
2023/8/9 上午9:00 今⽇信報 - 時事評論 - ⼀⼿樓市典型事實：近8年數據分析與反思 - 何志培 曹曦⽉ 謝浩志 - 龍虎⼭下 - 信報網站 hkej.com

https://www1.hkej.com/dailynews/commentary/article/3529806/⼀⼿樓市典型事實：近8年數據分析與反思 1/6

« 返回前頁 文章： 《龍虎山下》何志培 曹曦月 謝浩志－－一手樓市典型事實：近8年數據分析與反

2023年8月9日

何志培 曹曦月 謝浩志  龍虎山下

⼀⼿樓市典型事實：近8年數據分析與反
思
房屋是當前香港最具爭議性的政策範疇之一。自2010年代初特區政府開徵額外印花

稅、買家印花稅及雙倍從價印花稅後，二手樓市的成交量大幅下跌，一手樓市愈顯

重要。然而，由於缺乏成交量以外的市況指標，市民對一手樓市的認識相對有限。

到底一手單位比二手單位賣貴多少？發展商聲稱新盤「價錢貼市」是否可信？有什

麼因素影響新盤定價？本文運用計量經濟學的方法分析私人住宅一手市場，並提供

一些典型事實供讀者參考。

筆者從發展商的新盤網址、地產站及地產代理公司網址，追蹤2016至2023年上半

年一手私人住宅的成交數據，以及中原、美聯、利嘉閣190個二手指標屋苑的成交

數據。通過特徵價格法（Hedonic price model）控制單位面積、樓層、樓齡、地

區、交通等因素，可得出經過上述因素調整的一手和二手樓價指數【圖1】；兩項

指數之間的百分比差異是一手住宅市場的溢價指數【圖2】，顯示經過特徵控制

後，一手樓市相對二手樓市的平均價格差異。

— 何志培 曹曦月 謝浩志

一手樓市典型事實：近8年數據分析與
反思
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此外，透過特徵價格法也可評估個別新盤所推單位的平均溢價。【表】中所示為

2021至2023年上半年大型新盤（即在首推30日一共推出300個以上單位）在首推

30日的溢價估算和售出單位佔比。梳理圖表資料後，可歸納出下列有關本港一手樓

市的六大典型事實：

陳啟宗：樓泡破滅後遺症手尾長

穆迪警告銀行風險 道指曾瀉逾460

野蠻人遇上野蠻人

高天佑 | 新聞點評

利淡因素續發酵 內房藥股勿撈底
陸文 | 金融峰景

青年專員另謀高就 法定機構成功搶人
余錦賢 | 香港脈搏

中外又風起雲湧 避險情緒突升溫
習廣思 | 信筆攻略

尋前哨淋巴減不必要手術

洪家偉醫生 | 杏林筆記

泰國倡多用人幣減滙率風險

經濟前景差 CNH夜市曾穿7.25

美銀指政策仍緊 內房股續震

中韓外貿示警 環球股市運滯
信析 | 信報投資分析研究部

中國射水炮捍衞主權 南海仲裁案重新翻
炒

社評 | 社評

勿因別人意見自亂陣腳

畢老林 | 投資者日記
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事實一：一手樓市平均溢價約為17%

【圖2】所示，2016至2023年上半年的平均一手住宅市場溢價為17%；換句話說，

一手單位與假定具有相同特徵（包括特徵調整樓齡為零）的二手單位相比，售價平

均高出17%；例如，相對於一個售價為600萬元的二手單位，一個具有相同特徵的

一手單位的售價平均高出約100萬元。

另外，大體來說，當新盤溢價較高時，一手住宅成交量會較低【圖2】。背後成因

或為溢價較高的單位普遍較難售出，符合經濟供求定律，例如2021年薈藍和海茵莊

園在首推月份的溢價分別為23%及35%，售出單位佔比就下降至六成左右；又或者

是因為缺乏焦點新盤推出時，一手樓市被普遍定價較高的貨尾單位主導。

事實二：一手樓價變動有助預測二手變動

利用2016至2023年上半年的數據，運用計量經濟學中的格蘭傑因果檢驗

（Granger causality test），筆者發現過去一至兩個月的一手樓價變化有助解釋當

前的二手樓價變化，兩者存在顯著的格蘭傑因果關係。因此，今天的一手樓價變動

有助預測未來一至兩個月的二手樓價變動【註1】。

事實三：大型新盤開價貼近一手非二手

從附表數據可得出，2021至2023年上半年大型新盤首推月份的平均溢價為15%，

而同期的平均一手住宅市場溢價約為17%【圖2】。這意味着經過特徵調整後，大

型新盤在首推月份的單位價格與整體一手市場相比，平均只低2%左右，而相對於

整體二手市場則高出約15%。因此，普遍而言，大型新盤首月開價時「價錢貼市」

是指貼近整體一手樓價，而非貼近整體二手樓價。當然，也有個別新盤開價貼近整

體二手樓價，如首推月份溢價僅為2%的NOVO LAND 1A期。

事實四：不同新盤溢價可存很大差異

https://static.hkej.com/hkej/images/2023/08/09/3529806_ad7f77e8a1ca8ee344cce6503008a839.png
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在2021年年底大賣的MONACO ONE，首推月份溢價只有8%，而同期銷情稍遜的

The YOHO Hub，其溢價則高達31%。另外，根據上述事實三的分析，首推月份的

單位較便宜，意味着貨尾單位平均價格會較高，一手樓市出現俗語所謂「賣剩蔗反

而唔平」的現象。

除了溢價因素外，新鴻基的大型新盤銷情向好，從附表中可見，該集團幾乎所有新

盤在首月都錄得超過八成銷量。

事實五：低息環境支持較高新盤溢價

2021至2022年初，為了應對新冠疫情引致的經濟衝擊，美國聯邦儲備局維持聯邦

基金利率在近零水平；自2022年3月起，通脹問題迫使該局至今加息11次；基於聯

繫滙率制度，香港的利率走向大致跟隨美國。從附表計算可得出，2022年3月之

前，大型新盤首推月份的平均溢價為18%，而2022年3月以後則為13%。由此可

見，大體而言，低息環境支持較高的新盤溢價，反之亦然。

事實六：經濟增長支持較高新盤溢價

根據政府統計處數據，2021年和2023年上半年各季皆錄得實質本地生產總值按年

增長，2022年各季則錄得收縮。從附表數據可得出，2021年和2023年上半年大型

新盤首推月份的平均溢價為16%，而2022年則為13%。所以，大體而言，當經濟擴

張或復甦時，發展商在新盤定價會較為進取；相反，經濟衰退時，發展商定價則趨

向保守【註2】。

治理房屋問題關鍵：治標還須治本

香港的房屋問題嚴峻，在國際公共政策顧問機構Demographia最新發表的報告中，

香港已連續13年居於全球樓價最難負擔城市榜首；另外，自2004年高點以來，香

港自置居所比率停留在大約五成，顯著低於富裕經濟體系的普遍逾60%水平【註

3】。歸根究柢，香港房屋問題癥結在於供求持續失衡，以致樓價長期處於高於一
般市民所能負擔的水平，且自置居所比率幾無改善。

本屆政府引入績效指標（KPIs）以監督政策進度和成效。在土地及房屋政策方面，

去年《施政報告》提出共約30個KPIs，涵蓋確保土地供應、精簡發展程序、增加公

屋供應和縮短輪候時間、改善公屋設施等，卻居然缺乏任何跟樓價和自置居所比率

有關的KPIs。試問即使這些KPIs全數實現，但樓價依然高企，自置居所比率仍停留

在五成水平，房屋問題就可算解決了嗎？政府應當探究，香港的房屋問題是什麼？

問題癥結何在？為解決問題要制定什麼政策目標？什麼措施治標又治本、什麼措施

治標不治本、什麼措施不治標也不治本？【註4】

反映過去治標不治本的房屋政策之一，在於自2014年逐年公布的《長遠房屋策

略》，目標是透過訂立10年房屋供應目標以穩定樓市。縱使增加房屋供應是一項樓

市治標方案，但政策目標居然是「穩定」樓價仍高、自置居所比率仍低的樓市。沒

有正確的目標，當局自然不能制定解決問題的方案。例如2022年《長遠房屋策略》

訂立10年房屋供應目標為21萬個公屋單位、9.1萬個資助出售單位，以及12.9萬個

私樓單位。這三個供應目標背後，其實隱含着保持本港大約五成的自置居所比率

【註5】，又如何能長遠解決香港的房屋問題呢？反觀1997年時任特首董建華在

《施政報告》中提出：「我為特區政府訂下了三個主要目標……在十年內，全港七

成的家庭可以自置居所」；對照26年後今日的香港，這一席話仍是比上述《長遠房

屋策略》及眾多KPIs更能瞄準房屋問題的政策願景和目標。
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訂戶登入

特區政府必須針對樓價高、自置居所比率低的問題，以解決此等問題作為願景和政

策目標，從而制定治本的措施，才是應對香港房屋問題之道。否則，即使訂立再多

的土地及房屋政策KPIs，最多只能被視為在不同層次範疇的治標方案，而非從大局

着眼解決香港房屋問題的治理之法。

何志培為港大經管學院經濟學講師；曹曦月為講師；謝浩志為研究助理

註1：筆者亦發現一手樓價指數能夠作為香港宏觀經濟狀況的領先指標，方法可參

閱何志培文章〈香港經濟周期的典型事實〉和〈香港的綜合經濟指標〉，《政府經

濟顧問辦公室經濟札記》2019/07-08。

註2：要更嚴謹判定事實五和事實六中溢價，利息和經濟增長之間的關係，需要運

用迴歸分析。因篇幅所限，此處不贅。

註3：香港特區立法會秘書處，2021，〈自置居所對香港社會經濟的影響〉，《研

究簡報》2020-2021年度第2期。

註4：程騰歡，〈房屋政策 錯中之錯〉，《明報》，2018年6月4日。

註5：假設資助出售單位住戶擁有業權，這10年供應目標意味着新單位的自置居所

比率為：（91000+129000）/（210000+91000+129000）=51%。

文章： 《龍虎山下》何志培 曹曦月 謝浩志－－一手樓市典型事實：近8年數據分析與反思
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