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回 顾
我们在2019年1月和2019年1 1月分别发表了的香港楼价预测
报告，评估了香港楼价根据各种因素会如何变化 。 我们得出的
结论是：恒生指数是预测香港住宅楼价最相关的指标，恒生指
数的走势预示在三到六个月内的楼价变化，尤其是一般住宅

的价格 。 自2018年下半年以来，香港发生了一系列的社会经
济事件，现时是一个合适的时间回顾香港住宅市场和恒生指
数在该段时间的发展 。 

Sources: Hong Kong Exchanges and Clearing Limited, Knight Frank Research
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图 1: 住宅楼价与恒生指数的表现 
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资料来源 : 差饷物业估价署及莱坊研究部
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中美贸易战 社会运动 新型冠状病毒

失业率与楼 价的高度关联 性将令 恒生指数与楼 价之间
的关系产生结构性特变。

香 港 楼 价 预 测
失业率上升会否导致 
2020年楼价下跌？

https://bit.ly/31gX5IP
https://bit.ly/2PlYOHx


资料来源: 差饷物业估价署及莱坊研究部

美国在2018年8月对一系列中国进口商品征收25%的关税，
我们看到恒生指数在其后8月至10月的三个月内共下跌了
10.4%，而一般住宅价格亦在恒生指数下跌后的三个月内共
录得5.1%的跌幅 。 同样地，受到与反修例有关的社会运动影
响，恒生指数在2019年6月至8月期间共下挫9.9%，而住宅价
格亦在随后三个月也下跌2.7% 。 这再次证明我们所提出关于

图 2: 恒生指数与住宅楼价

美国在2018年8月对一系列中国进口
商品征收25%的关税

恒生指数与楼价之间关联性的分析仍然成立 。 在2020年上半
年，受到中美贸易战、持续的社会运动和新型冠状病毒大流行
的影响下，恒生指数共下跌了13.7%，而到目前为止，住宅楼
价一直保持坚挺 。 然而，现在总结恒生指数与楼价之间的关系
是否存有结构性突变依然为时过早，因为我们早前的分析已
经确认住宅楼价一般会滞后于恒生指数走势三至六个月 。 

豪宅价格一般住宅价格恒生指数

在2019年6月受到与反修例有关
的社会运动影响

2020年1月新型冠状病毒疫情
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图 3: 住宅楼价与各行业失业率
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资料来源 : 差饷物业估计署；政府统计处及莱坊研究部
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失 业 的 影 响 ？

鉴于新型冠状病毒疫情，香港在最近几个月的失业人数迅速
上升 。 2020年的首六个月，失业人数达到240,700，即6.2%
的失业率 。 自2008-2009年全球金融危机以来，这两个数字
均达到新高，市场上一直忧虑失业情况的恶化可能导致香港

楼价大幅下跌，并可能引发可负担能力出现问题甚至会导致
破产以及止赎的情况 。 为了探讨这种可能性，我们研究了失
业率与楼价之间的关联性，特别是在过去香港失业率快速攀
升的时期，包括亚洲金融危机（1998-1999年），SARS 

（2003年）和全球金融危机（2008-2009年）。 
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图 4 : 一般住宅价格和失业率之间的关联性
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研究结果表明在上述三个时期中，香港一般住宅楼价与失业
率之间存在高度的负关联性 。 此外，这种负关联性可持续一到
两个月，这意味着楼价很有可能在失业率迅速上升后的一到
两个月内下跌 。 然而，失业率与豪宅价格之间的关联性较低，
在过去失业率上升的情况下，豪宅价格相对保持稳定 。 

与我们早前发表关于恒生指数与香港住宅楼价之间的关联性
相比（录得0.79，而1则是表示完美的正关联性），失业率与楼
价滞后一到两个月之间的关联系数更高（录得-0.83，-1则是
表示完美的负关联性），尽管前设的条件是在特定时间点失业
率会迅速上升 。 话虽如此，短期楼价或许与失业率存有高度的
关联性，尤其是在新型冠状病毒疫情和其他不确定因素的影响
下，预计失业率将在未来几个月继续上升 。

哪 些 行 业 影 响 较 大 ？ 
由于香港的经济结构在全球金融危机后发生了巨大变化，我们
重点分析了自2008年以来各行业失业对住宅楼价的影响 。 通
过进一步研究各行业的失业率与楼价之间的关联性，可以发现

以下行业的失业率对一般住宅价格的影响较大 
（系数为-0.5 <r  <-1）： 

在众多行业中，银行、金融及保险业和专业及商用服务业的失
业率与住宅楼价具有最高的关联性，而目前上述行业的失业
率仍然较低 。 另一方面，零售、住宿及餐饮服务业的失业率与
楼价的关联性最低，但目前该行业的失业率很高 。 有人可能
会争辩说，制造业和建造业应与住宅楼价的关联性也不低，加
上目前上述行业失业率很高，但这些并不能转化为楼价下跌 。 
首先，由于制造业的规模较小，所以失业问题对香港的影响有
限 。 其次，建造业的就业本身与地产业的表现有高度关联，因
此在这方面可能存在一个统计上的技术问题，即存有多重共
线性问题 。 这正好解释了为什么即使整体失业率上升，楼价仍

然保持坚挺 。 如果今年稍后金融和专业服务业的就业情况恶
化，楼价可能会下跌 。 

随着政府于2020年下半年实施防疫抗疫基金保就业计划，情
况可能变得复杂，因为参与保就业计划的公司需要承诺在补贴
期内不会裁员 。 这项酌情政策将减慢失业率的增长，并产生与
楼价关联性之间的另一次结构性突变，因此任何对楼价的影响
都可能被进一步推迟 。 但就长远而言，我们相信失业率和楼价
之间的关联性将继续保持下去 。
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结 论
我们预测失业率上升将在2020年短暂中断恒生指数和住宅楼价之间的关联性 。根据以下各项的观察，我们预期一般住宅楼价全年
将下跌5% 。

从长远来看，我们认为恒生指数走势可预示约三至六个月香港住宅楼价变化的分析 
维持不变 。

从中期来看，失业率和楼价之间的高度关联性可能导致恒生指数与楼价之间的关
联性出现结构性突变，特别是在失业率迅速上升的情况下 。

当失业率迅速上升时，它往往是香港一般住宅价格一到两个月内变化的主要指标 。

金融和专业服务业的失业率与楼价关联性最高；而零售、住宿及餐饮服务业的失
业率与楼价的关联性最低 。


