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香港与新加坡房地产发展模式比较研究 

 
 

核心内容：  分析师 

新加坡是世界上公认的住房问题解决得比较好的国家之一，而与新加坡拥有

相似的区位与经济环境的中国香港特区，又为何变成了一个反面案例？本篇报告

将通过比较新加坡与香港特区在经济、社会、住房制度等层面的不同，探讨中国

大陆房地产新发展模式的未来方向。 

中国香港的经验教训：1. 香港财政大幅依赖“补地价”，同时为维持低税率环

境不得不施行高地价政策。2. 既得利益者群体大。房地产商，有房人群和环保组

织等都是公屋政策实施的阻力。3. 公屋以租为主，同时居住人需时刻警惕工资是

否超标，以避免被驱逐的风险。4. 公屋二级市场不活跃。公屋申请人购买出售房

屋时仅缴纳房屋建造费，并拥有使用权，而想真正买断房屋产权则需补缴房屋市

价，这导致大多数公屋居住人没有公屋产权；同时除个别公屋计划允许转售外，

“居者有其屋”计划等都不允许转卖，因此公屋并没有成为居住人的实际资产，也

无法进行住房置换升级。5．公屋建造和管理机构较为复杂。房委会和房协都拥

有建造和管理公屋的权利，各类计划覆盖人群和条件亦不相同，导致民众信息获

取成本大，还面临重复排队等问题。 

新加坡的经验：1. 历史负担小，民众支持度高。开国时就将“居者有其屋”

纳为国策，几十年的组屋制度让新加坡民众适应且拥护该政策，八成人口居住在

组屋中更是让多数民众的利益捆绑在一起。因此直到今天新加坡的组屋政策实施

没有受到任何阻力。2. 《土地征用法》保证公屋供给量充足，同时补贴力度更高、

公积金制度也更为健全。《土地征用法》使得新加坡政府拥有明确权力进行土地

征用，并以低价补偿，从而源源不断地获得新土地并开发建造租屋。组屋也成为

新加坡的一项公益政策，政府每年还需拨款大量资金给建屋局以弥补巨额亏损，

民众购房时也可以获得力度较高的补贴。同时中央公积金也为购房人群提供了较

充沛的融资途径。3. 申请政策灵活、市场分层使得二级公屋市场活跃。新加坡的

组屋制度允许申请人二次转售组屋，因为申请人能以全款或按揭的方式拥有组屋

产权，在最低占用期后即可挂牌出售组屋，而组屋转售的买家也是同样符合组屋

标准的申请人。同时，新加坡政府建造了不同层次的组屋以满足各类人群和家庭

需求，随着申请人家庭人口的增长，或收入的增长，可以选择购买更大或更高端

的组屋来满足需求。新加坡政府也会对转售组屋进行补贴。二级市场的活跃使得

居住人的资产会随着组屋价格的上涨而扩大，同时高流通性使得不断有组屋空缺

出来，满足新一批申请人的需求，从而缩短排队时间。4. 财政对土地出让的依赖

较低。新加坡的经济结构和税收制度使得其对土地出让收入的依赖较低。同时对

执政党来说，建造和翻新公屋不仅可以提升自身支持率，还可以作为选举过程中

的政治筹码，因此政府本身对于推动组屋建设的意愿也很高。 
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一、经济社会发展水平与土地要素禀赋 

1.1 经济增长与经济结构 

香港和新加坡都因其全球开放市场而闻名，两个地区在发展水平，土地面积和地理位置

都有相似性，上世纪 60 年代至今的 GDP 增长路径也有非常高的相似性，但金融危机以来新

加坡的人均 GDP 却加速超过香港。1990s 年代，随着全球产业链的转移，两个城市的人均 GDP

都达到两万美元；到 2015 年，香港人均 GDP 赶上美国，而新加坡早已超越。截至 2021 年，

新加坡人均 GDP 为 64583 美元，而香港则为 50622 美元。使新加坡人均 GDP 高于香港的主要

因素是经济多元化，即在技术、制造和金融之间相对均衡。而香港经济则高度依赖国际贸易和

金融业，并且连续受到国际金融危机、中美贸易摩擦、地缘政治冲突等多方面的冲击。 

经济结构上，新加坡是以出口为导向，制造业、金融业和其他服务业等部门是其 GDP 的

主要贡献者。2021 年，新加坡 GDP 为 3890 亿美元，略微高于中国香港的 3740 亿美元。前四

大产业分别为制造业占比 36.62%，批发业占比 9.86%，金融和保险服务占比 15.49%。新加坡

政府在经济发展中进行有力引导和决策，大力发展制造业，政府最重要的职能之一就是为新加

坡制造开拓新市场。 

香港的经济以国际贸易和金融为重点。2021 年金融和保险业占香港 GDP 的 22.22%，公

共行政、社会及个人服务占比 19.38%，进出口贸易、批发和零售占比 18.82%。香港特区政府

奉行不干涉主义或自由主义，制造业已于上世纪基本转移至内地，目前金融业占据主导地位。 

房地产在香港比新加坡更重要。新加坡房地产仅占 GDP 的 4.23%。而中国香港地产和楼

宇业权共达到其 GDP 的 14.77%。 

 

 

图 1：新加坡和中国香港 GDP 走势（百万美元） 图 2：中国香港和新加坡人均 GDP 走势 
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资料来源：世界银行，中国银河证券研究院 资料来源：世界银行，中国银河证券研究院 
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新加坡收入结构为“金字塔”构造，香港为“橄榄型”结构。从两地家庭成员平均月收入分

布也可以发现两地经济结构的差异。新加坡是以制造业为基础的“金字塔”结构，月收入低于

1,000 新加坡元的居民最多，占总人口的 10.4%，之后随着收入的增加，人口占比依次递减，

直到月收入 10,000 新加坡元以上时，人数又有明显增加，占比为 5.5%，这一部分为本地富户

或投资移民等。而香港是典型的以贸易和金融为基础的中产阶级主导型的“橄榄型”社会结构，

月收入 10,000 到 24,999 港元的居民占比达到了 52.33%。同时，月收入 60,000 港元以上的高

收入群体占比达到 9.33%。 

1.2 社会结构与人口结构 

人口结构方面，新加坡更为年轻，移民比例更高；中国香港更具老龄化特征。新加坡的

18 岁以下人口占比达到 19%，远高于香港的 13%。新加坡的 15-64 岁人口占比自 1960s 年代

以来持续上升，并且在 1990s 年代开始一直维持在 70%以上，远高于目前全球平均水平 65%。

同时新加坡本地居民占比仅为 72%，而外来移民的占比达到 28%。 

图 3：中国香港的产业结构 图 4：新加坡的产业结构 
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资料来源：香港金管局，中国银河证券研究院 资料来源：新加坡统计局，中国银河证券研究院 

图 5：2020 年新加坡家庭成员平均月收入分布（新加坡元） 图 6：2021 年中国香港工作居民平均月收入分布（港元） 
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资料来源：新加坡统计局，中国银河证券研究院 资料来源：香港金管局，中国银河证券研究院 
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图 7：2021 年中国香港和新加坡人口年龄结构 
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资料来源：特区政府统计处、新加坡统计局，中国银河证券研究院 

社会结构方面，新加坡更加多元。香港 92%是华人。新加坡除了通常的以阶级为基础的

社会划分，还存在以种族为基础的社会划分：华人占比为 76.2%，还有 15%的马来人和 7.4%

的印度人。新加坡的民族身份认同与阶级密切相关，在私人住宅区和“精英”学校里，华人的比

例较高。新加坡一直以自己是一个精英社会而自豪，社会流动性很高，总理李显龙也表示，“缓

解收入不平等、确保社会流动性和加强社会融合的问题至关重要。”  

新加坡的基尼系数整体较低。金融危机之后，新加坡通过对人力资本和技能的大量投资

以及日益累进的税收和转移制度，成功地将基尼系数从 2007 年的峰值 0.47 降至 2021 年的

0.386。而 2021 年中国香港的基尼系数仍高达 0.53。特别是约有 131 万的香港居民仍然生活在

贫困线以下，占总人口的五分之一。这种不平等主要体现在住房部门，许多人只能负担得起小

隔间或细分公寓，俗称鸽子笼。现有研究认为，由于遗产税、股息税和资本利得税等制度缺失，

特区政府解决贫困问题的政策并没有触及根本，贫富差距仍然在持续扩大。 

图 8：中国香港和新加坡基尼系数 
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资料来源：香港社会指标、新加坡统计局，中国银河证券研究院 
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月收入中位数两地差距不大。2020 年，新加坡家庭成员月收入中位数为 2,886 新加坡币，

约合人民币 14783 元。 2021 年，香港工作人口月收入中位数为 17,500 港币，约合人民币

15109.11 元。汇率换算上来看两地区差距不大。 

新加坡对低收入群体补贴高。新加坡政府为了拉平社会收入差异并维持稳定，每年都会

给居民家庭发放补贴。2020 年每个居民家庭在从各种政府计划中平均获得了 6,308 新加坡币。

特别是，住在一室和两室公屋的低收入居民家庭平均每户收到 13,670 新加坡币，比住在组屋

三室单位的居民家庭收到的补贴高了接近一倍。虽然香港特区政府在疫情期间开展了大量补贴

计划，包括每人 10000 港币现金发放计划，5000 港币电子消费券等，但多数已在 2021 年 12

月 31 日截至。根据惯例，特区政府每年“派糖”力度大不相同，且受众人群亦有差别，无法精

准统计。总的来说新加坡对低收入群体补贴力度更大。 

图 9：新加坡政府补贴家庭情况（新加坡元） 

 -
 2,000
 4,000
 6,000
 8,000

 10,000
 12,000
 14,000
 16,000

2020 2019

 

资料来源：新加坡统计局，中国银河证券研究院 

1.3 可用土地面积与当前住房条件 

香港特区总面积更大，但可利用土地面积更小。目前，香港土地总面积为 1106 平方公里，

其中 443 平方公里为郊野公园范围，法律上完全禁止开发；又有 84%土地为斜坡，其中 650

平方公里为陡峭斜坡，不能建设。因此香港可利用的土地面积仅有 269 平方公里。目前为止，

香港建成区面积接近250平方公里，仅剩10余平方公里可建设，但大约只占全区总面积的20%。

反观新加坡总面积 724 平方公里，占香港 65%，但是建成区面积达到了 540 平方公里，占总

面积的 75%。因此新加坡实际利用面积是中国香港的 2.5 倍之多。 

新加坡和香港在土地使用上有着重大差别，香港自然资源占地巨大，导致住宅用地空间

不足。新加坡住宅用地占比 14%，工业和商业用地占比 13%，交通用地（包含码头，机场等）

占比 15%，社区机构和休闲占比 8%，而同样自然资源仅占 8%，土地使用充分，各部门协调

恰当。反观中国香港，其最大用地为林地/灌木/草地/湿地等自然资源，占比高达 65.4%，私人

住宅，公营房屋和农村住宅用地总共仅有 7%。尽管香港山地众多，但依然拥有大量未开发的

用地，这可以缓解住宅用地空间不足的问题。 
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香港城区人口密度大，人均居住面积低。从人口密度来看，新加坡的人口约为香港的 2/3，

而土地面积为香港的 1/2，因此平均意义上新加坡的总人口密度要高于香港。但考虑土地使用

上的重大差异，从城区范围来看，香港城区人口密度达到 34953 人/平方公里的水平，新加坡

则为 10555 人/平方公里，香港城区人口密度几乎是新加坡的 3.5 倍。2021 年香港的人均居住

面积仅为 16 平米，明显低于新加坡的 25.1 平米。 

香港房价负担极重，房价收入比极高。香港的房价收入比非常高，根据《人口统计学：

国际住房可负担性调查》数据，2022 年香港房价收入比中位数倍数达到 20.7，意味着一个家

庭需要至少 20 年的收入才能购买一套住房。新加坡的房价收入比大幅低于香港，仅有 4.7，在

发达经济体中平均水平相当。此外，中国香港连续 9 年蝉联最难以负担城市。 

香港住宅自有率显著低于新加坡，仅有一半家庭拥有房屋。2022 年新加坡有 89%的人口

拥有自己的住房，而香港仅有五成左右家庭拥有自己的住房，远低于新加坡。 

 

图 10：香港土地使用分布 图 11：新加坡土地使用分布 

2.40%1.50%

3.10%

4.80%

6.20%

4.70%

5.80%

65.40%

私人住宅

公营房屋

农村住宅

商业用地

工业用地

机构/休闲

交通

其他

农业

林地／灌木／草地／湿地

荒地

水源

 

14%

13%

8%

8%
3%5%

15%

20%

14%

住宅

工业和商业

自然资源

社区，机构和休闲

公共部门

水库

交通

国防

其他

 

资料来源：香港规划署，中国银河证券研究院 资料来源：新加坡国家发展部，中国银河证券研究院 

图 12：住房可负担性：中位数倍数 图 13：香港和新加坡住宅自有率情况 
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资料来源：《人口统计学：国际住房可负担性调查》 资料来源：Trading Economics，中国银河证券研究院 
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二、房地产市场结构、住房与土地政策 

2.1 住房供应结构与管理理念 

新加坡房地产市场的最显著特征是政府供应的组屋占全市场比重远超私人住宅。2021 年，

77%的人口居住在新加坡建屋局（HBD）建造的公屋内。1960 年首次推出公共住房计划时，

这一数字为 9%，1980s 年代以来这一数字就一直保持在 80%左右。而香港房地产市场以私有

住宅为主，生活在公共住房中的人数仅占 45.7%。 

图 14：香港和新加坡房屋属性分布 
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资料来源：特区政府统计处、新加坡建屋局，中国银河证券研究院 

新加坡住房政策的初衷是提高住房拥有率，强调所有权而非租赁权，而香港住房政策的

重点是提供“令市民满意的住所”，租住公屋是出售公屋的两倍之多。1964 年，李光耀表示：

“高住房拥有率将为新加坡带来社会和政治稳定”。当时，由于新加坡的大多数人口都是移民，

公共住房计划的目的是保持社会稳定。为实现这一目的，李光耀认为政府必须使“拥有住房的

社会”成为可能，因此明确支持住房的所有权，而非租赁权。新加坡建屋局允许低收入家庭每

月支付租金，以拥有低于市场租金的公寓。而在香港，当公共房屋的概念于 1973 年推出之时，

目标只是为市民提供“令人满意的住所”，并不在意市民是否拥有住房，导致租住公屋几乎是出

售公屋的两倍。 

图 15：香港公营房屋属性分布 
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资料来源：香港房委会，中国银河证券研究院 
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