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美國加息週期下，香港住宅樓價再創新高的前景分析 

 
3月 15日，美國聯儲局再次上調聯邦基金利率 0.25%至

0.75%-1.00%，是本輪加息週期的第三次加息。香港銀行則尚未調

整最優惠利率，1個月銀行同業拆息亦僅較去年低位上升約25點子

至0.45%，香港住宅樓價卻屢創新高，樓價走勢維持向上，本文將

對香港樓市最新情況和未來美國加息對樓市的可能影響作出分

析。 

 

香港住宅樓價再創新高 

 

去年11月，特區政府大幅上調從價印花稅至樓價15%(尚未擁

有住宅物業的香港永久居民除外)，以及聯儲局於去年12月再次加

息，但其影響主要集中於成交萎縮，去年12月至今年2月每月平均

住宅買賣成交宗數只有3,638宗，較去年9月至11月每月平均7,055

宗大幅減少48%。然而，住宅樓價所受的影響甚為有限，現時無

論是以差餉物業估價署的樓價指數，還是中原城市領先指數來衡

量，住宅樓價均再創歷史新高，主要原因有： 

 

1. 港元利率維持低企。美國於去年底再次加息0.25%，香港

銀行未有跟隨上調最優惠利率。雖然現時樓宇按揭利率已較多轉

為以銀行同業拆息作基準，1個月港元銀行同業拆息亦曾於今年初

因年結等季節性因素上升至0.75%左右，最近回落至約0.45%(仍較

去年低位0.2%左右為高)，與美元同業拆息的息差擴大，這是與香

港銀行體系的資金充裕有關。自聯儲局實施量化寬鬆措施以來，

共有1,300億美元流入港元，這些資金尚未流出香港，令港元利率

持續低企。再者，去年下半年以來，香港銀行面對市場激烈競爭，

按揭息率由以往銀行同業拆息加1.7厘下調至加1.3厘左右，足以抵

銷銀行同業拆息上升的影響，故息率對樓市的影響仍較有限。 
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2. 一手市場銷售理想。過去數月，一手市場的銷售情況甚為

理想。首先，發展商會向買家提供印花稅回贈，並提供較優厚的

財務條款，讓他們可以買入旗下新盤。第二，一手樓盤也深受境

外買家歡迎，香港物業質素較高，加上港元資產具有強美元保值

的優點，且不少一手樓盤亦主動向海外買家推銷，並針對他們提

供不同的回贈和優惠。第三，尚未擁有住宅物業的香港永久居民

只需繳交較低的從價印花稅稅率(第二標準)，但稅務局一向以文書

為基礎徵收印花稅，如一份文書涉及多個物業，稅務局會視為一

項整體交易，故這些“首置客”仍只需繳交第二標準的從價印花稅，

而無需繳交15%的從價印花稅，故出現了不少“首置客”一次過買入

多個一手單位，推動一手市場銷售理想，亦間接推高了整體樓市

表現。 

 

3. 土地招標售價屢創新高。雖然近年香港土地供應較過去數

年有所增加，但總體數量仍然有限，每年透過招標形式出售的政

府土地可建單位數目亦不足20,000個單位。可是，參與香港地產市

場的發展商數目卻不斷增加，特別是近年中資發展商甚為積極參

與，在2016/17年財政年度，中資發展商投得的土地，其可建面積

達到整體供應的38%，故在僧多粥少的情況下，政府土地招標售

價不單屢創新高，更遠超市場估價水平，同樣刺激了市場的樂觀

情緒，並帶動了整體樓市上升。 

 

美國息率持續正常化可能帶來風險衝擊 

 

雖然近月香港樓市的氣氛仍較樂觀，樓價走勢維持向上，且

現時香港的流動性十分充裕，香港銀行仍有一定空間，暫時不必

跟隨美國加息，故認為美國溫和加息對樓市的影響有限，但也要

注意到對美國加息的預期可以在短期內發生變化，如在三至四週

前市場普遍認為美國聯儲局是不會於3月份加息的，最快或許於6

月份才再次加息。然而，在美國股市屢創新高，市場對特朗普刺

激經濟的政策甚為期待，並預期美國經濟將可持續復甦，帶動當

地的樂觀情緒，令多名聯儲局官員認為有需要及早加息，並對市

場預期產生了較大影響，聯儲局最終於3月中再次加息，這充分表

明美國的息率走勢甚不明朗，在有需要時，聯儲局是會毫不猶豫

地加息的，故除非出現不可預見的衝擊外，相信聯儲局今年不會

再像去年般，從原來預期加息四次，變為最終只加一次。 
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根據聯儲局最新的預測，該局對未來經濟和息率預測未有顯

著調整，2017年及2018年實質經濟增長預測均為2.1%，失業率也

同為4.5%，低於長期失業率4.7%，反映就業最大化的目標應已達

成，個人消費開支物價指數則分別為1.9%及2.0%，也接近其2%目

標。息率走勢方面，今明兩年的預測中位數也同為加息3次，與去

年12月份會議一致，即今年餘下時間尚有2次的加息空間。因此，

正如聯儲局主席耶倫早前指出，未來加息的步伐將較2015年及

2016年為快，故在3月中再次加息後，今年聯儲局合共加息3次的

機會將有所增加，而明年再次加息2至3次的機會也是存在的。 

 

隨著美國加息週期進一步推進，港美息差將會有所擴大，故

在聯繫匯率機制下，在港停泊的資金總有一天會流出香港，特別

是當聯儲局加息至一定水平後，該局或有需要考慮收縮其資產負

債表，更可能會促使停泊在港的資金流出，令港元利率最終會與

美國利率拉近，香港銀行加息的壓力亦將加大，故不能認為港元

利率將會長時間維持不變，並低估了一旦資金流走，港元息率回

升對樓市帶來的負面影響。此外，現時住宅樓價的絕對水平和負

擔比率甚高，且仍在上升，加上政府樓市調控措施持續推行，並

積極增加土地供應，2017年住宅樓價走勢料將逐漸見頂，惟若沒

有爆發重大的危機事件，住宅樓市大幅調整的風險仍低。  
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近期報告 

 

1.  債券通將為香港離岸人民幣中心注入新動力 
張朝陽、花鋒 03.15 

2.  改革與監管並重，內地新三板前景可期 
蘇傑 03.15 

3.  從政府工作報告看2017年去槓桿任務 
戴道華 03.09 

4.  兩會聚焦：市場化債轉股料將加速推進 
蘇傑 03.08 

5.  粵港澳大灣區城市群發展的優勢及路徑探討 
鄂志寰、蔡永雄 03.07 

6.  債務上限或拖慢聯儲局加息步伐 
卓亮 03.07 

7.  粵港澳大灣區規劃 金融合作最為關鍵 
應堅 03.06 

8.  “特朗普交易”推高美國加息預期 
劉雅莹 03.02 

9.  從基礎貨幣的變化看貨幣政策的新操作 
戴道華 03.02 

10. 中國債券市場正日趨豐富與成熟 
孔玲 03.01 

11. 從中期人口統計看香港市民的住屋情況 
蔡永雄 02.28 

12. 市場波動難阻綠色金融井噴式增長 
孔玲 02.23 

13. 內地政策新動向 利人幣匯率階段性趨穩 
柳洪 02.23 

14. 2016年香港經濟再勝預期 
蔡永雄 02.22 

15. 對中國持有美國國債的解讀 
戴道華 02.21 

16. 美國加息預期升溫會否改變貨幣政策正常化路徑? 
鄂志寰、黃思華 02.20 

17. 貨幣市場長短期利率出現“剪刀差”走勢 
劉雅莹 02.17 

18. 評估特朗普可能的對華匯率新策略 
戴道華 02.15 

19. 內地國企混改提速 或成A股雞年新動力 
蘇傑 02.15 

20. 
經濟增長預期和投資氣氛改善 

2017年私貸市場有望穏定增長 黃靜萍 02.15 

 

 

 


