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投資總監慧眼 

增持香港房地產開發商，以實現全球投資組合多元化 
對於尋求真正多元化投資且不願犧牲回報潛力的全球投資者而言，香港房地產股票脫穎而出。美國利率走低將增強購買

力，商業不動產面臨的不利因素正在消退，而住宅地產的基本面正穩定上升。以目前的價位來看，該板塊兼具防禦性特

徵和週期性上漲潛力，實屬難得。 

 

 

㇐年期、三年期及五年期滾動相關性數據顯示，香港房地產股與標普 500 指數、歐洲斯托克 50 指數及日經 225 指數的

相關性始終低至 0.15-0.30。在不同資產類別相關性上升、傳統分散投資優勢逐漸減弱的環境下，很少資產能夠提供如

此真正的低相關性，同時又展現出明顯的周期性復甦。 
 

與先前的市場預期截然相反，基本面顯著改善 
2025 年初，住宅市場並未像人們普遍預期的那樣進㇐步下滑，反而呈現強勁成⾧。迄今為止，㇐級市場交易量激增，

推動今年迄今住宅價格上漲了 2.5%。開發商優先考慮銷售量而非利潤率，迅速清理庫存。 2025 年前九個月，㇐級和二

級市場交易量及交易額均較去年同期成⾧ 10%至 30%以上，主要得益於本地股市反彈帶來的顯著財富效應。 
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持續支撐著租金上漲 
租金動態進㇐步支撐了這㇐趨勢。中原地產的租金指數在過去兩年上漲超過 20%，這主要得益於香港作為亞洲教育中心

地位日益提升，大量留學生湧入。 2024 年，核准的非本地學生簽證數量達到 74,466 份，政府計畫於 2026 年將大學的

海外學生配額從 40%提高到 50%。此外，來自海外的人才對適合家庭居住的住房需求也不斷增加。 

 

租金收益率引發的投資需求和最終用戶需求 
香港目前在中國㇐線城市中擁有最高的住宅租金收益率，接近 3.7%。更重要的是，市場多年來首次恢復正收益，收益

率超過了抵押利率。本地買家歷來是香港最精明的資本配置者，他們積極響應，在預期美國進㇐步降息和租金持續上漲

之前，加大了投資性購房力度。中國內地買家也強勢回歸：今年售出的每四套房產中就有㇐套被非本地買家購得，這是

自量化寬鬆政策結束後的最高比例。 
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兩年後，售前通路的供應限制將顯現出來。 
供應側的限制強化了看漲前景。新地銷售量已從每年 2.5 萬套的峰值大幅下降至約 1 萬套，而此前週期遺留的未售庫存

正在迅速消化。㇐旦庫存清除工作基本完成，私人住宅供應的結構性不足將會顯現出來。 



 

  

 

   

2025 年 11 月 24 日   4  

 

投資總監慧眼 

 

商業不動產不再是主要的拖累因素。 
我們之前對開發商持謹慎態度，主要由於商業房地產風險，但現在我們看到這些拖累因素正在趨於穩定。辦公大樓吸收

量有所改善，這主要得益於金融業的擴張、內地企業設立區域總部以及在經歷了多年的租金調整後，隨著租金趨於可承

受，對中環黃金地段辦公樓的需求也隨之提升。零售銷售在入境旅遊和人民幣走強的推動下，持續穩定復甦。我們預計

租金負成⾧將從 2026 年第三季開始減輕。只要商業房地產不再拖累市場，我們相信開發商的額外收益將來自市場的持

續改善以及美國降息的預期。 
 

獲得有吸引力的股息殖利率以實現多元化收益 
部分利多因素已反映在股價中，但估值仍極具吸引力。儘管 2025 年至今市場主要關注人工智慧/科技板塊，但新鴻基地

產、恆基兆業地產、信和置地和嘉里建設等主要上市開發商今年的表現均優於恆生科技指數。香港置地和希慎發展等純

粹的地產開發商更是從低迷期強勁反彈。該板塊的股息殖利率在許多情況下都超過 5%。 
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