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《商報》專欄 

本港樓市跌勢有限 

踏入新的一年，又是時候評估全年的投資策略。樓市一直是較受市場歡迎的投資選

項，不過在全球經濟增長動力不太強，香港也不例外的情況下，本地樓市氣氛能否回升？

回顧去年樓市較為觸目的消息，相信是政府於 10 月中的《施政報告》宣布放寬首置按

揭成數，樓市即受刺激，11 月成交量按月增長超過四成。不過政策刺激或屬短暫，冷

靜過後樓市何去何從？ 
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%% 圖一：本港住宅成交與樓價

住宅成交額升幅 住宅成交量升幅 樓價增長

 

首先參考市場需求，圖一顯示自 1997 年以來，本港住宅成交額及成交量的增長與

樓價按年增長關係呈明顯正比，前兩者領先後者約四個月。本港樓市交投月度數據雖然

較為反覆，但整體大勢可見近月無論成交額或成交量升幅均重返 2018 年高位，反映有

一定需求，按藍箭預示，估計樓價升幅有回升壓力。 

4/2002 4/2007 4/2012 4/2017

-20

-10

0

10

20

30

40

-100

-50

0

50

100

150

200

12/2001 12/2006 12/2011 12/2016

%% 圖二：本港房貸與樓價

新造按揭貸款額增長 樓價增長

 

另外，新造按揭貸款額增長也反映樓市需求。從圖二可見，其走勢領先樓價升幅約

四個月；新造按揭貸款額升幅自 2017 年尾明顯回落，雖然近月見回升，從萎縮重返至
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增長水平，但升幅相對較微，估計樓價增長在未來四個月向好，不過上升空間有限。 
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%% 圖三：恒指與本港樓價

恒指增長

樓價增長

 

另外，股市及樓市均反映投資者對市場中長線的預期，但樓市成交較為需時，因此

圖三可見，恒指按年升幅領先樓價增長約兩個月。港股升幅近月反覆回升，同樣由萎縮

水平重返增長。市場目前觀望中美貿易發展去向，短線投資氣氛仍然樂觀；至於技術指

標，參考市寬（成分股高於二百天線比率）也預示港股短線仍反覆向好，估計支持樓價

增長在未來兩個月略回升。 
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%% 圖四：本港貨幣供應與樓價

樓價增長 M3增長

 

最後再看反映本地資金量的廣義貨幣 M3。圖四顯示其按年增長領先樓價升幅約三

個月， M3 增長雖然仍在近十年較低水平，但近月開始見小幅上升，料樓價升幅在未

來三個月如是。綜合可見，從成交層面反映本港樓價增長有上升壓力，然而參考借貸、

資本市場及貨幣供應情況，可見樓價增長其實上升空間有限。由是觀之，相信本港樓市

短線雖無大跌風險，但升幅只屬溫和。 
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