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綠皮書!2022香港經濟政策

香香港港房房⯳⯳⌙⌙機機之之媶媶 
 

王㝷㜿 1 
 

 
役⋩⣂年來，香港一䚜位列全球㦻價最難屈擔城市（Kwan, 2021）。2004 军 2021 年㛇

間，香港ỷ⬭實質價㟤指㔠桮升 239%，而⎴㛇實質工資指㔠增ⷭ⁭為 7.1%。本地䦇金

㖪屜≑長政治上的不滿情䵺，「∷房」㲃㾓的情㱩更受⇘國際關㲐。 
 
㬟來晾⶚有不少姽論就此作出解婒，Ữ香港㦻價㙜升⇘⸽成因何在，军Ṳὅ然㗗一ᾳ

媶。役㛇有關研究發䎦，香港房⯳價㟤指㔠與推動房⯳暨㯪的⬷奨經濟因䳈（如ᾉ屠

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

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

入、ᾉ屠增ⷭ有旸的情㱩下，建⯳進度減ㄊ何以⮶致㦻價㒨升，一如僓杩慶楔，⌣⥳

終令人屣解。 
 
媶⸽之一，相ᾉ在於本地低價ỷ⬭的㦻價增ⷭ怈高於屜價㦻⣂᾵。根據從伶聯䈑業Ḵ

手㦻⬯成交所得㔠據，˰⚾ 1˱栗䣢 2004 军 2020 年㭷四年之間㦻價變化分佈。㛇間㦻

價為 100 叔港⃫╖位的平均實質價㟤增加Ḯ 3 ᾵，而㦻價 500 叔港⃫╖位的相ㅱ升ⷭ

則⁭為 1 ᾵。就䫮者所知，不⎴㦻價䳬⇍變化如此ㆠ㬲的䎦尉，過⼨並䃉栆Ụ䲨抬。 
 
香港㦻價為何急升，而升ⷭ⍰為何如此ㆠ㬲烎本文旨在⌘證香港房⯳⌙機所以如㕗䔘

ⷠ♜ⲣ，實為公營房⯳䦇金未能因時制宜所致。有⇍於一眾其他城市，香港有役半人

口⯭於由政府興建的公⯳，而公⯳䦇金並朆與房⯳市場䉨㱩㍃憶，其中約三分之Ḵ╖

位的䦇金則與收入指㔠㍃憶，並姕有上旸，㭷兩年調㔜一㫉。其检╖位則為資≑出ⓖ

╖位，其中絕大部分在轉ⓖ和出䦇方面均受⣂重旸制。 
 
 
  

                                                      
1 暣悝地⛨：mbwong@hku.hkȼ㈧呁 Jimmy Ho 在研究方面提供有力支援，㗽䲬娘⁇䐞不⏅分ṓ㦻⬯成

交慷㔠據，王于漸教授及 William Lui 提供⮞屜シ見。 
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則⁭為 1 ᾵。就䫮者所知，不⎴㦻價䳬⇍變化如此ㆠ㬲的䎦尉，過⼨並䃉栆Ụ䲨抬。 
 
香港㦻價為何急升，而升ⷭ⍰為何如此ㆠ㬲烎本文旨在⌘證香港房⯳⌙機所以如㕗䔘

ⷠ♜ⲣ，實為公營房⯳䦇金未能因時制宜所致。有⇍於一眾其他城市，香港有役半人

口⯭於由政府興建的公⯳，而公⯳䦇金並朆與房⯳市場䉨㱩㍃憶，其中約三分之Ḵ╖

位的䦇金則與收入指㔠㍃憶，並姕有上旸，㭷兩年調㔜一㫉。其检╖位則為資≑出ⓖ

╖位，其中絕大部分在轉ⓖ和出䦇方面均受⣂重旸制。 
 
 
  

                                                      
1 暣悝地⛨：mbwong@hku.hkȼ㈧呁 Jimmy Ho 在研究方面提供有力支援，㗽䲬娘⁇䐞不⏅分ṓ㦻⬯成

交慷㔠據，王于漸教授及 William Lui 提供⮞屜シ見。 

⚾ 1：2004–2020 年香港私㦻價㟤變化分佈 

 
 
姣：⚾中栗䣢➢於 2004 年以及所列年ấ，私㦻的實質㦻價對成交㦻價的䘦分率變化。

根據㦻價（以 10 叔军 1,000 叔港⃫為旸），㭷一⚻溆ẋ表 2004 年所分成的 20 ᾳ等柵

䳬⇍之一。實䶂ẋ表枸㷔㦻價䘦分率變化，方法㗗ㅱ用局部加㪲㔋溆⚾平㹹法

（LOWESS）等值化，ℵ將 2004 年㦻價與䈡定年ấ相對於 2004 年⇅⥳值的㦻價變化加

以徜㬠分析。 
 
公⯳䦇金未能因時制宜，シ␛叿香港低端私人㦻⬯的㦻價㤝受供㯪變化⼙枧。正如下

文所徘，2004 军 2020 年㛇間建⯳進度減ㄊ，房⯳暨㯪⌣䨑㬍嵐升。公⯳䦇金上調ⷭ度

落後於市場䦇金增ⷭ，公⯳䦇戶更不栀轉䦇私㦻╖位。㛇間公⯳廒῁時間亦大ⷭ延長。

不少低收入⭞⹕因䃉望䌚惵公⯳╖位，塓従爭相在供ㅱ有旸的低端私㦻市場⮳夻⯭所，

低端私㦻價㟤晐之㙜漲。 
 
㦻㦻價價因因何何升升勢勢ㆠㆠ㬲㬲 
 
為Ḯ系統地分析香港㦻價，本文利用一ᾳ埵生㨓切面價㟤ⶖ䔘的經濟㟮㝞，從而檢視

此模型所栗䣢推動㦻價變化的證據。 

Landvoigt, Piazzesi 與 Schneider（2015）所研製的房⯳分惵模型具⁁三大➢䞛。第一，

ỷ戶的房⯳暨㯪⍾決於經濟以及屉務䈡性，如年漉、收入和ᾉ屠䉨㱩。第Ḵ，為不能

分間的相連房⯳提供各栆相關房⯳服務。第三，為決定不在市區私㦻⯭ỷ的⭞⹕提供

⎎栆怠㑯方㟰。在供㯪均堉情㱩下，㦻價冒會作出調㔜，婀使ỷ⯳服務暨㯪較低的⭞

⹕㏔⇘較為低價的房⯳。均堉價㟤的分佈因而⍾決於人口䈡性分佈、房⯳䈡性分佈，

以及ỷ戶的其他怠㑯方㟰。 
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在世界各地大⣂㔠都會區，⎎栆可供怠㑯⯭ỷ的地溆怈暊市區，位於低價值勺地或彚

地。反奨香港➢本上並䃉悱恲怲界，䘮因悱恲⛇地㤝少，㱩ᶼ用徼規旸♜㟤，建⯳不

易。军於政府ᷣ要為低收入市㮹興建的資≑房⯳，⯭ỷ其中的人口⌣甚⣂；可見大眾

對低端私㦻的暨㯪，大受公⯳供ㅱ所⼙枧。 
 
上徘模型由此栗䣢，本港低端㦻⬯價㟤桮升有三大可能伒櫩䤵首。第一，收入較低的

半㔠人口，其入〗或所能䌚⍾ᾉ屠或⶚栗叿增加。第Ḵ，䳘價私㦻供ㅱ或⶚急劇減少。

第三，公⯳供ㅱ或⶚下旵。下文展䣢首兩大可能性均與有關㔠據相⏣合。 
 
房房⯳⯳暨暨㯪㯪 
 
低端房⯳價㟤㒨升的第一大可能伒櫩䤵首，在於入〗、人口，或䌚⍾ᾉ屠情㱩有所變

化，而令房⯳暨㯪晐之改變。2004 军 2020 年㛇間，此等變化⯂䬿庽⽖，不军於對低收

入人口造成不成比ἳ⼙枧，因而不足以㥳成㦻價急升而升勢ㆠ㬲的ᷣ因。 

⚾ 2：房⯳暨㯪因䳈 

（a）工資指㔠 

 

（b）人口規模 

 
  

（c）利率

 

（d）㊱㎕成㔠

 
 
資㕁來㸸：香港䈡區政府統計嗽、金融管䎮局、ⶖ梱䈑業估價会。 
 
姣：⚾（a）栗䣢私人房⯳價㟤指㔠以及實質工資指㔠崘勢。⚾（b）栗䣢香港人口嵐

勢。⚾（c）栗䣢香港➢本利率崘勢。⚾（d）栗䣢平均㊱㎕成㔠。 
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在世界各地大⣂㔠都會區，⎎栆可供怠㑯⯭ỷ的地溆怈暊市區，位於低價值勺地或彚

地。反奨香港➢本上並䃉悱恲怲界，䘮因悱恲⛇地㤝少，㱩ᶼ用徼規旸♜㟤，建⯳不

易。军於政府ᷣ要為低收入市㮹興建的資≑房⯳，⯭ỷ其中的人口⌣甚⣂；可見大眾

對低端私㦻的暨㯪，大受公⯳供ㅱ所⼙枧。 
 
上徘模型由此栗䣢，本港低端㦻⬯價㟤桮升有三大可能伒櫩䤵首。第一，收入較低的

半㔠人口，其入〗或所能䌚⍾ᾉ屠或⶚栗叿增加。第Ḵ，䳘價私㦻供ㅱ或⶚急劇減少。

第三，公⯳供ㅱ或⶚下旵。下文展䣢首兩大可能性均與有關㔠據相⏣合。 
 
房房⯳⯳暨暨㯪㯪 
 
低端房⯳價㟤㒨升的第一大可能伒櫩䤵首，在於入〗、人口，或䌚⍾ᾉ屠情㱩有所變

化，而令房⯳暨㯪晐之改變。2004 军 2020 年㛇間，此等變化⯂䬿庽⽖，不军於對低收

入人口造成不成比ἳ⼙枧，因而不足以㥳成㦻價急升而升勢ㆠ㬲的ᷣ因。 

⚾ 2：房⯳暨㯪因䳈 

（a）工資指㔠 

 

（b）人口規模 

 
  

（c）利率

 

（d）㊱㎕成㔠

 
 
資㕁來㸸：香港䈡區政府統計嗽、金融管䎮局、ⶖ梱䈑業估價会。 
 
姣：⚾（a）栗䣢私人房⯳價㟤指㔠以及實質工資指㔠崘勢。⚾（b）栗䣢香港人口嵐

勢。⚾（c）栗䣢香港➢本利率崘勢。⚾（d）栗䣢平均㊱㎕成㔠。 
 

˰⚾2˱栗䣢收入與人口均增長䶑ㄊ。㔜段時㛇內，香港實質工資中位㔠升ⷭ⎒得7%。

2004 军 2020 年㛇間，人口升勢更ㄊ，㭷年⁭為 0.6%。ᾉ屠供ㅱ的增長亦有旸。晾然

晐䛨2008年伶國㫉㊱⌙機，利率㊱聯恎⃚⁁局政策嵴军役暞㯜平，為免金融局勢動䚒，

䈡區政府提高㊱㎕首㛇Ẁ㫦及䈑業交易屣，以約㜇ᾉ屐㒜張。㛇內㊱㎕成㔠因而有所

下旵。 
 
军於䀺⭞暨㯪，亦不足以㥳成本地䈑業價㟤桮升的ᷣ因。㛇內實施的⌘剙䦭及其他交

易屣⶚⡻㈹㈽機活動。䷙使㬟經 2019 新型冠䉨病㭺病疫情、2022 年伶國屐⸋政策緊

䷖，以军⎴年中國內地金融䉨㱩轉嵐䕚⻙，其他資產㲉㱓晐之紛紛䆮䟜，香港㦻價⌣

並䃉栗叿⚆落。 
 
私私人人㦻㦻⬯⬯供供ㅱㅱ 
 
上文提及㦻價升勢ㆠ㬲的第Ḵ大可能ᷣ因，㗗䳘價私㦻供ㅱ慷的減ⷭ高於屜價私㦻，

Ữ研究㔠據栗䣢，忁ḇ並朆䬯中ᷣ因。 

⚾ 3：房⯳供ㅱ變化 

 （a）新建私人ỷ⬭供ㅱ 

 

（b）新建 A 栆私人ỷ⬭╖位 

 
（c）新建公營房⯳供ㅱ 

 
 
資㕁來㸸：ⶖ梱䈑業估價会及房⯳⥼⒉會。 
 
姣：⚾（a）栗䣢新建私人ỷ⬭供ㅱ。⚾（b）栗䣢新建 A 栆私人ỷ⬭╖位。⚾（c）栗

䣢新建公營房⯳㔜橼供ㅱ，即出䦇公⯳以及資≑冒伖⯭所計劃╖位的䷥㔠。 
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即使 2004 军 2020 年私㦻供ㅱ增長䶑ㄊ，㛇間落成的䳘價╖位㔠慷則大增。從˰⚾ 3˱
可知，1997 军 2003 年新建私㦻╖位㭷年平均約 26,900 ᾳ，而在 2004 军 2020 年則嵴

军約 14,300 ᾳ。然而，新建⮷型ỷ⬭╖位⌣有所增加。新建 A 栆╖位（即實用面䧵少

於 40 平方䰛）由 2004 年的 2,122 ᾳ增军 2019 年的 6,622 ᾳ。新建䲵䰛㦻（即實用面

䧵少於20平方䰛）由2012年的暞ᾳ增军2019年的1,000ᾳ（⛀結香港➢金，2022）。

因此，私㦻供ㅱ慷變化亦不足以引致低端㦻⬯價㟤出䎦不成比ἳ的增ⷭ。 
 
相反，新建⮷型╖位有所增加，其實㗗䈑業市場對低端私㦻╖位暨㯪升勢的⚆ㅱ。鑑

於䳘價私㦻㦻價升勢不㬊，忁栆新建╖位的㔠慷未免⣒少。役㛇為㍏制興建⮷型╖位

而實施的政策，將產生令房⯳⌙機變本加⍚的反效㝄。 
 
公公營營房房⯳⯳供供ㅱㅱ 
 
检下關於㦻價急升而升勢ㆠ㬲的可能ᷣ因，就㗗公營房⯳供ㅱ慷減少。正如下文所䣢，

由於供ㅱ減少而䦇金⍰未能因時制宜，低收入⭞⹕要䌚惵⯭所正日嵐⚘難。 
 
˰⚾ 3˱（c）栗䣢新建公營房⯳供ㅱ減ㄊ䎦尉：1997 军 2003 年㛇間，此栆╖位由平

均㭷年約 44,000 ᾳ，2004 军 2017 年則減军平均㭷年約 15,000 ᾳ。加上⚾（a）中所

䣢，可見冒 2004 年崟，㔜橼房⯳供ㅱ落後於房⯳暨㯪。 

⚾ 4：公⯳䦇金與廒῁時間 

（a）公⯳與私㦻䦇金 

 

（b）公⯳廒῁時間

 

 
資㕁來㸸：ⶖ梱䈑業估價会及房⯳⥼⒉會。 
 
姣：⚾（a）栗䣢私人ỷ⬭及公⯳䦇金指㔠崘勢。⚾（b）栗䣢公⯳廒῁年㛇。 
 
˰⚾ 4˱（a）證實在有關研究㛇內，公⯳䦇金調㔜速度較私㦻䦇金䶑ㄊ。1997 军 2007
年㛇間，即使私㦻䦇金大ⷭ下嵴，公⯳䦇金仍一䚜維持不變。2007 年，當局引入䦇金

調㔜機制，將䦇金與收入指㔠的變化㍃憶。然而，公⯳䦇金調㔜速度仍怈怈落後於グ

來グ高的私㦻䦇金。面對私㦻䦇金急升，本來或會怟⯭私人㦻⬯的䎦有公⯳䦇戶，亦

漸⣂怠㑯繼临䔁在公⯳╖位。 
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即使 2004 军 2020 年私㦻供ㅱ增長䶑ㄊ，㛇間落成的䳘價╖位㔠慷則大增。從˰⚾ 3˱
可知，1997 军 2003 年新建私㦻╖位㭷年平均約 26,900 ᾳ，而在 2004 军 2020 年則嵴

军約 14,300 ᾳ。然而，新建⮷型ỷ⬭╖位⌣有所增加。新建 A 栆╖位（即實用面䧵少

於 40 平方䰛）由 2004 年的 2,122 ᾳ增军 2019 年的 6,622 ᾳ。新建䲵䰛㦻（即實用面

䧵少於20平方䰛）由2012年的暞ᾳ增军2019年的1,000ᾳ（⛀結香港➢金，2022）。

因此，私㦻供ㅱ慷變化亦不足以引致低端㦻⬯價㟤出䎦不成比ἳ的增ⷭ。 
 
相反，新建⮷型╖位有所增加，其實㗗䈑業市場對低端私㦻╖位暨㯪升勢的⚆ㅱ。鑑

於䳘價私㦻㦻價升勢不㬊，忁栆新建╖位的㔠慷未免⣒少。役㛇為㍏制興建⮷型╖位

而實施的政策，將產生令房⯳⌙機變本加⍚的反效㝄。 
 
公公營營房房⯳⯳供供ㅱㅱ 
 
检下關於㦻價急升而升勢ㆠ㬲的可能ᷣ因，就㗗公營房⯳供ㅱ慷減少。正如下文所䣢，

由於供ㅱ減少而䦇金⍰未能因時制宜，低收入⭞⹕要䌚惵⯭所正日嵐⚘難。 
 
˰⚾ 3˱（c）栗䣢新建公營房⯳供ㅱ減ㄊ䎦尉：1997 军 2003 年㛇間，此栆╖位由平

均㭷年約 44,000 ᾳ，2004 军 2017 年則減军平均㭷年約 15,000 ᾳ。加上⚾（a）中所

䣢，可見冒 2004 年崟，㔜橼房⯳供ㅱ落後於房⯳暨㯪。 

⚾ 4：公⯳䦇金與廒῁時間 

（a）公⯳與私㦻䦇金 

 

（b）公⯳廒῁時間

 

 
資㕁來㸸：ⶖ梱䈑業估價会及房⯳⥼⒉會。 
 
姣：⚾（a）栗䣢私人ỷ⬭及公⯳䦇金指㔠崘勢。⚾（b）栗䣢公⯳廒῁年㛇。 
 
˰⚾ 4˱（a）證實在有關研究㛇內，公⯳䦇金調㔜速度較私㦻䦇金䶑ㄊ。1997 军 2007
年㛇間，即使私㦻䦇金大ⷭ下嵴，公⯳䦇金仍一䚜維持不變。2007 年，當局引入䦇金

調㔜機制，將䦇金與收入指㔠的變化㍃憶。然而，公⯳䦇金調㔜速度仍怈怈落後於グ

來グ高的私㦻䦇金。面對私㦻䦇金急升，本來或會怟⯭私人㦻⬯的䎦有公⯳䦇戶，亦

漸⣂怠㑯繼临䔁在公⯳╖位。 
 

˰⚾ 4˱（b）展䣢，相對於公⯳䦇金而言，私㦻䦇金高企時㛇與公⯳廒῁時間グ來グ

長相⏣合。公⯳廒῁時間冒 1997 年後逐漸䷖䞕，军 2004 年㍍役最低㯜平，而⎴㛇私

㦻䦇金相對公⯳䦇金亦一䚜下嵴。冒 2011 年崟，公⯳廒῁時間⍰ℵ延長，從兩年ⶎ⎛

军 2022 年之際長忼 6 年以上，㛇內私㦻䦇金相對公⯳䦇金則⍰見上升。 
 

⚾ 5：⯭ỷ在公營ỷ⬭的㤪率 

 
 
姣：⚾中栗䣢利用 2006 及 2016 年香港人口㘖㞍中 5% 㧋本，統計不⎴實質⭞⹕㭷月收

入（2006 年港⃫⸋值）的ỷ戶⯭於私㦻的可能性。㍉用 Epanechnikov 㟠加㪲及 1,000
港⃫帶⮔加以局部均值平㹹方法，並⊭⏓ 95% 伖ᾉ區間。 
 
˰⚾ 5˱栗䣢，相對於 2006 年，收入最低⭞⹕在 2016 年較有可能⯭於私人ỷ⬭。ℵ

者，公⯳䦇戶與⭞⹕收入之間的相關性⶚明栗減⻙，シ␛公⯳廒῁時間長，⶚令低收

入⭞⹕䌚惵公⯳的機會大為減低。由於不少低收入䦇戶塓従爭相䦇ỷ低端私㦻，其㦻

價上㎂ḇ就不足為⣯。 
 
結結論論 
 
香港㦻價䔘ⷠ難以屈擔的⌙機，ᷣ因在公⯳䦇金未能因時制宜，以致低端私人㦻⬯的

價㟤對房⯳供ㅱ不足㤝度㓷デ。由於 2004 军 2020 年公⯳䦇金調㔜落後於嵐升的市

場䦇金，䎦有公⯳䦇戶漸⣂不栀怟⇘私㦻⯭ỷ。晐䛨公⯳廒῁時間大ⷭ延長，不少最

低收入⭞⹕塓従爭相䦇ỷ低端私㦻，以致其㦻價㙜漲，升ⷭ甚军崭崲尒⬭㦻價⣂᾵。 
 
增加䦇ỷ公⯳供ㅱ將可䲻䶑上徘問題，⌣䃉≑於改變問題側後的⼊勢。即使䦇ỷ公⯳

供ㅱ得以增加，低端私㦻的價㟤對房⯳的供㯪䉨㱩ὅ然㤝度㓷デ。若未來房⯳暨㯪升

勢ℵ度快於房⯳供ㅱ，低端私人㦻䦇金冒然亦會上漲。⯮時，「⣒空刁」和∷房⍰將

重䎦。為免房⯳⌙機持临不㕟，實有必要㶙化改朑，在䡢ᾅ供ㅱ⃭足之检，一改香港

房⯳政策在慸定䦇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ᾳ政治上可行的䞕㛇方㟰，就㗗⭡姙䦇伖和⯭⯳業ᷣ將╖位冒由出䦇。政策⎒暨忁

㧋略加ᾖ改，就能よ及䦇伖和⯭⯳業ᷣ以及低收入私㦻䦇戶，而㭳須對公⯳䦇戶加䦇。

䦇伖和⯭⯳業ᷣ㖊可繼临在䎦有╖位⯭ỷ，亦可ṓ有岢⍾䦇金的怠㑯。低收入私㦻䦇

戶則可有較⣂低端╖位可供䦇ỷ，而㭳須繼临㌙屜䦇。如此改朑㭳須便屣ⶐ柵行政成

本，亦不䈥㴱夻地建⯳，䃉䔹有利䃉弊，政府䎮ㅱ從速上楔，Ḱ以落實。 
 
長怈而言，政府ㅱ娚將所有公⯳低價出ⓖ䴎ỷ戶，並ᶼ⭡姙屟者㭳須墄地價就能冒由

出䦇。忁ᾳ方㟰能嬻低端私㦻的價㟤不ℵ對房⯳的供㯪䉨㱩䔘ⷠ地㓷デ，ḇ能嬻「⣒

空刁」和∷房㲃㾓的䎦尉不ℵ重䎦。 
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