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增持香港房地产开发商，以实现全球投资组合多元化 
对于寻求真正多元化投资且不愿牺牲回报潜力的全球投资者而言，香港房地产股票脱颖而出。美国利率走低将增强购买

力，商业不动产面临的不利因素正在消退，而住宅地产的基本面正稳定上升。以目前的价位来看，该板块兼具防御性特

征和周期性上涨潜力，实属难得。 

 

 

一年期、三年期及五年期滚动相关性数据显示，香港房地产股与标普 500指数、欧洲斯托克 50指数及日经 225指数的

相关性始终低至 0.15-0.30。在不同资产类别相关性上升、传统分散投资优势逐渐减弱的环境下，很少资产能够提供如
此真正的低相关性，同时又展现出明显的周期性复苏。 
 
与先前的市场预期截然相反，基本面显著改善 
2025 年初，住宅市场并未像人们普遍预期的那样进一步下滑，反而呈现强劲成长。迄今为止，一级市场交易量激增，

推动今年迄今住宅价格上涨了 2.5%。开发商优先考虑销售量而非利润率，迅速清理库存。 2025年前九个月，一级和二

级市场交易量及交易额均较去年同期成长 10%至 30%以上，主要得益于本地股市反弹带来的显著财富效应。 
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持续支撑着租金上涨 
租金动态进一步支撑了这一趋势。中原地产的租金指数在过去两年上涨超过 20%，这主要得益于香港作为亚洲教育中心

地位日益提升，大量留学生涌入。 2024年，核准的非本地学生签证数量达到 74,466份，政府计划于 2026年将大学的

海外学生配额从 40%提高到 50%。此外，来自海外的人才对适合家庭居住的住房需求也不断增加。 

 

租金收益率引发的投资需求和最终用户需求 
香港目前在中国一线城市中拥有最高的住宅租金收益率，接近 3.7%。更重要的是，市场多年来首次恢复正收益，收益
率超过了抵押利率。本地买家历来是香港最精明的资本配置者，他们积极响应，在预期美国进一步降息和租金持续上涨

之前，加大了投资性购房力度。中国内地买家也强势回归：今年售出的每四套房产中就有一套被非本地买家购得，这是

自量化宽松政策结束后的最高比例。 
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两年后，售前通路的供应限制将显现出来。 
供应侧的限制强化了看涨前景。新地销售量已从每年 2.5 万套的峰值大幅下降至约 1 万套，而此前周期遗留的未售库存
正在迅速消化。一旦库存清除工作基本完成，私人住宅供应的结构性不足将会显现出来。 
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商业不动产不再是主要的拖累因素。 
我们之前对开发商持谨慎态度，主要由于商业房地产风险，但现在我们看到这些拖累因素正在趋于稳定。办公大楼吸收

量有所改善，这主要得益于金融业的扩张、内地企业设立区域总部以及在经历了多年的租金调整后，随着租金趋于可承

受，对中环黄金地段办公楼的需求也随之提升。零售销售在入境旅游和人民币走强的推动下，持续稳定复苏。我们预计

租金负成长将从 2026 年第三季开始减轻。只要商业房地产不再拖累市场，我们相信开发商的额外收益将来自市场的持
续改善以及美国降息的预期。 
 
获得有吸引力的股息殖利率以实现多元化收益 
部分利多因素已反映在股价中，但估值仍极具吸引力。尽管 2025 年至今市场主要关注人工智能/科技板块，但新鸿基地
产、恒基兆业地产、信和置地和嘉里建设等主要上市开发商今年的表现均优于恒生科技指数。香港置地和希慎发展等纯

粹的地产开发商更是从低迷期强劲反弹。该板块的股息殖利率在许多情况下都超过 5%。 
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投资产品与服务部 
 梁启棠，CFA  梁炜铿  莫伟民，CFA 

证监会持牌人 (中央编号 ADU276) 证监会持牌人 (中央编号 ARA294) 证监会持牌人 (中央编号 BHJ465) 

cusson.kt.leung@kgi.com  vitus.wh.leung@kgi.com  raymond.mok@kgi.com  

 龚俊桦，CFA  叶晋宜，CFA 
 

证监会持牌人 (中央编号 BRY438) 证监会持牌人 (中央编号 BSQ196) 
 

tommy.kung@kgi.com  derek.yip@kgi.com  

 

重要声明 
于本文件内所载的所有数据，并不拟提供予置身或居住于任何法律上限制凯基证券亚洲有限公司(「凯基」) 或其关联成员派发此等数
据之司法管辖区的人士或实体使用。此等资料不构成向任何司法管辖区的任何人士或实体作出的任何投资意见、或发售的要约、或认

购或投资任何证券、保险或其他投资产品或服务的邀请、招揽或建议，亦不构成于任何司法管辖区用作任何上述的目的之数据派发。

请特别留意，本文件所载的资料，不得在美国、或向美国人士(即美国居民或按照美国或其任何州、属土或领土之法律成立的合伙企

业或公司)或为美国人士之利益，而用作派发资料、发售或邀请认购任何证券。于本文件内的所有数据只作一般数据及参考用途， 而
没有考虑到任何投资者的特定目的、 财务状况或需要。在未经凯基书面同意下，并不允许擅自以任何方式转发、复印或发布于本文
件内之全部或任何部份内容。该等数据不拟提供作法律、财务、税务或其他专业意见，因此不应将该等数据赖以作为投资专业意见。 

 
所有投资涉及风险，证券价格有时可能会非常波动。证券价格可升可跌，甚至变成毫无价值。买卖证券未必一定能够赚取利润，反而

可能会招致损失。 

 

债券不等同于定期存款，不受香港存款保障计划保障。债券持有人会承受各种不同风险，包括但不限于：(i) 信用风险：债券的利息及
本金是由发行人支付。倘发行人违约，债券持有人可能无法收回利息及本金。债券持有人须承担发行人的信用风险。信用评级机构给

予的信用评级并非对发行人信用可靠程度的保证; (ii) 流动性风险：一些债券的二手市场可能不活跃，到期前卖出时可能需要时间; (iii) 
利率风险：当利率上升时，定息债券的价格一般会下跌。你如希望在到期前将债券出售，所收取款项可能会低于阁下购买时所支付的

价格。除非你完全明白并愿意承担与之相关的风险，否则不应投资于债券。如对相关的风险有疑问，你应寻求独立意见。 

 
你应就上述数据内容谨慎行事，进行你自己的独立审查，你并且应在作出任何投资决定前寻求独立专业意见。你应该根据你自己的风

险承受程度、财务状况、投资经验、投资目标、投资视域及投资知识去小心考虑投资是否适合你本人。 

 
凯基不对于此所提供的数据之准确性、充分性或完整性作出任何明示或暗示的陈述或保证。在任何情况下，任何人欲倚赖或使用于此

所载的数据应就该等数据之准确性、完整性、可靠性及适用性进行独立检查和核实。任何模拟结果、以往及预测的业绩并不必然作为

未来业绩的指引。于此内所提供的数据 (包括任何数据) 未必经过独立核实，而该等资料不应被信赖作为投资决定。凯基、其关联成员
或他们各身的董事、高级职员、雇员及代表不会就该等数据的任何遗漏、错误、不准确、不完整或其他情况，或由于信赖该等数据而

导致任何人士或实体蒙受或招致的任何损失或损害 (不论任何形式的直接、间接或相应的损失或其他经济损失) 承担任何责任。而且，
凯基、其关联成员或他们各身的董事、高级职员、雇员及代表不会就第三方所提供的或引用自第三方的数据内容承担任何责任。 

 
凯基集团成员公司或其联属人可提供服务予本文所提及之任何公司及该等公司之联属人。凯基集团成员公司、其联属人及其董事、高

级职员及雇员可不时就上文所涉及的任何证券拥有权益 


