我們估計 2009 年香港經濟將會收縮 3%，失業率有可能上試 7%的高位，以致

2009 年平均失業率會上升至 6.3%。在失業上升與收入減少的陰霾濃罩下，樓

價勢必受壓；然而，供應趨緊及負擔能力較輕，應可緩減樓市調整的幅度。   

 

我們相信除非全球經濟及金融體系全面恢復元氣，否則香港樓市復甦無望，而

這在短期內將難實現。 因此，我們估計 2009 年香港的樓價將按年下跌 18%，

即較現水平進一步下跌 13%。 

 

表 14:  住宅物業價格與經濟表現 

 本地實質經濟增長 

(按年%) 

失業率   

(%)  

樓價  

(按年  %)  

1997 5.1 2.2 39.5 

1998 -6.0 4.7 -28.2 

1999 2.6 6.3 -14.6 

2000 8.0 5.0 -10.4 

2001 0.5 5.1 -12.2 

2002 1.8 7.3 -11.1 

2003 3.0 7.9 -12.0 

2004 8.5 6.8 26.7 

2005 7.1 5.8 18.0 

2006 7.0 4.8 0.7 

2007 6.4 4.0 11.7 

2008 2.5 3.6 16.4 

2009F -3.0 6.3 -18.0 

資料來源: 政府統計處, CEIC ,  恒生銀行  
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免責聲明 

本檔由恒生銀行有限公司（「恒生」）提供，內含之資料，乃從相信屬可靠之來源搜集，而當中之意

見僅供參考之用，意見內容不一定代表「恒生」之見解。撰寫本檔之分析員證明于本檔內所發表之意

見，乃準確反映分析員就有關金融工具或投資項目之個人意見，而有關分析員過去、現在或未來之報

酬，幷無任何部份直接或間接與本文件內之特定建議或意見有關。本文件的內容並非(亦不可作為)買

賣外匯、證劵、金融工具或其他投資之要約或邀約。本檔的任何部份均嚴禁以任何方式再分發。 

本檔所載之資料或只屬指示性，幷且未經獨立核對。「恒生」對當中所載之任何資料、推測或意見，

或作出任何此等推測或意見之基礎的公正性、準確性、完整性或正確性幷無作任何明示或默示的擔

保、申述、保證或承諾，亦不會就使用或依賴本檔所載之任何資料、推測或意見承擔責任或法律責

任。投資者須對本文件所載資料及意見的相關性、準確性及充足性自行作出評估，幷就此評估進行認

爲需要或合適的獨立調查。所有此等資料、推測及意見均可予以修改而毋須事前通知。 

「恒生」及其聯繫公司可以其名義買賣，可能有包銷或有持倉于所有或任何于本檔中提及的證券或投

資項目。「恒生」及其聯繫公司可能就其于本檔所提及的所有或任何證券或投資項目的交易收取經紀

傭金或費用。 

本檔所提及之投資項目未必適合所有投資者。投資者必須根據其各自的投資目的、財務狀况及獨特需

要作出投資决定，幷在有需要時諮詢獨立投資顧問。本檔幷不擬提供專業意見，因此不應賴以作爲此

方面之用途。 

本文件並無考慮任何收件人的特定投資目標、財務狀况或特定需要。投資涉及風險，投資者需注意投

資項目之價值可升亦可跌，而過往之表現亦不一定反映未來之表現。本檔幷不擬指出本檔內提及之證

券或投資項目可能涉及的所有風險。 


