
           

   
  2018 年 8 月 16 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

1 

《商報》專欄 

加息影響樓市有限 

聯儲局自 2015 年底踏入加息週期，過去兩年多已共七度加息，官方利率上限由原

先 0.25 厘升至 2 厘，雖然本港對應的金管局貼現窗基礎利率在聯繫匯率下同步上升，

但銀行的最優惠利率卻未有跟隨。不過近日本地多間銀行接連上調按息，究竟最優惠利

率何時上調？對本港樓市有何影響？ 
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%% 圖一：美息與港息

聯儲局官方利率

一個月港元拆息

香港最優惠利率

 

圖一顯示，香港最優惠利率雖然與聯儲局官方利率及一個月港元拆息短線出現背

離，不過在聯繫匯率下整體同向。其中可見，當聯儲局官方利率低於 2 厘及一個月港元

拆息處於零息水平時，最優惠利率均保持橫行（黃框部份）。然而，當聯儲局再加息一

次，其息口將高於 2 厘；而一個月港元拆息自 2017 年底開始平均處於 1 厘以上；由此

估計，本港最優惠利率應於 9 月開始見上調壓力。 
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%%（反向) 圖二：美息與樓價

香港樓價增長
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不過美國加息及港銀上調按揭利率對本港樓市影響很大麼？雖然市場不時擔憂美
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國加息將令樓價回落，但圖二可見，其實聯儲局官方利率於 1992 年第四季及 2004 年第

一季見明顯按年上升，但本港樓價繼續保持增長（黑框），可見兩者不存必然反比關係。 

 

至於港銀上調按揭利率的影響，舉個例子比較清晰（表一）。假設兩人家庭買入市

區 8 百萬元樓宇，選擇六成按揭，分二十五年還貸；若按 H 按計算，新封頂比舊封頂

多 0.2 厘的話，每月需要供多接近 500 元；若按 P 按計算，新 P 小幅上調 0.25 厘的話，

實質利息由 2.15 厘上升至 2.4 厘，而每月需要供多接近 600 元。 

表一：新舊按揭對比 

舊H按 新H按 舊P按* 新P按*

樓價

按揭成數

貸款額

利息 2.15% 2.35% 2.15% 2.40%

年期

每月供款 HK$20,697 HK$21,173 HK$20,697 HK$21,293

新舊按差額

*P按: P-2.58%

HK$8,000,000

60%

HK$4,800,000

25

HK$476 HK$596

 

雖說每人價值觀不同，但能負擔此物業，並按五成壓力測試推算的話，該二人家庭

月入應在 43,000 元或以上。回頭一算，其實新舊 H 及 P 按差額分別只佔收入 1.1%及

1.4%。由此可見港銀上調按揭利率的影響其實很小得很；不過若然 P 持續上調，買家

當然選擇 H 按較為優惠，結果最終對樓市影響亦不大。 
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% 圖三：香港樓市與經濟

香港樓價按年增長

香港名義經濟增長

 

那麼樓價前景如何？參考圖三，可見樓價按年增長與本港名義經濟增長緊密同向，

回歸分析得出兩者統計因果成立，而樓價增長更反映著約三季前的經濟增長。本港經濟

在過往一年保持良好增長，按紅箭預示料本港樓價按年增長在未來三季仍見溫和上升，

但增長速度明顯是近七年較低的水平。綜合上述可見，美息上升及港銀上調按揭利率影

響樓市有限，然而樓價在經濟增長支持下，料未見大跌市。 
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