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香港中大商學院客座教授
冼日明

冠域商業及經濟研究中心主任
關焯照

普縉執行董事及企業發展部
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張聖典

城市大學建築科技學部高級講師
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■香港文匯報記者 顏倫樂
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賣地佔庫房收入比例反覆增加
8000

6000

4000

2000

0

20/2
1

預
測

97/9
8

17/1
8

13/1
4

09/1
0

05/0
6

01/0
2

30

20

10

0

%(億元)

賣
地
佔
庫
房
收
入
比
例

地價收入* 庫房總收入*

年
度

*資料來自每年財政預算案，而政府之後微調數字並不包括在內
資料來源：政府統計處

疫情之下，樓市劈價成交近日時有所聞，但從宏觀的角度來

看，香港樓市受到四股力量的拉扯，「土地財政」是其中的最強

支持因素。上財年地價收入高達1,416億元，佔庫房收入四分一，

這還未計其他與地產相關稅收，龐大收入加上物業為港人帶來的

財富增值，令政府在制定樓市政策時受到無形制約。此外，土地

供應持續短缺，政府縱有心壓抑高樓價，也淪為「巧婦難為無米

炊」。專家分析，即使樓市於疫情下回落，基於樓市對經濟的推

動作用，政府也不會貿然殺掉這隻會生金蛋的鵝。

樓按是主要家庭負債影響銀行體系安全
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家庭負債已佔本地生
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香港賣地收入雖是稅項以外的非經營收入，但近年已
逐漸成為應付政府開支的重要資金來源。根據政府資
料，地價收入佔政府收入的平均比重已由2000年至2005
年間的8%飆升至2015年至2020年間的21%，成為庫房
收入的第二大收入來源。而有幾年財政盈餘之所以大幅
偏離預測，亦因為賣地收入所帶來的「意外之財」。
最新財政預算案顯示，2019/20年度整體庫房收入達
5,673億元，雖然按年減少5.4%，但當中地價收入卻不
跌反升，按年勁升22%，令所佔比例急升至25%，相當
於庫房收入四分之一，躍升為庫房第一大收入來源。展
望今個財年（2020/21年度），受疫情影響，政府預計
本年度財赤超過2,800億元，能否穩定地價收入無可避
免成為政府減赤選項之一。
據政府年初預測，本年度庫房收入料達5,725億元，
當中地價收入估計仍有1,180億元，佔年度收入比例超
過兩成。之所以經濟差而地價收入仍然逾千億，皆因本
年度政府已預告推出多幅貴重地皮，業界認為，這反映
政府不希望地價收入大瀉而對庫房收入帶來衝擊。

制約樓市政策發展
地價收入對於港府就如同一把雙刃劍，樓市風光時會大
幅推高財政盈餘，但樓市下調時就容易令財赤擴大。普縉
執行董事及企業發展部總監（估值及物業管理）張聖典表
示，雖然地價收入可以補貼香港稅基狹窄的問題，但單一
收入佔比政府收入過高，情況並不健康。城市大學建築科
技學部高級講師潘永祥亦指，地價收入佔比重太高，會令
政府制定房屋政策時受到一定制約。
事實上，近年政府經常性開支暴增，亦令政府無法不

依賴高地價所帶來的收入。據政府資料，回歸以來經常
開支由1,500億元升至上年度的4,400億元，本年度經常
開支更預計接近5,000億元，沉重的經常性開支注定要
政府必須小心處理樓市的升跌問題，至少在找到足夠的
新稅收來源之前，都不會殺掉這隻會生金蛋的鵝。

賣地佔庫房收入賣地佔庫房收入11//44
跌市對財政衝擊巨大跌市對財政衝擊巨大

四股力量拉扯 土地財政最強
土地供應專責小組估算，未來30年的土地需求將不少於4,800

公頃，而計及所有已落實或已規劃的發展項目所能供應的3,600
公頃，預計香港長遠直至2046年仍欠缺至少1,200公頃用地。
潘永祥指出，土地供應不足問題在香港由來已久，現時擁有

或打算開發之土地，其實只足夠市場未來需要，港府未來必須
要建立更龐大土地儲備，才能於樓市不同升跌周期按市場需要
釋放土地，對樓市起穩定作用。擁有龐大土儲，亦能調節市民
對置業上車的期望，不用擔憂日後無樓住，並令外來投資者不
致過度入市。

填海收地寸步難行
他以新加坡為例，龐大的土地儲備，令政府有能力因應市場
狀況推出供應，不論資助房屋及私人住宅，都有更大迴旋空
間，所推政策對於樓市就會起調節作用。但他亦提醒市場，雖
然香港受制於結構性問題，令樓市跌幅受到制約，但不要輕信
樓市只升不跌的神話，因為當市場出現恐慌情緒時，任何力量
都無法阻擋樓市跌勢。
張聖典坦言，香港土地問題之所以一直無法解決，皆因造地

困難，受制於社會政治激化，造地涉及許多諮詢，加上一些申
請、批核手續等都需時甚久，一幅土地由生地到熟地動輒需時
八至十年。而近年不少長遠發展方案亦遭到挑戰，好像填海、
收農地等，改劃土地又有不少規劃限制。他慨嘆：「現在土地
供應是寸步難行，好難搞。」
事實上，近年土地供應已成為政治角力的場所，不少持份者
都在不同層面對土地供應帶來阻力，好像政黨、環保團體、地
產商、新界地主等，令政府覓地造地難的格局難以改變。張聖
典慨嘆，香港作為國際都市，土地供應不足問題會影響外資來
港興趣，窒礙長遠發展。

市場既得利益者阻撓市場既得利益者阻撓
土地供應持續不足土地供應持續不足

政府之所以要穩定樓市，除了因為賣地收入對庫房收入
「牽一髮動全身」外，假如樓價暴跌，對香港經濟所引發
的影響亦非常嚴重。分析指，房屋作為港人財富、廠家貿
易融資的抵押品，而按揭貸款是港人的主要家庭負債，現
時家庭負債已佔到本地生產總值80.4%創新高，僅次於韓
國的93.9%，為亞洲第二高，攸關銀行體系的安全。正因
為背後存在這一連串產業鏈，所以政府才會對樓市慎之又
慎，高樓價成為一個甩不掉的歷史包袱。
政府去年4月一份報告指出，本港收入基礎狹窄，一直
是社會關注的議題，更坦承香港近年甚為依賴地產相關收
入。根據資料，除地價收入，因連串「辣招」措施而導致
的印花稅收入比重亦越來越高，2017/18年度相關措施佔
政府收入高達5.4%，政府亦認為比例之高出人意外。

逾半家庭自置居所
此外，據政府資料，截至2019年年底香港家庭戶數為
265.25萬戶，自置居所比率50.5%，即約133.95萬個家
庭居於自置居所。潘永祥指，香港已有逾百萬已置業人
士，政府房屋政策困難之處，在於要滿足市民置業需求
的同時，又不能導致樓市大跌，影響已置業人士的資產
價值，因此，政府近年局限於只能在資助房屋上着墨。
張聖典亦認為，香港目前太倚重地產相關收入，情況

並不理想，因為會加劇社會貧富懸殊，引致社會不滿。
他認為港府對樓市無法落重藥的原因，是考慮到一旦大
刀闊斧改革房屋政策，很難做到平衡市民生活、生計與
財產等所遭到的影響。但他認為，港府近年改變小政府
的做法，多次主動調控樓市，長遠或許能扭轉局面。

地產為本港經濟支柱地產為本港經濟支柱
樓價大跌影響層面廣樓價大跌影響層面廣

政府2018年底公佈調整公私營房屋供應比例，由六四比變
成七三比，去年公佈的十年供應目標亦作出相應調整，總房屋
供應目標43萬個單位中，公營房屋改為30.1萬個，私營房屋
供應目標改為12.9萬個。換言之，當政府增加資助房屋比例的
同時，私樓供應亦相應下調，間接令私樓供應保持較少數量，
對樓價起一定支持作用。
張聖典指，政府側重資助房屋，主要因為市場上有一批用家
無法承受高樓價，只有在政府幫忙下才能達到置業目標。無可
否認，增加資助房屋的同時，私樓供應會減少。如果參考新加
坡的例子，當資助房屋市場加大，令中產都投入資助房屋市場
時，私樓會變成另一個奢侈品市場，雖然會推高樓價，但亦不
會影響民生住屋需要。
潘永祥則認為，政府現在將資助房屋與私人住宅比例改為七

三比，數量遠不足夠，他認為最理想應是做到八二比，甚至九
一比，因為這樣市民才會對抽居屋變得有信心。但他亦明白現
時土地供應不足，難以一下子改變政策。然而，他認為政府一
定要清晰交代政策，向市場釋出政府新增土地大規模增加資助
房屋比例的訊息，亦可減少市場對增加長遠土地的阻力。

今年落成量料較預測少13%
事實上，本港私樓長期處於供應落後狀態，翻查記錄，若以

2004年至今計算，除2017年及2018年兩年實際落成量能夠超
標完成外，其餘14年均較預測明顯為低。好像去年，私樓落
成量僅13,640伙，較原先預測少33%。今年政府預計落成量有
20,850伙，但受疫情影響，業界預測最終落成量或只得1.8萬
伙，較預測少13%。
在單位大小方面，團結香港基金土地及房屋研究主管葉文祺
早前指出，2020年及2021年的落成量中有94%及93%的單位
預計為100平方米以下的單位，此比例已從2015年的83%逐年
攀升，因此如果由樓面計算而不是用單位數量計算的話，實際
私樓供應情況其實更差。而私樓空置率從4.3%回落至去年底
的3.7%，亦反映市場供應變得更為緊張。

政府側重資助房屋政府側重資助房屋
私樓供應長期落後私樓供應長期落後

美三輪QE推動港樓上升
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過度依賴賣地收入 政府房策首保穩定

受內外因素挾持受內外因素挾持 港樓成最貴商品港樓成最貴商品
香港文匯報訊（記者 馬翠媚、殷考玲）在社
會事件及疫情大爆發影響下，本港經濟陷入衰
退，樓市過去十幾年的超級大牛市窒步。不過，
綜合業界分析認為，中長期而言，本港樓市受到
內外因素挾持，如全球央行放水、香港在國際及
中國的獨特地位等外在因素，以及房屋已成為香
港家庭主要資產等內在因素，驅使港樓成為最貴
商品，港人家庭不吃不喝21年才能買到一個單
位，連續10年成為全球樓價最難負擔城市。

美過往QE熱錢推升港樓價
疫情全球大流行，各主要央行爭相推行量化

寬鬆（QE）及減息措施救市，其中美聯儲更推
出史上最大財政刺激計劃，規模高達2.2萬億美
元，以及無限量QE等。全球央行加大水喉救
市，令市場更加憧憬本地樓市有機會重拾升
勢。參考差估署樓價指數資料，2008年金融海
嘯之後，美國曾3次啟動QE，而3次QE期間本
港樓價均有升幅，期內升24%至34%不等。

香港文匯報訪問了上商財資業務處研究部主
管林俊泓及法國外貿銀行亞太區經濟學家吳卓
殷，前者認為長遠而言，樓價將向上發展，尤
其是全球央行放水，令環球資產水浸，低息環
境對樓市極為有利；後者則認為，若人民幣持
續有貶值預期，料內地投資者將投資非人民幣
資產，包括港樓。

房屋成港家庭主要投資產品
推動本港樓市向上的，還有房屋已成為香港

家庭主要資產的因素。樓價高企，為免捱貴
租，港人想方設法置業，令房屋成為家庭主要
資產，甚至是財富增值的一個途徑。花旗銀行
去年公佈香港千萬富翁調查報告，香港擁淨資
產千萬或以上富翁達51.1萬人創新高，佔香港
整體人口約9%，當中大部分人是受惠樓市上
升，自住物業及第二套房升值。
吳卓殷認為，本港樓市能反覆上升，或多或少

與亞洲人的「磚頭」觀念有關，因為磚頭升值，

令不少業主在樓市升浪下衍生財富效應，由1層
樓變2層樓等，令到資產增值。雖然有投資者會
出售部分物業，轉而分散投資風險，不過他認為
現時市場對本港經濟並非完全失去信心階段，市
場出現恐慌性拋售、或業主一次過將物業清倉的
機會相對低，變相亦為樓市帶來支持。

經濟下行 莫忽視眼前危機
參考以往經驗，雖然內外因素長遠都有利樓

市發展，但也不能忽視眼前的危機。綜合冠域
商業及經濟研究中心主任關焯照及香港中文大
學商學院客座教授冼日明的意見認為，本港樓
市已累升逾十年，市場早已消化以往持續十年
低息環境及量寬消息，因而有機會削弱量寬對
資產市場帶來的刺激作用。更應留意的是，本
港經濟基調正在轉弱，以往受惠於美國量寬措
施等外圍因素，或將失去在樓市中主導作用，
取而代之的反而是本地失業率上升速度和未來
經濟表現。


