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香香港港房房 機機之之  
 

王 1 
 

 
年來，香港一 位列全球 價最難 擔城市（Kwan, 2021）。2004 2021 年

間，香港 實質價 指 升 239%，而 實質工資指 增 為 7.1%。本地 金

長政治上的不滿情 ，「 房」 的情 更受 國際關 。 
 

來 有不少 論就此作出解 ， 香港 價 升 成因何在， 然 一

。 有關研究發 ，香港房 價 指 與推動房 的 經濟因 （如

及經濟增長） 甚關連（Leung, Ng 與 Tang, 2020b; Taghizadeh-Hesary et al., 2020）。

不少論者認為建 進度減 推高 價（Leung, Ng 與 Tang, 2020a）；然而，在人口、收

入、 增 有 的情 下，建 進度減 何以 致 價 升，一如 ，

終令人 解。 
 

之一，相 在於本地低價 的 價增 高於 價 。根據從 聯 業

手 成交所得 據， 1 2004 2020 年 四年之間 價變化分佈。 間

價為 100 港 位的平均實質價 增加 3 ，而 價 500 港 位的相 升

則 為 1 。就 者所知，不 價 變化如此 的 ，過 並 。 
 
香港 價為何急升，而升 為何如此 本文旨在 證香港房 機所以如

，實為公營房 金未能因時制宜所致。有 於一眾其他城市，香港有 半人

口 於由政府興建的公 ，而公 金並 與房 市場 ，其中約三分之

位的 金則與收入指 ，並 有上 ， 兩年調 一 。其 位則為資 出

位，其中絕大部分在轉 和出 方面均受 重 制。 
 
 
  

                                                      
1 地 ：mbwong@hku.hkȼ Jimmy Ho 在研究方面提供有力支援，㗽䲬娘⁇䐞不 分 成

交 據，王于漸教授及 William Lui 提供 見。 



71

香港

香香港港房房 機機之之  
 

王 1 
 

 
年來，香港一 位列全球 價最難 擔城市（Kwan, 2021）。2004 2021 年

間，香港 實質價 指 升 239%，而 實質工資指 增 為 7.1%。本地 金

長政治上的不滿情 ，「 房」 的情 更受 國際關 。 
 

來 有不少 論就此作出解 ， 香港 價 升 成因何在， 然 一

。 有關研究發 ，香港房 價 指 與推動房 的 經濟因 （如

及經濟增長） 甚關連（Leung, Ng 與 Tang, 2020b; Taghizadeh-Hesary et al., 2020）。

不少論者認為建 進度減 推高 價（Leung, Ng 與 Tang, 2020a）；然而，在人口、收

入、 增 有 的情 下，建 進度減 何以 致 價 升，一如 ，

終令人 解。 
 

之一，相 在於本地低價 的 價增 高於 價 。根據從 聯 業

手 成交所得 據， 1 2004 2020 年 四年之間 價變化分佈。 間

價為 100 港 位的平均實質價 增加 3 ，而 價 500 港 位的相 升

則 為 1 。就 者所知，不 價 變化如此 的 ，過 並 。 
 
香港 價為何急升，而升 為何如此 本文旨在 證香港房 機所以如

，實為公營房 金未能因時制宜所致。有 於一眾其他城市，香港有 半人

口 於由政府興建的公 ，而公 金並 與房 市場 ，其中約三分之

位的 金則與收入指 ，並 有上 ， 兩年調 一 。其 位則為資 出

位，其中絕大部分在轉 和出 方面均受 重 制。 
 
 
  

                                                      
1 地 ：mbwong@hku.hkȼ Jimmy Ho 在研究方面提供有力支援，㗽䲬娘⁇䐞不 分 成

交 據，王于漸教授及 William Lui 提供 見。 

1：2004–2020 年香港私 價 變化分佈 

 
 
： 中 於 2004 年以及所列年 ，私 的實質 價對成交 價的 分率變化。

根據 價（以 10 1,000 港 為 ）， 一 表 2004 年所分成的 20 等

之一。實 表 價 分率變化，方法 用局部加 平 法

（LOWESS）等值化， 將 2004 年 價與 定年 相對於 2004 年 值的 價變化加

以 分析。 
 
公 金未能因時制宜， 香港低端私人 的 價 受供 變化 。正如下

文所 ，2004 2020 年 間建 進度減 ，房 升。公 金上調 度

落後於市場 金增 ，公 戶更不 轉 私 位。 間公 時間亦大 延長。

不少低收入 因 望 公 位， 爭相在供 有 的低端私 市場 所，

低端私 價 之 漲。 
 
價價因因何何升升勢勢  

 
為 系統地分析香港 價，本文利用一 生 切面價 的經濟 ，從而檢視

此模型所 推動 價變化的證據。 

Landvoigt, Piazzesi 與 Schneider（2015）所研製的房 分 模型具 三大 。第一，

戶的房 決於經濟以及 務 性，如年 、收入和 。第 ，為不能

分間的相連房 提供各 相關房 服務。第三，為決定不在市區私 的 提供

方 。在供 均 情 下， 價 會作出調 ， 使 服務 較低的

較為低價的房 。均 價 的分佈因而 決於人口 性分佈、房 性分佈，

以及 戶的其他 方 。 
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在世界各地大 都會區， 可供 的地 市區，位於低價值 地或

地。反 香港 本上並 界， 因 地 少， 用 規 ，建 不

易。 於政府 要為低收入市 興建的資 房 ， 其中的人口 甚 ；可見大眾

對低端私 的 ，大受公 供 所 。 
 
上 模型由此 ，本港低端 價 升有三大可能 首。第一，收入較低的

半 人口，其入 或所能 或 增加。第 ， 價私 供 或 急劇減少。

第三，公 供 或 下 。下文展 首兩大可能性均與有關 據相 合。 
 
房房  
 
低端房 價 升的第一大可能 首，在於入 、人口，或 情 有所變

化，而令房 之改變。2004 2020 年 間，此等變化 ，不 於對低收

入人口造成不成比 ，因而不足以 成 價急升而升勢 的 因。 

2：房 因  

（a）工資指  

 

（b）人口規模 

 
  

（c）利率

 

（d） 成

 
 
資 來 ：香港 區政府統計 、金融管 局、 業估價 。 
 

： （a） 私人房 價 指 以及實質工資指 勢。 （b） 香港人口

勢。 （c） 香港 本利率 勢。 （d） 平均 成 。 
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（b）人口規模 

 
  

（c）利率

 

（d） 成

 
 
資 來 ：香港 區政府統計 、金融管 局、 業估價 。 
 

： （a） 私人房 價 指 以及實質工資指 勢。 （b） 香港人口
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2 收入與人口均增長 。 段時 內，香港實質工資中位 升 得7%。

2004 2020 年 間，人口升勢更 ， 年 為 0.6%。 供 的增長亦有 。 然

2008年 國 機，利率 聯 局政策 平，為免金融局勢動 ，

區政府提高 首 及 業交易 ，以約 張。 內 成 因而有所

下 。 
 

於 ，亦不足以 成本地 業價 升的 因。 內實施的 及其他交

易 機活動。 使 經 2019 新型冠 病 病疫情、2022 年 國 政策緊

，以 年中國內地金融 轉 ，其他資產 之紛紛 ，香港 價

並 落。 
 
私私人人 供供  
 
上文提及 價升勢 的第 大可能 因， 價私 供 的減 高於 價私 ，

研究 據 ， 並 中 因。 

3：房 供 變化 

 （a）新建私人 供  

 

（b）新建 A 私人 位 

 
（c）新建公營房 供  

 
 
資 來 ： 業估價 及房 會。 
 
： （a） 新建私人 供 。 （b） 新建 A 私人 位。 （c）
新建公營房 供 ，即出 公 以及資 所計劃 位的 。 
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即使 2004 2020 年私 供 增長 ， 間落成的 價 位 則大增。從 3
可知，1997 2003 年新建私 位 年平均約 26,900 ，而在 2004 2020 年則

約 14,300 。然而，新建 型 位 有所增加。新建 A 位（即實用面 少

於 40 平方 ）由 2004 年的 2,122 增 2019 年的 6,622 。新建 （即實用面

少於20平方 ）由2012年的 增 2019年的1,000 （ 結香港 金，2022）。

因此，私 供 變化亦不足以引致低端 價 出 不成比 的增 。 
 
相反，新建 型 位有所增加，其實 業市場對低端私 位 升勢的 。鑑

於 價私 價升勢不 ， 新建 位的 未免 少。 為 制興建 型 位

而實施的政策，將產生令房 機變本加 的反效 。 
 
公公營營房房 供供  
 

下關於 價急升而升勢 的可能 因，就 公營房 供 減少。正如下文所 ，

由於供 減少而 金 未能因時制宜，低收入 要 所正日 難。 
 

3 （c） 新建公營房 供 減 ：1997 2003 年 間，此 位由平

均 年約 44,000 ，2004 2017 年則減 平均 年約 15,000 。加上 （a）中所

，可見 2004 年 ， 房 供 落後於房 。 

4：公 金與 時間 

（a）公 與私 金 

 

（b）公 時間

 

 
資 來 ： 業估價 及房 會。 
 
： （a） 私人 及公 金指 勢。 （b） 公 年 。 

 
4 （a）證實在有關研究 內，公 金調 速度較私 金 。1997 2007

年 間，即使私 金大 下 ，公 金仍一 維持不變。2007 年，當局引入 金

調 機制，將 金與收入指 的變化 。然而，公 金調 速度仍 落後於

來 高的私 金。面對私 金急升，本來或會 私人 的 有公 戶，亦

漸 繼 在公 位。 
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資 來 ： 業估價 及房 會。 
 
： （a） 私人 及公 金指 勢。 （b） 公 年 。 

 
4 （a）證實在有關研究 內，公 金調 速度較私 金 。1997 2007

年 間，即使私 金大 下 ，公 金仍一 維持不變。2007 年，當局引入 金

調 機制，將 金與收入指 的變化 。然而，公 金調 速度仍 落後於

來 高的私 金。面對私 金急升，本來或會 私人 的 有公 戶，亦

漸 繼 在公 位。 
 

4 （b）展 ，相對於公 金而言，私 金高企時 與公 時間 來

長相 合。公 時間 1997 年後逐漸 ， 2004 年 最低 平，而 私

金相對公 金亦一 下 。 2011 年 ，公 時間 延長，從兩年

2022 年之際長 6 年以上， 內私 金相對公 金則 見上升。 
 

5： 在公營 的 率 

 
 
： 中 利用 2006 及 2016 年香港人口 中 5% 本，統計不 實質 月收

入（2006 年港 值）的 戶 於私 的可能性。 用 Epanechnikov 加 及 1,000
港 帶 加以局部均值平 方法，並 95% 區間。 
 

5 ，相對於 2006 年，收入最低 在 2016 年較有可能 於私人 。

者，公 戶與 收入之間的相關性 明 減 ， 公 時間長， 令低收

入 公 的機會大為減低。由於不少低收入 戶 爭相 低端私 ，其

價上 就不足為 。 
 
結結論論 
 
香港 價 難以 擔的 機， 因在公 金未能因時制宜，以致低端私人 的

價 對房 供 不足 度 。由於 2004 2020 年公 金調 落後於 升的市

場 金， 有公 戶漸 不 私 。 公 時間大 延長，不少最

低收入 爭相 低端私 ，以致其 價 漲，升 甚 價 。 
 
增加 公 供 將可 上 問題， 於改變問題 後的 勢。即使 公

供 得以增加，低端私 的價 對房 的供 然 度 。若未來房 升

勢 度快於房 供 ，低端私人 金 然亦會上漲。 時，「 空 」和 房 將

重 。為免房 機持 不 ，實有必要 化改 ，在 供 足之 ，一改香港

房 政策在 定 金方面未能因時制宜的弊端，而轉以資 出 房 為政策 。 
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一 政治上可行的 方 ，就 和 業 將 位 由出 。政策

略加 改，就能 及 和 業 以及低收入私 戶，而 須對公 戶加 。

和 業 可繼 在 有 位 ，亦可 有 金的 。低收入私

戶則可有較 低端 位可供 ，而 須繼 。如此改 須 行政成

本，亦不 地建 ， 有利 弊，政府 從速上 ， 以落實。 
 
長 而言，政府 將所有公 低價出 戶，並 者 須 地價就能 由

出 。 方 能 低端私 的價 不 對房 的供 地 ， 能 「

空 」和 房 的 不 重 。 
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