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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

香港住宅價格已重回上升軌道
儘管相較2022年高點仍低約22%
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資料來源：凱基證券整理

KGI於2025年初已指出多項正面驅動因素
在市場普遍仍認為房地產價格存在下行風險之際

KGI於2025年初提出的觀點 = 主要國際投行於2026年初的看法

1. 租金動能強勁 – 帶動租金孳息率上升

2. 投資情緒逐步回溫

3. 歷經四年的修正後，民眾對房地產之負擔能力顯著改善

4. 銀行體系槓桿水準偏低 – 整體貸款成數(LTV)僅約22%

5. 人口重回成長趨勢(受惠於移民流入)，支撐租賃需求與購買力

6. 銀行體系流動性充裕 – 香港貨幣基礎自2008年以來已擴張約三倍

7. 鑑於過去數年土地供應有限，預期住宅供應將於2027年起出現明顯下滑
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

2026年最受矚目的兩大投資標的
其中一個是黃金，那另一個是誰？

指數走勢，標準化以2025/1/30=100
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資料來源：凱基證券整理

2025年11月，KGI指出商業地產已觸底
地產股上漲反映住宅與寫字樓市場同步改善

上頁問題答案：A:新鴻基地產，B：黃金

寫字樓

◼ 吸納量轉正，市場情緒改善並有大宗成交

◼ 來自金融業及內地企業的需求

◼ 租金修正至可負擔水準後，對中環或核心地段需

求因而提升

◼ 預期租金下跌幅度收窄，至2026年底將持平

零售市場

◼ 零售銷售持續溫和復甦(2025年9月銷售在三次

颱風下仍錄得增長)

◼ 2026年中轉為租金持平

◼ 旅遊增長、人民幣走強及財富效應

◼ 購物中心持續提升市佔

商業地產不再是開發商的拖累
寫字樓及零售市場情緒觸底回升

2025年
11月21日
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資料來源：Jones Lang LaSalle，凱基證券整理

寫字樓租金自2022年第二季來首次出現季度回升
風水輪流轉

4Q25
平均租金

(港元/平方呎)

4Q25

(季比)

4Q25

(年比)

4Q25

vs高點
資本化率

資本化率
(季比)

空置率 空置率(季比)

寫字樓

整體 租金 46.5 0.7% -1.5% -39% 3.2% 0.05% 14.1% 0.7%

資本值 17,257 -0.8% -6.7% -50%

中環 租金 73.9 1.5% -0.4% -43% 3.2% 0.08% 11.0% 0.0%

資本值 27,817 -1.0% -7.2% -53%

灣仔 / 銅鑼灣 租金 45.9 0.4% -2.4% -37% 3.2% 0.03% 10.8% -1.2%

資本值 17,359 -0.7% -6.8% -47%

尖沙咀 租金 41.9 1.2% -0.7% -23% 3.5% 0.06% 7.2% -0.5%

資本值 14.365 -0.5% -5.3% -37%

港島東 租金 33.2 -0.4% -9.7% -40% 3.5% 0.01% 13.1% 0.0%

資本值 11,535 -0.7% -11.4% -48%

九龍東 租金 24.1 -1.2% -0.6% -30% 3.1% -0.02% 19.4% -0.5%

資本值 9,224 -0.4% -4.5% -44%

零售 核心零售 租金 90.5 -2.6% -9.1% -46% 4.8% 0.02% 9.9% 0.2%

資本值 22,625 -3.0% -10.0% -46%

街舖 租金 194.7 -2.8% -7.7% -74% 2.7% 0.04% n/a n/a

資本值 85.621 -4.4% -17.1% -76%
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香港零售銷售年增率

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

零售成為尚未被地產商股充分反映的最後一個催化劑
目前看似具挑戰性，但住宅與寫字樓亦曾在2025年面臨相同質疑

◼ 目前香港零售銷售額約為2018年水準的78%，
同期遊客人數亦回復至2018年的77%

◼ 數據並未顯示外遊消費對本地零售造成顯著拖
累

◼ 若遊客人均消費因即日往返比例提高而下滑，
反而意味著本地居民的人均消費有所上升

◼ 推動零售銷售的兩大關鍵因素：

1)人民幣走強，帶動遊客消費能力提升

2)財富效應改善，支撐本地消費力回升
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在美元走弱與資金轉往安全性資產的背景下，推動人民幣走勢
內地遊客的消費能力持續提升

人民幣兌美元
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

股市表現強化消費信心
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

住宅、寫字樓與零售市場走勢亦步亦趨
過去31年中，三者有80%的時間呈現同向變動
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資料來源：凱基證券預估

香港零售市場的投資機會在哪？
這將成為支撐估值重估的最後引擎

新鴻基地產 恒基地產 長實集團 信和置業

農業用地 4% 9% 2% 0%

香港物業發展 16% 18% 18% 25%

香港物業投資

寫字樓 13% 27% 10% 12%

零售 31% 16% 9% 25%

酒店 3% - 11% 5%

中國 20% 13% 7% 12%

其他 13% 18% 44% 21%

合計 100% 100% 100% 100%

總資產(港元/每股) 236.5 91.6 91.9 13.6

淨負債(港元/每股) -32.9 -30.9 -8.4 5.4

淨資產(港元/每股) 203.6 60.7 83.5 19.0

太古地產 香港置地 九龍倉置業 恒隆地產

農業用地 0% 0% 0%

香港地產發展 4% 0% 0% 3%

香港地產投資

寫字樓 30% 44% 24% 5%

零售 13% 15% 60% 14%

酒店 2% 7%

中國 47% 25% 72%

其他 6% 15% 10% 5%

合計 100% 100% 100% 100%

總資產(港元/每股) 53.5 13.4 65.0 38.4

淨負債(港元/每股) -8.7 -1.3 -11.0 -9.5

淨資產(港元/每股) 44.8 11.7 54.2 27.3
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evaluate particular investments and consult an independent financial adviser before making any investment decisions. All information and opinions contained herein is based on certain assumptions, information and conditions available as at the

date of this document and may be subject to change at any time without notice. 免責聲明：本文內容僅做為一般資訊散佈用途，不構成任何證券投資的要約或招攬、成立任何法律關係、也不表示針對所提到的金融商品提供建議或推介。它並沒有

考慮您的特定投資目標、財務狀況及個人需求。在做出任何投資決定前，您應確保您已瞭解所涉風險，並應獨立評估及諮詢專業投資顧問。此處提供的所有資訊及意見是依據本文作成日期所獲得的特定假設、資料及條件為基礎，因此可能在未經通

知的情況下隨時變更。
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