
2023/24–2025/26年度成功批出的官地

第一部分：私人住宅市場回顧
1. 香港私人住宅市場於2025年步入「價量齊升」的復甦期，樓價回升3.3%，成交量更激增18.3%。價量同步反彈，標誌着2021至2024年的調整周期

正式畫上句號。當中以「上車盤」最受追捧，A類單位（40平方米以下）樓價升幅達4.1%，表現領先大市；而售價400萬港元以下的單位，
成交量更按年飆升29.4%。本輪市道受政策利好因素帶動，包括調低印花稅門檻及全面「撤辣」，成功刺激投資意欲，並釋放「上車客」的
剛性需求。

2. 繼2024年供應高峰後，私人住宅落成量於2025年回落24%至18,448個單位。落成量放緩加上交投上升，帶動淨吸納量自2021年以來首次
重上正數。新盤貨尾單位數量亦較2023年高位回落18%至18,694個。雖然庫存壓力依然存在，但已見紓緩，促使發展商改變策略，由先前
「以量為先」，不惜減價推售單位，轉為以利潤為本的定價策略，反映供應失衡最嚴峻的時期已經過去。

3. 隨着市況回暖，發展商部署轉趨積極，展現進取的前瞻性布局。2025/26年度土地市場呈現「雙軌復甦」，官地招標及補地價（契約修訂／
換地）的收入均錄得增長。官地招標競爭亦越趨激烈，入標價差距收窄，每幅地皮平均吸引八至九份標書，反映市場一致認為地價已見底回穩。

註：[1] 根據市場數據及機構估算

資料來源：地政總署、主要物業顧問公司，以及團結香港基金
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香港住宅市場正處於關鍵的轉捩點。經歷一段調整期後，私人住宅市場呈現「價量齊升」的勢頭，標誌着樓市已觸底

反彈。與此同時，公營房屋領域亦從嚴重短缺過渡到策略性收成期，為香港開創歷史性的契機，令政策重心得以從

單純增加新供應，轉向主動重建急速老化的屋邨存量。

團結香港基金（基金會）透過最新的數據剖析市場動態。在人口增長及低息環境帶動下，私人住宅市場已成功見底

回升。儘管短期落成量將進入周期性低點，但發展商已轉向積極的前瞻性部署。然而，隨着市場吸納速度加快及現有

存貨減少，推行靈活且主動的土地供應框架，對穩定市場長遠發展及防止樓價劇烈波動至關重要。

公營房屋領域方面，政策挑戰正由擴大供應逐步轉向屋邨重建。隨着越來越多公共租住房屋（公屋）單位步入老化

階段，維修保養成本持續攀升，單靠零碎的修繕工程越發難以為繼。與此同時，預計未來十年龐大的公營房屋落成

量，能在《長遠房屋策略》（《長策》）目標之上提供穩健的供應緩衝，創造難得的政策窗口，讓當局能透過設立

專屬調遷儲備、具透明度的重建配額，以及善用混合業權模式，將系統性重建正式制度化。

本報告將詳細分析上述趨勢，透視私人住宅市場的復甦前景，並就公營房屋領域的重建規劃提出策略藍圖。
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4. 預計2026至2030年期間，私人住宅年均落成量為17,100個單位。鑑於短期供應的領先指標正在轉弱，短期供應將迎來周期性低位，預計2026年
落成量將回落至約16,700個單位，2027年進一步減至約15,400個。經歷此低位後，隨着上蓋工程動工量逐步增加，加上「熟地」供應漸趨
穩定，落成量預計將於2028至2030年再次回升。

5. 展望下一個十年期，在政府主導及協調的充裕土地供應支持下，私人住宅供應前景依然樂觀。然而，實際落成進度仍取決於市場主導的施工
進展。根據我們的情景分析，視乎政策及市場調整，2031至2035年的年均落成量預計介乎13,300至24,800個單位。

6. 香港住宅需求受惠於強勁的「V型」人口回升，2025年底總人口估算達751萬。雖然出生數目等本地自然增長因素有所放緩，但大量外地人才及
學生流入，為市場注入新需求動力。鑑於新增人口推動租金水平創下歷史新高，加上按揭利率跌破3.5厘的封頂水平，借貸成本已明顯低於
租金回報，帶動市場需求逐步「轉租為買」。

7. 綜合需求與供應因素，「供應庫存月數」指標反映市場平衡正迅速收緊。該數值已由2023年的102個月，大幅減半至2025年的49個月。預測
顯示，到2030年，此比率將視乎動工量水平而落在28至62個月之間。若供應偏少，市場或面臨類似2010年前供應緊張的局面；若供應過多，則
可能再次導致大量庫存積壓。為確保市場長遠穩定，我們建議建立一個由政府主導的框架，結合「供應庫存月數」與樓價表現，更全面地審視
市場狀況。這將有助當局透過靈活調整推地步伐，主動調控市場。

8. 香港公屋老化已逼近臨界點。預計香港房屋委員會（房委會）轄下樓齡達50年或以上的公屋單位數目，將由2015/16年度的15,800個單位，激增
至2034/35年度的258,000個單位，增幅高達15倍。與此同時，每個單位的平均維修及改善工程開支亦加速上升，其年均增長率由2009/10至
2014/15年度的3.2%，攀升至2019/20至2024/25年度的4.3%，可見單靠零碎的修繕工程已難以為繼。

9. 現時緩慢的重建步伐，並不足以應對這股老齡化浪潮。已完成及預計落成的重建公屋單位數量一直停滯於每年約1,800個的低位，遠落後於公共
屋邨老化的速度。若不採取行動，不斷積壓的重建需求將令整個公營房屋系統深陷維修成本飆升的泥沼，並白白錯失改善居住環境的良機。

10. 事實上，大規模重建不僅效益顯著，目前更迎來難得的契機。近期的項目印證，重建能創造可觀的單位淨增長。初步估算顯示，全面重建高齡屋邨
的潛在供應增幅可達1.1倍。此外，隨着整體供應前景迎來根本性改善，未來五年及十年的傳統公營房屋年均落成量，預計將分別達到35,000個
及45,700個單位，雙雙超越《長策》每年29,400個單位的目標。這為系統性重建高齡屋邨創造了過去極度匱乏的調遷緩衝空間。

11. 我們提出三大制度性改革倡議。第一，每年將10%至15%的新增公營房屋落成量撥作專屬的調遷儲備。第二，在《長策》框架內設立高透明度的
重建配額，強制每年披露預留的單位數目，並公布滾動式的五年期項目清單。第三，積極採用混合業權的重建模式（例如將公屋／綠表置居計劃
〔綠置居〕與其他資助出售房屋的比例訂為60:40），透過跨單位補貼，可大幅減少高達78%的淨支出。上述三管齊下，可將公屋老化的嚴峻
挑戰，化作推動重建的重大契機。

註： [1] 按已落成及興建中項目的未售出單位數量，除以該年一手私人住宅平均每月成交量計算
 [2] 假設一手私人住宅成交量維持在 2025 年的水平
 [3] 參考 2031 年至 2035 年期間的私人住宅單位落成量預測，並假設施工至落成時間為五年
資料來源：房屋局、土地註冊處、差餉物業估價署，以及團結香港基金

資料來源：房屋局、香港房屋委員會，以及團結香港基金

第二部分：私人住宅市場展望

第三部分：公營房屋政策聚焦

2015/16–2034/35年度房委會50年或以上樓齡公共屋邨單位存量
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4. 預計2026至2030年期間，私人住宅年均落成量為17,100個單位。鑑於短期供應的領先指標正在轉弱，短期供應將迎來周期性低位，預計2026年
落成量將回落至約16,700個單位，2027年進一步減至約15,400個。經歷此低位後，隨着上蓋工程動工量逐步增加，加上「熟地」供應漸趨 
穩定，落成量預計將於2028至2030年再次回升。

5. 展望下一個十年期，在政府主導及協調的充裕土地供應支持下，私人住宅供應前景依然樂觀。然而，實際落成進度仍取決於市場主導的施工 
進展。根據我們的情景分析，視乎政策及市場調整，2031至2035年的年均落成量預計介乎13,300至24,800個單位。

6. 香港住宅需求受惠於強勁的「V型」人口回升，2025年底總人口估算達751萬。雖然出生數目等本地自然增長因素有所放緩，但大量外地人才及
學生流入，為市場注入新需求動力。鑑於新增人口推動租金水平創下歷史新高，加上按揭利率跌破3.5厘的封頂水平，借貸成本已明顯低於 
租金回報，帶動市場需求逐步「轉租為買」。

7. 綜合需求與供應因素，「供應庫存月數」指標反映市場平衡正迅速收緊。該數值已由2023年的102個月，大幅減半至2025年的49個月。預測 
顯示，到2030年，此比率將視乎動工量水平而落在28至62個月之間。若供應偏少，市場或面臨類似2010年前供應緊張的局面；若供應過多，則
可能再次導致大量庫存積壓。為確保市場長遠穩定，我們建議建立一個由政府主導的框架，結合「供應庫存月數」與樓價表現，更全面地審視 
市場狀況。這將有助當局透過靈活調整推地步伐，主動調控市場。

8. 香港公屋老化已逼近臨界點。預計香港房屋委員會（房委會）轄下樓齡達50年或以上的公屋單位數目，將由2015/16年度的15,800個單位，激增
至2034/35年度的258,000個單位，增幅高達15倍。與此同時，每個單位的平均維修及改善工程開支亦加速上升，其年均增長率由2009/10至
2014/15年度的3.2%，攀升至2019/20至2024/25年度的4.3%，可見單靠零碎的修繕工程已難以為繼。

9. 現時緩慢的重建步伐，並不足以應對這股老齡化浪潮。已完成及預計落成的重建公屋單位數量一直停滯於每年約1,800個的低位，遠落後於公共
屋邨老化的速度。若不採取行動，不斷積壓的重建需求將令整個公營房屋系統深陷維修成本飆升的泥沼，並白白錯失改善居住環境的良機。

10. 事實上，大規模重建不僅效益顯著，目前更迎來難得的契機。近期的項目印證，重建能創造可觀的單位淨增長。初步估算顯示，全面重建高齡屋邨
的潛在供應增幅可達1.1倍。此外，隨着整體供應前景迎來根本性改善，未來五年及十年的傳統公營房屋年均落成量，預計將分別達到35,000個
及45,700個單位，雙雙超越《長策》每年29,400個單位的目標。這為系統性重建高齡屋邨創造了過去極度匱乏的調遷緩衝空間。

11. 我們提出三大制度性改革倡議。第一，每年將10%至15%的新增公營房屋落成量撥作專屬的調遷儲備。第二，在《長策》框架內設立高透明度的 
重建配額，強制每年披露預留的單位數目，並公布滾動式的五年期項目清單。第三，積極採用混合業權的重建模式（例如將公屋／綠表置居計劃
〔綠置居〕與其他資助出售房屋的比例訂為60:40），透過跨單位補貼，可大幅減少高達78%的淨支出。上述三管齊下，可將公屋老化的嚴峻 
挑戰，化作推動重建的重大契機。

註：	[1] 按已落成及興建中項目的未售出單位數量，除以該年一手私人住宅平均每月成交量計算
	 [2] 假設一手私人住宅成交量維持在 2025 年的水平
	 [3] 參考 2031 年至 2035 年期間的私人住宅單位落成量預測，並假設施工至落成時間為五年
資料來源：房屋局、土地註冊處、差餉物業估價署，以及團結香港基金 

資料來源：房屋局、香港房屋委員會，以及團結香港基金

第二部分：私人住宅市場展望

第三部分：公營房屋政策聚焦
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4. 預計2026至2030年期間，私人住宅年均落成量為17,100個單位。鑑於短期供應的領先指標正在轉弱，短期供應將迎來周期性低位，預計2026年
落成量將回落至約16,700個單位，2027年進一步減至約15,400個。經歷此低位後，隨着上蓋工程動工量逐步增加，加上「熟地」供應漸趨 
穩定，落成量預計將於2028至2030年再次回升。

5. 展望下一個十年期，在政府主導及協調的充裕土地供應支持下，私人住宅供應前景依然樂觀。然而，實際落成進度仍取決於市場主導的施工 
進展。根據我們的情景分析，視乎政策及市場調整，2031至2035年的年均落成量預計介乎13,300至24,800個單位。

6. 香港住宅需求受惠於強勁的「V型」人口回升，2025年底總人口估算達751萬。雖然出生數目等本地自然增長因素有所放緩，但大量外地人才及
學生流入，為市場注入新需求動力。鑑於新增人口推動租金水平創下歷史新高，加上按揭利率跌破3.5厘的封頂水平，借貸成本已明顯低於 
租金回報，帶動市場需求逐步「轉租為買」。

7. 綜合需求與供應因素，「供應庫存月數」指標反映市場平衡正迅速收緊。該數值已由2023年的102個月，大幅減半至2025年的49個月。預測 
顯示，到2030年，此比率將視乎動工量水平而落在28至62個月之間。若供應偏少，市場或面臨類似2010年前供應緊張的局面；若供應過多，則
可能再次導致大量庫存積壓。為確保市場長遠穩定，我們建議建立一個由政府主導的框架，結合「供應庫存月數」與樓價表現，更全面地審視 
市場狀況。這將有助當局透過靈活調整推地步伐，主動調控市場。

8. 香港公屋老化已逼近臨界點。預計香港房屋委員會（房委會）轄下樓齡達50年或以上的公屋單位數目，將由2015/16年度的15,800個單位，激增
至2034/35年度的258,000個單位，增幅高達15倍。與此同時，每個單位的平均維修及改善工程開支亦加速上升，其年均增長率由2009/10至
2014/15年度的3.2%，攀升至2019/20至2024/25年度的4.3%，可見單靠零碎的修繕工程已難以為繼。

9. 現時緩慢的重建步伐，並不足以應對這股老齡化浪潮。已完成及預計落成的重建公屋單位數量一直停滯於每年約1,800個的低位，遠落後於公共
屋邨老化的速度。若不採取行動，不斷積壓的重建需求將令整個公營房屋系統深陷維修成本飆升的泥沼，並白白錯失改善居住環境的良機。

10. 事實上，大規模重建不僅效益顯著，目前更迎來難得的契機。近期的項目印證，重建能創造可觀的單位淨增長。初步估算顯示，全面重建高齡屋邨
的潛在供應增幅可達1.1倍。此外，隨着整體供應前景迎來根本性改善，未來五年及十年的傳統公營房屋年均落成量，預計將分別達到35,000個
及45,700個單位，雙雙超越《長策》每年29,400個單位的目標。這為系統性重建高齡屋邨創造了過去極度匱乏的調遷緩衝空間。

11. 我們提出三大制度性改革倡議。第一，每年將10%至15%的新增公營房屋落成量撥作專屬的調遷儲備。第二，在《長策》框架內設立高透明度的 
重建配額，強制每年披露預留的單位數目，並公布滾動式的五年期項目清單。第三，積極採用混合業權的重建模式（例如將公屋／綠表置居計劃
〔綠置居〕與其他資助出售房屋的比例訂為60:40），透過跨單位補貼，可大幅減少高達78%的淨支出。上述三管齊下，可將公屋老化的嚴峻 
挑戰，化作推動重建的重大契機。

註：	[1] 按已落成及興建中項目的未售出單位數量，除以該年一手私人住宅平均每月成交量計算
	 [2] 假設一手私人住宅成交量維持在 2025 年的水平
	 [3] 參考 2031 年至 2035 年期間的私人住宅單位落成量預測，並假設施工至落成時間為五年
資料來源：房屋局、土地註冊處、差餉物業估價署，以及團結香港基金 

資料來源：房屋局、香港房屋委員會，以及團結香港基金
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