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新落成物業投資需求分析 

 
香港住宅樓市屢創新高。根據差餉物業估價署最新公布的

2017年3月份數據，住宅樓價連續12個月上升，並連續五個月創歷

史新高，較2015年9月樓市調整前的高位上升了4.5%，並較1997

年的樓市高峰高出85.0%。然而，住宅樓市的理想表現，是在特區

政府和金管局自2009年起推出多輪需求管理及按揭審慎監管措施，

以及積極增加土地供應的背景下取得的，這反映出香港住宅樓市

仍受到強勁的自置及長線投資需求所支持，相信這是與過去十多

年來住宅樓宇供應不足，低息環境長期持續，經濟和就業表現穩

定有關，本文將對新落成物業的投資需求分析。 

 

事實上，近年特區政府已積極抑壓市場對住宅物業的需求，

由針對短期炒賣的額外印花稅、非本地和公司買家的買家印花稅，

以致近期對非首次置業香港永久居民徵收15%的從價印花稅，務

求能抑壓非本地、短期以至長期投資需求，並以港人首次置業為

優先。可是，從政府堵塞漏洞前，一契多伙的個案明顯增加，以

及近期市民透過親屬以首次置業身份購買物業的個案增加的情況

來看，反映在目前低利率和長遠保本增值的投資渠道有限下，市

民對買樓收租的長遠投資需求甚為殷切。現時，市民若把住宅物

業轉讓給近親，無論該近親是否永久居民或是否擁有住宅物業，

該交易亦只需繳交較低的第二標準印花稅，而在親屬之間轉讓單

位後，沒有住宅物業的人士便可再以首次置業身份來購入新單位，

避免繳交15%的從價印花稅。 

 

無疑，在政府推出雙倍印花稅和15%的從價印花稅後，香港永

久居民以首次置業身份購買住宅物業的比例升至90%左右，較未

推出有關措施時70%左右升至近20個百分點，反映整體住宅交投

的自置用途比例增加，而用作投資的比例有所減少。然而，有關

數據並不能完全反映住宅物業交投中的自置和投資比例，如一個
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家庭可以丈夫和妻子兩人的名義各自以首次置業的身份買入單位，

當中一個自用和一個投資；也有買家會以尚未置業的成年子女或

父母的名義入市；亦有買家可以上述方式先行把單位轉讓給近親，

再以首次置業身份入市。因此，單以繳交雙倍印花稅或15%的從

價印花稅個案來評估投資需求，並以繳交較低的第二標準印花稅

個案來評估自置物業需求便會高估了自置買家的比例，同時亦低

估了長線投資的需求。 

 

4月底，差餉物業估價署公布了最新《2017年物業市場報告》，

有關報告每年均提供了上一年新落成住宅單位在評估差餉時申報

作為業主自用及出租的單位數目，由於業主有責任向差餉物業估

價署填寫物業詳情申報表，提供物業單位的使用和租用詳情，令

該署能掌握到香港住宅物業的自用及出租情況。2016年於評估差

餉時申報為已入住的新落成單位數目達9,140個，其中自用和收租

的比例分別為65.4%及34.6%，該比例與2014年及2015年沒有明顯

變化，但若以過去20年的歷史數據分為四個階段來看，則可發現

新落成單位的自用比例明顯下降，由1997年至2001年平均82.4%下

跌至2012年至2016年的62.0%，相反收租用途的比例則於期內由

17.6%上升至38.0%。 

 

再者，若以單位面積劃分的數據來看，最小型單位（甲類單

位：面積40平方米以下）投資比例的升幅最為明顯，由1997年至

2001年平均17.6%上升至2012年至2016年57.8%，令自用的比例於

期內由82.4%大幅下跌至不足一半的42.2%。同一情況(即自用比例

下跌)亦出現於其他中小型單位(乙類和丙類單位：面積介乎40平方

米至99.9平方米)，只有大型單位(丁類和戊類單位：面積100平方

米或以上)的自住比例錄得升幅(詳情可參閱下表)。 

 

近年，小型單位的投資比例明顯增加，部份是與住宅樓價已

多年上升，並屢創歷史新高水平，如迷你單位動輒三、四百萬元、

一房小型單位也達到六百至八百萬元，兩房單位已達到千萬元以

上，越來越多市民認為樓價難以負擔，購買新樓上車置業則更為

困難。此外，香港市民一向偏好投資物業，這亦與香港尚未設立

完善的退休保障制度，強積金不足以應付退休後的生活開支，令

買樓收租變成市民退休保障的出路。再者，香港的住戶人數日漸

下降，單人或二人小家庭的數目持續增加，對小型單位的需求有

增無減，加上近年金管局多次收緊對高價住宅物業的按揭比例，

且在特區政府劃一上調從價印花稅至15%前，印花稅稅率也是按



 

 3 

樓價高低來劃分，故亦增加了投資者對小型單位的需求。 

 

由此可見，小型單位的投資和自用需求均明顯較大，這亦正

與近年中小型單位的升幅遠高於大型單位升幅的情況一致，前者

自2012年至今的累計升幅達到79%，較後者的升幅高出48個百分

點，故發展商亦按市場需求增加對小型，甚至迷你單位的供應，

但也要注意到投資需求較易受到市場氣氛和經濟變化所影響，且

現時樓價的絕對水平和負擔比率甚高，未來樓市出現調整的風險

不容忽視。 

 

各類單位落成後的使用方式 

比例% 整體 甲類 丙類 戊類 

自用 出租 自用 出租 自用 出租 自用 出租 

1997-2001 82.4 17.6 82.4 17.6 83.5 16.5 22.5 77.5 

2002-2006 86.4 13.6 79.3 20.7 88.0 12.0 41.6 58.4 

2007-2011 69.9 30.1 56.1 44.0 73.7 26.3 44.1 55.9 

2012-2016 62.0 38.0 42.2 57.8 68.9 31.1 63.8 36.2 

2016 65.4 34.6 38.2 61.8 75.7 24.3 74.5 25.5 

資料來源：差餉物業估價署，中銀香港經濟研究 
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1.  評估特朗普的稅務改革大計 
戴道華 05.05 

2.  美國 6 月“九成機會”加息背後的變數 
卓亮 05.04 

3.  如何看待人民幣作爲全球儲備資產的地位？ 
戴道華 04.27 

4.  重慶自貿區——渝港合作新亮點 
應堅 04.25 

5.  特朗普百日維新受挫 政府停擺逼近 
卓亮 04.24 

6.  解讀美國財政部最新的匯率政策報告 
戴道華 04.21 

7.  首季內地經濟增速回升 港貸款增長動力加強 
王鎮強 04.18 

8.  強美元政策的迷思 
卓亮 04.18 

9.  
“貨幣操縱”威脅消除 

 “匯率失調”（currency misalignment）風險再現 鄂志寰 04.13 

10. 地緣政治事件對大類資產走勢影響各異 
劉雅莹 04.13 

11. 聯儲局縮表乃偽命題 
卓亮 04.10 

12. 特朗普兩項貿易行政命令的影響 
黃思華 04.07 

13. 小型單位持續主導住宅供應 
蔡永雄 04.06 

14. 提高人民幣外匯儲備占比是一場長期競爭 
應堅 04.05 

15. 陰霾難消，“特朗普效應”何去何從 
蘇傑 03.31 

16. 中國結構性改革有賴各項政策相配合 
劉雅莹 03.29 

17. 數碼貨幣漸行漸近，香港將積極研拓 
關振球 03.29 

18. 香港和中國經濟的增長差之謎 
戴道華 03.29 

19. 新框架下內地A股離納入MSCI更近了嗎？ 
蘇傑 03.29 

20. 從貨幣政策微調看短期內人民幣匯率走勢 
應堅 03.22 

 

 


