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全球各大城市房地产投资价值分析 

 

林采宜 

研究结论： 

1． 根据租金收益率、住房升值前景、房屋交易和持有成本、房屋抵押贷款的利息成本、当

地房价投入比属地移民政策和货币汇率风险等7项指标的加权分数综合排名，全球房地

产最有投资价值的城市为洛杉矶、西雅图、纽约和大阪，其风险收益综合评分在80分以

上；其次是多伦多、阿姆斯特丹、温哥华、奥克兰和巴塞罗那，综合风险收益评分在70

分以上。此外，东京、罗马和伦敦也是可选的置业城市。 

2． 鉴于当地的移民政策、房地产价格管制政策以及汇率风险等因素的考虑，不建议投资首

尔、墨尔本、悉尼及新加坡的房地产。 

 

图 4-2 十大国际性城市房地产投资综合指数排名 
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洛杉矶 5.69% 5.79 3.42% 好 中 宽松 低 87.3 

西雅图 5.20% 5.25 3.42% 好 中 宽松 低 86.0 

纽约 4.73% 10.76 3.42% 好 中 宽松 低 83.3 

大阪 6.00% 11.13 1.28% 中性 低 中性 低 79.9 

多伦多 4.82% 8.82 0.75% 中性 中 宽松 低 79.5 

阿姆斯特

丹 

5.65% 9.7 1.63% 中性 低 中性 低 78.1 

温哥华 4.68% 30 0.75% 中性 中 宽松 低 76.4 

奥克兰 4.20% 10.3 5.76% 好 低 宽松 中性 76.4 

巴塞罗那 4.17% 12.28 5.01% 好 高 宽松 低 70.6 

东京 4.40% 18.93 1.28% 中性 低 中性 低 69.0 

罗马 3.26% 21 2.35% 好 高 宽松 低 65.5 

伦敦 2.96% 25.05 0.25% 好 中 宽松 低 61.0 

巴黎 2.20% 16.69 1.48% 好 高 中性 低 59.3 

柏林 3.82% 9 1.72% 差 高 中性 低 52.2 

悉尼 4.06% 12.39 5.80% 中性 高 严格 中性 46.4 

墨尔本 3.50% 8.42 5.80% 中性 高 严格 中性 44.3 

首尔 2.01% 19.13 2.97% 中性 低 中性 高 42.4 

新加坡 2.59% 21.26 0.51% 差 高 严格 中性 30.6 
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说明：新加坡和德国的房价水平受到政府政策调控，市场波动相对较小，因此升值前景设为“差”。 
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正文： 

一．从中国居民的海外置业需求看国际性城市的房地产市场 

1. 对冲宏观风险、提高资产收益率是居民海外投资的主要动因 

随着经济全球化的发展，海外投资成为中高收入居民资产配置的重要组成部分。一般而

言，选择将一部分资产配置于海外通常基于三个方面的需求：①适应宏观经济的波动周期。

不同国家的经济周期不一样，资产价格存在较大差异，通过跨境配置资产，可以在一定程度

上规避宏观周期对投资收益率的影响；②通过资产多元化，对冲国别经济的宏观风险和汇率

风险。不能“把所有鸡蛋放在一个篮子里”，应该包括不能把所有资产都配置成同一种货币，

放在同一个国家。③随着更多居民选择移民或者让子女接受海外教育，资产的配置和生活的

跨境消费支出需求相匹配，也是促成资产海外配置的重要因素。 

发达国家的投资结构数据表明，居民海外资产占全部资产的8-10%左右，其中海外资产

占比最高的是日本，这也是其GNP远远高于GDP的决定性因素。其次是德国和加拿大，德国 

“海外投资”占比比较高，这是与欧盟的自由投资制度环境有关。而加拿大是移民大国，本

国实业的发展滞后于国民财富的增长，大量投资移民带来的财富依然以海外资产为投资标

的。 

未来，随着中国的对外开放和居民财富的积累，海外置业也是中国居民资产配置的重要

投资方向。 

图 1-1 发达国家居民海外资产占比 

 

数据来源：世界银行，IMF 

2. 不动产购置和居民海外留学及移民的国家和地区高度契合 

最近五年来，随着越来越多的国内居民选择海外教育，。从2010年至2015年，前往美国

的留学人口从15.8万增长到30.4万，五年翻了一倍。前往加拿大的留学生规模从5.7万增长
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到11.1万，增幅95%；其他前往英国、德国、日本和新西兰的留学生也分别有10%至60%的增

幅，只有法国、韩国和澳大利亚的留学生规模呈现平稳甚至下降趋势。这和当地的移民政策

和对外籍人士投资地产的税收歧视政策有密切关系。以澳大利亚为例，2017年4月18日，继

澳大利亚政府宣布正式取消澳洲移民457工作签证后，4月20日，再次宣布提高外国人加入澳

大利亚国籍的准入门槛，如提高英语考试难度、限制入籍考试次数、要求申请人证明融入澳

社会的方式并将外国人最短居住期限从1年增加到4年。这使得海外人士移民澳大利亚的几率

下降；法国在住房销售增值税方面对外籍人士采取歧视政策，非欧盟居民在出售住宅的时候，

必须课以33％的高额税收，比当地居民高出68.3％。 

图 1-2 我国居民主要留学国家分布（单位：万） 

 
数据来源： 2016胡润百富留学趋势特别报告，2016中国出国留学发展趋势报告, 

https://www.iie.org/Research-and-Insights/Open-Doors/Data/International-

Students/Leading-Places-of-Origin, 意志学术交流中心（DAAD）上海、广州信息中心, 英

国大使馆文化教育处, Australian Education International Monthly Summaries of 

International Student Enrolment Data, 加拿大驻华使馆。 

与此同时，海外移民数据也呈现相似的特点。根据统计，中国居民的主要移民国家是德

国、美国、英国和加拿大。其次是日本、澳大利亚、意大利和西班牙。十年前，中国的富裕

家庭把孩子送往美国、加拿大、英国、德国留学，之后，美国、英国、加拿大和德国等逐渐

成为热门的移民国家。从最新的留学数据来看，未来三年，美国、加拿大和英国仍然将是移

民最热门的国家。 

图 1-3     2014 年中国居民的主要留学、移民国家 

15.8 19.4 23.6 27.4 30.4

5.7
6.8 8.1 9.6 11.17.1
8.2 8.8

9.2 9.58.6
8.2

9.8 9.4 9.46.7 6.1 5.8 5.4 6
8 7.6 7.1 7.1 7

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

美国 加拿大 英国 日本 韩国 澳大利亚 德国 法国 新西兰

https://www.iie.org/Research-and-Insights/Open-Doors/Data/International-Students/Leading-Places-of-Origin
https://www.iie.org/Research-and-Insights/Open-Doors/Data/International-Students/Leading-Places-of-Origin


 6 / 20 

 

 

数据来源：美国国土安全部，加拿大移民署，欧盟统计局，澳大利亚统计局，世界银行，OECD，中国社科

院 2015《中国国际移民报告》。 

由于许多国内居民购置海外房产和子女教育及移民需求相关，因此我们把“国际性大城

市”的房地产投资价值分析锁定在上述 8个国家。 

3．中国居民海外置业的区域偏好和海外移民的区域偏好密切相关 

从统计数据来看，目前中国居民海外置业的主要国家也是美国、加拿大，其次是澳大利

亚，澳大利亚虽然教育体系不如欧洲发达国家，但她是“全球最安全的国家”，不仅经济和

工作最稳定，同时拥有完善的医疗保障体系
1
。因此，大量华人在当地置业。调查数据显示， 

6 成以上中国投资者选择在上述三国置业。其中洛杉矶、旧金山、纽约、西雅图成为国人移

民海外最为青睐的城市。此外，由于语言及文化背景等因素，英国、新加坡、香港和新西兰

也是我们筛选海外国际性城市的时候所考虑国家和区域。 

图 1-4 中国居民海外投资的主要国家和地区 

                                                   

1澳洲医保卡持卡人不仅可以在澳洲境内享受免费医疗服务，在欧洲的很多国家看病，同样也是免费的！

据了解，澳洲政府与新西兰、英国、爱尔兰、瑞典、荷兰、芬兰、意大利、比利时、马耳他、斯洛文尼亚

和挪威签订了协议，澳洲医保卡所享受的福利，在这些国家均可以获得同等待遇。 
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数据来源：2016 中国家庭海外投资趋势报告。 

二．城市的产业结构和开放性决定其国际化程度 

1. 从产业结构看不同城市的国际化水平 

一个城市的产业结构和经济地理位置，对其国际化程度具有非常重要的影响。从产业结

构来看，著名高校数量以及跨国公司的数量、规模、旅游、文化（体育）及其相关产业在当

地经济中的地位等因素都直接影响城市的国际化程度，同时影响海外移民的宜居性。 

城市的国际化程度越高，交通越方便，流动人口越多，当地不动产的流动性也越高。 

从产业结构来看，法国、西班牙，日本和新加坡是国际化程度较高的国家，其旅游收入

占GDP的比重明显高于其他发达国家。由于旅游及相关产业发达带来的不仅是收入，还有适

宜海外人士生存的外部文化环境，因此，这些国家的城市住宅流动性相对较高。 

图 2-1 全球主要国家的旅游收入占比 
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数据来源：UNWTO Tourism Highlights 2016 Edition，世界银行。 

 

2. 从经济地理位置看不同城市的国际化程度 

考量城市的国际化程度，除了上述的产业收入结构以外，还需要综合考虑著名大学、世

界500强企业数量和国际体育盛事、国际文化艺术交流活动以及地理位置和交通便利（表2-

1）。 

表2－1 全球各主要城市的著名大学，世界500强企业和交通便利 

城市 大学 重要企业 交通便利 

纽约 

哥伦比亚大学、纽

约大学和洛克菲勒

大学等 

73 家世界五百强，全球最顶尖的金融、

商业和文化艺术中心 

纽约三个机场可以飞往全球

各大城市和美国各主要城市 

西雅图 华盛顿大学(UW) 微软、亚马逊和波音总部。 美国西海岸的重要港口城市 

洛杉矶 

加州理工学院

Caltech、加州大

学洛杉矶分校

UCLA、南加州大学

USC 

美国西部最大的工业中心，也是美国石油

化工、海洋、航天工业和电子业的最大基

地，制造业产值约占加利福尼亚州的

1/2，居全美第三位。洛杉矶好莱坞是国

际电影之都。 

是美国与亚洲的进出口贸易

中心。洛杉矶港是美国主要

的港口。 
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迈阿密
2
 

迈阿密大学，佛罗

里达国际大学，佛

罗里达纪念大学 

是世界 500 强中多家公司和国际性企业的

大本营。迈阿密是许多跨国公司的拉丁美

洲地区总部，多家大公司的总部设在迈阿

密及其周边地区。旅游业是迈阿密的一项

重要产业。 

迈阿密国际机场是世界上最

繁忙的机场之一，迈阿密港

是是来自南美洲和加勒比海

地区货物的中转站。 

多伦多 

多伦多大学,约克

大学,瑞尔森大学,

安大略艺术设计学

院等 

多伦多是加拿大的技术心脏，是北美第三

大信息服务业集群所在地，次于旧金山和

纽约。 

多伦多是北美主要门户之

一，交通十分发达。 

温哥华
3
 

不列颠哥伦比亚大

学，西蒙菲莎大

学，艾米利卡尔艺

术与设计大学， 

菲尔莱狄更斯大学

等 

工业重镇，加拿大西部的工商业和金融中

心。林木业，采矿业公司，软件开发，生

物科技，电影业，木材加工业。 

加拿大西海岸交通枢纽 

柏林 

柏林洪堡大学、柏

林自由大学 ，柏

林工业大学，柏林

艺术大学，柏林音

乐学院 

柏林是德国主要工业区 

环形铁路与多条铁路交会，

加之空中走廊和高速公路可

与全国各地及欧洲其他国家

的主要城市联系便捷。 

巴黎 

巴黎高等师范学

校、法兰西学院、

巴黎大学、巴黎综

合理工学院等十几

家大学及国家科学

研究中心 

法国最大的工商业城市，集中了法国多数

大型集团公司和金融机构。拉·苔芳斯

（LA DEFENSE）新区目前已成为法国许多

著名企业的总部所在地，世界上许多大企

业在这里设立了办事处，是巴黎地区最重

要的商务中心。 

法国戴高乐机场是整个欧洲

的交通枢纽 

伦敦 

伦敦大学，伦敦政

治经济学院，伦敦

大学学院，伦敦国

王学院，伦敦商学

院等 

大约有一半以上的英国百强公司和 100 多

个欧洲 500 强企业均在伦敦设有总部。全

球大约 31%的货币业务在伦敦交易。伦敦

证券交易所是世界上最重要的证券交易中

心之一。 

伦敦港同时也是英国第二大

的港口，每年吞吐量约五千

三百万吨。 

阿姆斯特丹 

阿姆斯特丹大学，

阿姆斯特丹自由大

学(VU) 

阿姆斯特丹是荷兰金融商贸之都。也是欧

洲乃至世界上最好的国际贸易都市之一，

包括飞利浦和毕马威等知名跨国企业也将

它的全球总部设立于该市。 

 

                                                   

2  2015 年，对于超高净值人士，迈阿密在世界最重要城市中的排名上升至第 6 位。由伦敦房地产咨询公

司莱坊 (Knight Frank) 每年发行的《财富报告》预测迈阿密至少在接下来的十年期间仍保持在前 10

名。 

3 温哥华的房屋价格为全国之最，在 2013 年的全球排名中也位居第 2 位。 

http://baike.baidu.com/item/%E8%BF%88%E9%98%BF%E5%AF%86%E5%A4%A7%E5%AD%A6
http://baike.baidu.com/item/%E8%BF%88%E9%98%BF%E5%AF%86%E5%A4%A7%E5%AD%A6
http://baike.baidu.com/item/%E8%BF%88%E9%98%BF%E5%AF%86%E5%A4%A7%E5%AD%A6
http://baike.baidu.com/item/%E6%97%A7%E9%87%91%E5%B1%B1
http://baike.baidu.com/item/%E6%97%A7%E9%87%91%E5%B1%B1
http://baike.baidu.com/item/%E6%97%A7%E9%87%91%E5%B1%B1
http://baike.baidu.com/item/%E9%98%BF%E5%A7%86%E6%96%AF%E7%89%B9%E4%B8%B9%E5%A4%A7%E5%AD%A6
http://baike.baidu.com/item/%E9%98%BF%E5%A7%86%E6%96%AF%E7%89%B9%E4%B8%B9%E5%A4%A7%E5%AD%A6
http://baike.baidu.com/item/%E9%98%BF%E5%A7%86%E6%96%AF%E7%89%B9%E4%B8%B9%E5%A4%A7%E5%AD%A6
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巴塞罗那 
巴塞罗那大学，自

治大学和工艺学院 

巴塞罗那是享誉世界的地中海风光旅游目

的地和世界著名的历史文化名城，也是西

班牙最重要的贸易、工业和金融基地。 

巴塞罗那港是地中海沿岸最

大的港口和最大的集装箱集

散码头，也是西班牙最大的

综合性港口。 

罗马 

罗马第一大学，罗

马第二大学，罗马

第三大学。 

众多国际企业和组织将总部设在罗马，比

如联合国粮食及农业组织、联合国国际农

业发展基金会、联合国世界粮食理事会和

联合国世界粮食计划署等。 

“条条大道通罗马”形象地

表达了罗马在意大利乃至地

中海地区的交通枢纽地位。

它有铁路、公路通往全国各

地。也是国际空运的中心之

一。 

东京 
东京大学、早稻田

大学、庆应大学。 

丰田、佳能、索尼、东芝、本田, 东京作

为一个国际化的大都市，还经常举办各种

国际文化交流活动，如东京音乐节、东京

国际汽车展和东京国际电影节，东京国际

动漫节等。 

东京拥有成田机场和羽田机

场连接日本各个城市乃至全

球各大城市 

大阪 
近畿大学、大阪大

学、外国语大学 
松下,夏普等世界 500 强公司总部 

大阪拥有伊丹空港和関西国

际空港，关西国际空港是 24

小时全天候运作的国际机

场。 

新加坡 
新加坡国立大学、

南洋理工大学等 

新加坡是全球第四大国际金融中心。属于

外贸驱动型经济，以电子、石油化工、金

融、航运、服务业为主，高度依赖美、

日、欧和周边市场。 

新加坡是世界重要的转口港

及联系亚、欧、非、大洋洲

的航空中心。 

说明：以上城市已经排除了移民政策和税收政策对外籍人士极为不友好的国家和地区。 

上述纽约、伦敦、东京、大阪、巴塞罗那等15城市不仅是全球著名大学和企业的坐落地，

同时跨境交通十分便利，是具备综合优势的国际性都市。因此，不仅吸引着国内居民，同时

也吸引着大量国际移民。这些城市的房地产也因此拥有更大的升值空间和租赁、销售的流动

性。 

此外，不同国家基于本国的经济发展状况和需求，制定了不同的移民政策和、对外籍人

士的置业税收政策。这些政策对海外当地的地产投资价值也有一定影响。详见附件一：《不

同国家房地产交易税费明细》。 

三．全球主要城市的住宅投资价值分析 

考量一个城市目前住房价格的相对水平，通常由当地的租金房价比，收入房价比能得出

基本结论；而判断一个城市的房价未来是否有较大的成长空间，要重点考虑房价和宏观经济

增长水平的偏离度，以及当地的货币政策和流动性环境，包括抵押贷款的利息成本，汇率风

险等。 

http://baike.baidu.com/item/%E5%B7%B4%E5%A1%9E%E7%BD%97%E9%82%A3%E5%A4%A7%E5%AD%A6
http://baike.baidu.com/item/%E5%B7%B4%E5%A1%9E%E7%BD%97%E9%82%A3%E5%A4%A7%E5%AD%A6
http://baike.baidu.com/item/%E6%9D%A1%E6%9D%A1%E5%A4%A7%E9%81%93%E9%80%9A%E7%BD%97%E9%A9%AC
http://baike.baidu.com/item/%E6%9D%A1%E6%9D%A1%E5%A4%A7%E9%81%93%E9%80%9A%E7%BD%97%E9%A9%AC
http://baike.baidu.com/item/%E6%9D%A1%E6%9D%A1%E5%A4%A7%E9%81%93%E9%80%9A%E7%BD%97%E9%A9%AC
http://baike.baidu.com/item/%E6%9D%A1%E6%9D%A1%E5%A4%A7%E9%81%93%E9%80%9A%E7%BD%97%E9%A9%AC
http://baike.baidu.com/item/%E6%9D%A1%E6%9D%A1%E5%A4%A7%E9%81%93%E9%80%9A%E7%BD%97%E9%A9%AC
http://baike.baidu.com/item/%E6%9D%A1%E6%9D%A1%E5%A4%A7%E9%81%93%E9%80%9A%E7%BD%97%E9%A9%AC
http://baike.baidu.com/item/%E6%9D%BE%E4%B8%8B
http://baike.baidu.com/item/%E9%87%91%E8%9E%8D%E4%B8%AD%E5%BF%83
http://baike.baidu.com/item/%E9%87%91%E8%9E%8D%E4%B8%AD%E5%BF%83
http://baike.baidu.com/item/%E9%87%91%E8%9E%8D%E4%B8%AD%E5%BF%83
http://baike.baidu.com/item/%E9%87%91%E8%9E%8D%E4%B8%AD%E5%BF%83
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1. 租金房价比 

从租金房价比来看，大阪、洛杉矶、阿姆斯特丹和西雅图领跑全球主要城市的租金收益

率水平，其租金收益率水平均在5%以上；其次是多伦多、纽约、温哥华、东京和巴塞罗那，

其平均租金收益率都在4%以上，明显高于国内金融资产的无风险收益水平，投资以上城市房

产具有较高且稳定的回报率。而首尔、巴黎的租金回报率相对较低，如果房价中长期没有较

为确定的升值预期，则当地房地产不是有吸引力的投资标的。 

图 2－2 全球主要城市住宅租金收益率 

 

数据来源： www.numbeo.com,Corelogic, Zillow. 

 

2. 收入房价比 

从统计数据来看，在全球主要城市中，房价收入比处于低位的有西雅图、洛杉矶、墨尔

本、多伦多、柏林以及阿姆斯特丹和奥克兰，房价收入比均在10倍以下，表明相对于当地居

民的平均收入而言，房价处于较低的水平。纽约虽然绝对房价不低，但由于当地收入水平高，

房价的相对水平也不高。而伦敦、新加坡、罗马和首尔的房价相对水平就比较高了。 

图2-3 全球主要城市房价收入比 
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数据来源：www.numbeo.com,Corelogic, Zillow 

说明：Numbeo 是关于全球城市房价和房价相关指标的数据库。该数据库记录了当前全球 500 多个城

市的房价及相关经济数据。房价收入比是用 90 平方米房屋的价值/年支配收入（2 人月均的 75％） 

 

3. 目前房价的相对水平及住房升值的预期 

根据2007年金融危机以来的房价统计数据，温哥华、多伦多、悉尼、墨尔本、奥克兰、

伦敦、新加坡、首尔等9个城市的房价已恢复且超过金融危机前的房价、创出历史新高；西

雅图、东京、巴黎和柏林房价基本恢复到2007年的水平；而纽约、洛杉矶、大阪、罗马和巴

塞罗那、阿姆斯特丹的房价仍然低于危机之前，属于相对较低水平。 

图 2-4 从 2007-2016 年国际大城市房价变动 

                          

25.05

21.26 21
19.1318.93

16.69

13.74
12.3912.28

11.1310.76 10.3 9.7 9 8.82 8.42

5.79 5.25

0

5

10

15

20

25

30



 13 / 20 

 

 

 

           数据来源：WIND，http://www.numbeo.com/property-investment/，S&P/Case-Shiller NY-

New York / Los Angeles Home Price Index，National Institute of Statistic and Economic 

Studies ： http://www.insee.fr ， Ajuntament de Barcelona:  

http://ajuntament.barcelona.cat/ca/，澳大利亚统计局、加拿大房产协会、荷兰统计局，

Nomisma: http://www.nomisma.it/，Dr. Klein Trendindikator Immobilienpreise (DTI)，新西

兰房产局。国泰君安证券研究 

注：此房价的收盘价为该城市 2016 年价格兑换成美元的绝对价格，开盘价为按照 2016 年

美元价格和房价指数趋势推算的 2007 年房价（柏林和阿姆斯特丹为 2010 年房价）。 

此外，宏观经济增长水平和房价的偏离度也是重要考量指标。目前大多数发达国家的宏

观经济增速呈下滑趋势，与之相对应，这些国家的房价也相对比较疲软，唯有美国例外，宏

观经济和房价呈现双增长的态势。但从增长幅度来看，房价涨幅仍然滞后于经济复苏；而其

他发达国家的经济基本处于“比烂状态”，GDP增速均为负值。综合考虑经济增速和房价涨

幅两个指标，可以初步判断，除了美国以外，随着经济复苏，意大利、西班牙、法国和新西

兰的房价升值前景都较为乐观（新加坡和德国的房价水平受到政府政策调控，市场波动相对

较小）。 

图 2-5 全球主要国家宏观经济增长水平和房价变动 
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数据来源：各国统计局，世界银行，Trading Economics. 

 

4. 当地利率水平和住宅按揭成本 

当前全球处于低利率时代，美联储货币政策的收紧导致全球利率出现拐点，出现回升的

趋势。但由于住房政策和市场环境的不同，各个国家的住房抵押贷款利率相差很大，这就形

成了不同国家购置不动产的现金成本的差异。从置业成本来看，与之关联最直接的是住房抵

押贷款的利率，从统计数据来看，住房抵押贷款利率相对较低的有英国、新加坡、加拿大、

日本、法国和德国，都在2％以下；澳大利亚、西班牙和新西兰的住房抵押贷款利率高达5％

以上，购房的现金成本较高。 

图2－5 全球主要国家抵押贷款利率水平 
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数据来源：Wind。 

四、全球最具有投资房地产价值的国际性城市 

1. 评估房地产投资风险收益的变量及权重 

除了上述提到的租金收益率、房价收入比、住房升值前景、房屋抵押贷款的利息成本、

房屋交易成本以及移民政策等六大因素以外，汇率风险是海外资产配置的重要考量因素之

一。因此，我们在评估海外城市房地产投资风险收益的变量时加入了汇率变动风险因素。 

表4－1 评估房地产投资风险收益的变量及权重
4
 

 因素 权重（%） 

1 租金收益率 30 

2 住房升值前景 20 

3 房价收入比 10 

4 房屋抵押贷款的利息成本 10 

                                                   

4鉴于大多数国家的住宅交易综合成本都在 15%以上，且发达国家的房价变动相对和缓，因此，绝大部分

房屋交易的相隔年限都在三年以上，有些投资者甚至以出租为目的，因此，租金收益率是置业者考量资产

配置的重要因素；因此权重最高设为 30％；其次，以投资为目的大部分置业者最后都有出售持有物业的

需求，对所购资产未来价格的预期是其配置决定的另一层重要因素，但发达国家的房地产价格变动比较温

和。因此权重低于租金收益；房价收入比、贷款成本、交易成本和移民政策都是对当地房地产市场的需求

一定影响，从而影响房价及房租的变动，但不是最重要的因素，因此权重较低。 
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5 房屋交易成本（税费） 10 

6 移民政策 10 

7 汇率变动风险因素 10 

数据来源：国泰君安证券研究 

甄选对十大国际性城市房地产投资综合指数的排名主要依据表中的7项分类指标及其权

重设置，并进行单项排名。每个单项排名的最高分是10 分，分数按照排名的降序依次递减。

最终的计算方法是将每个城市在单项类别的排名得分与该类别权重相乘，最后将8项分数相

加得到一个总分，并进行综合排名。 

2. 全球最具有投资价值的国际性城市 

根据租金收益率、住房升值前景、房屋交易和持有成本、房屋抵押贷款的利息成本、当

地房价投入比属地移民政策和货币汇率风险等7项指标的加权分数综合排名，可以得出以下

结论： 

洛杉矶、西雅图、纽约和大阪的风险收益综合评分在80分以上，是海外购置房地产的首

选城市，其次是多伦多、阿姆斯特丹、温哥华、奥克兰和巴塞罗那，其投资风险收益综合分

数在70分以上。此外，东京、罗马和伦敦也是可选的置业城市。 

鉴于当地的移民政策、房地产价格管制政策以及汇率风险等因素的考虑，不建议投资首

尔、墨尔本、悉尼及新加坡的房地产。 

 

 

图 4-2 十大国际性城市房地产投资综合指数排名 

城市 各城市租

金收益率 

房价收入比

（倍） 

房屋抵押贷

款的利息成

本％ 

住房升

值前景 

房屋交

易和持

有成本 

移民政

策 

汇率风

险 

综合评

分 

洛杉矶 5.69% 5.79 3.42% 好 中 宽松 低 87.3 

西雅图 5.20% 5.25 3.42% 好 中 宽松 低 86.0 

纽约 4.73% 10.76 3.42% 好 中 宽松 低 83.3 

大阪 6.00% 11.13 1.28% 中性 低 中性 低 79.9 

多伦多 4.82% 8.82 0.75% 中性 中 宽松 低 79.5 

阿姆斯特丹 5.65% 9.7 1.63% 中性 低 中性 低 78.1 

温哥华 4.68% 30 0.75% 中性 中 宽松 低 76.4 

奥克兰 4.20% 10.3 5.76% 好 低 宽松 中性 76.4 

巴塞罗那 4.17% 12.28 5.01% 好 高 宽松 低 70.6 

东京 4.40% 18.93 1.28% 中性 低 中性 低 69.0 
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罗马 3.26% 21 2.35% 好 高 宽松 低 65.5 

伦敦 2.96% 25.05 0.25% 好 中 宽松 低 61.0 

巴黎 2.20% 16.69 1.48% 好 高 中性 低 59.3 

柏林 3.82% 9 1.72% 差 高 中性 低 52.2 

悉尼 4.06% 12.39 5.80% 中性 高 严格 中性 46.4 

墨尔本 3.50% 8.42 5.80% 中性 高 严格 中性 44.3 

首尔 2.01% 19.13 2.97% 中性 低 中性 高 42.4 

新加坡 2.59% 21.26 0.51% 差 高 严格 中性 30.6 

说明：1.新加坡和德国的房价水平受到政府政策调控，市场波动相对较小，因此升值前景设为“差”。 2.

城市租金收益率6%以上得分为10分，5%以上为9分，4%以上为8分，如此类推出各个城市具体的收益率和本

项得分之间的关系；3.住宅抵押贷款的利率<1%的为10分，1-2%为8分，2-3%为6分，>5%的为0分，如此类推

得出房贷利息成本得分；4.房屋收入比倍数5为10分，6为9.5分，7为9分，依次类推倍数>20的为0分。 

数据来源：国泰君安证券研究。 

附件一：不同国家房地产交易税费明细 

 

Income tax on 

rent 

(Effective 

rate) 

Capital 

Gains Tax 

Value 

Added 

Tax 

Stamp 

duty 
Property Tax 

Real 

Property 

Transfer Tax 

(Paid by 

seler)  

Real Estate 

Broker ś Fee 

(paid by seller)  

Roundtrip 

transaction 

costs 

United 

States 
30% 5%   New York:10%-20% 1% - 1.425% 6.00% 8.70%-10.925% 

Canada 25% 25%   

Montreal: 1.39%-1.78% 

Ottawa: 1.08%-1.34% 

Toronto: 1.05%-1.15% 

Vancouver: 0.57%-0.72% 

0.50%-2.0% 

(Land 

transfer tax) 

3% - 7% 10.68%-22.42% 

Australia 24.38% 45%  
1.25% - 

6.75% 

NEW SOUTH WALES：1.6%-2% 

VICTORIA：

0%,0.20%,0.50%,0.80%,1.30%,2.25% 

Australia Capital Territory: 0.41%, 

0.48%, 0.61%, 1.23% 

 1.6% - 9.80% 3.76% - 21.15% 

New 

Zealand 
0.94% 0%   

There are no real estate taxes in New 

Zealand 
 

3.5% - 4% (+ 

15% GST) 
4.23% - 4.80% 

Spain  19% 19% 10% 
0.50% to 

1.50% 
0.3%-0.4% 6% - 10% 2.50% - 3% 8.55% - 13.63% 

Italy 17.25% 0% 
4.00% - 

22.00% 
 0.4%-0.76%  

1.50% - 4% (+ 

22% VAT)  
10.88%-37.70% 

         

http://www.globalpropertyguide.com/North-America/United-States/Buying-Guide#Real-Estate-Transfer-Tax
http://www.globalpropertyguide.com/North-America/United-States/Buying-Guide#Real-Estate-Transfer-Tax
http://www.globalpropertyguide.com/North-America/United-States/Buying-Guide#Real-Estate-Transfer-Tax
http://www.globalpropertyguide.com/North-America/United-States/Buying-Guide#Real-Estate-Transfer-Tax
http://www.globalpropertyguide.com/North-America/United-States/Buying-Guide#Real-Estate-Transfer-Tax
http://www.globalpropertyguide.com/North-America/United-States/Buying-Guide#Real-Estate-Broker%C2%B4s-Fee
http://www.globalpropertyguide.com/North-America/United-States/Buying-Guide#Real-Estate-Broker%C2%B4s-Fee
http://www.globalpropertyguide.com/North-America/United-States/Buying-Guide#Real-Estate-Broker%C2%B4s-Fee
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Germany 15.82% 0% 19%  

2.6% to 3.5% for Western federal 

states,  

5% to 10% for the Eastern federal 

states,  

and 6% for agriculture and forestry. 

3.50% - 

6.50% 

1.5% - 3% (+ 

19% VAT) 
9.02% - 16.34% 

Netherland 15% 1.20%   0.1%-0.3% 2.00% 1.00% - 2.00% 6.63% - 9.86% 

France 10% 33.30% 20%  Not mentioned, but exists. 
0.60% - 

4.89% 
3%-10% 7.90% - 28.99% 

United 

Kingdom 
0% 28%   Not mentioned, but exists.    

Singapore 15.13% 0%  1% - 3% 0%-16%  1%-2% 37% 

Japan 3.40% 15%  
0.01-

0.2% 
1.4%-2.1% 

5％ 

Consumptio

n tax 

5% 13.26%-13.45% 

South 

Korea 
0.00% 38% 10% 0.20% 0.15%-0.5%  0.20% - 0.90% 

21.45%- 

22.90% 

Hong Kong  11.40% 0%  
1.50% - 

8.50% 
15%  0.50% - 1% 

22.58%- 

45.63% 

数据来源：https://www.globalpropertyguide.com. 国泰君安证券研究 

附件二：不同国家的移民政策 

国家 移民政策 

美国 投资移民最低金额 100 万美元，并直接或间接创造 10 个就业机会，或发两年期条件式绿卡。 

加拿大 

1. Quebec 投资移民。  

（1）主申请人名下或家庭净资产达到 160 万加币以上，且为合法所得； 

（2）主申请人在递交申请前 5 年内有 2年以上的合资格管理经验； 

（3）投资 80 万加币，5年后政府无息归还本金，或一次性投资 22 万加币不获返还； 

（4）申请人全家体检合格，无犯罪记录。  

2. 曼省企业家移民。  

（1）主申请人名下或家庭净资产达到 35万加币以上，且为合法所得； 

（2）主申请人在递交申请前 5 年内有 3年以上成功企业主或管理经验； 

（3） EOI 打分系统得分不低于 80分； 

（4）向省政府缴纳 10 万加币创业押金，定居曼省两年内完成投资后可获返还； 

（5）登陆后投资至少 15万加币经营企业（合伙企业持股不低于 1/3 或不低于 100 万加币投资额）； 

（6）申请人全家体检合格，无犯罪记录。  

3. 萨省企业家移民。  

https://www.globalpropertyguide.com/
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（1）家庭资产 50 万加币以上，且通过合法获得并可被证明； 

（2） 申请人在过去 10年中拥有 3 年以上企业主或高级管理经验； 

（3） EOI 打分系统得分不低于 110 分； 

（4） 创业要求：在 Regina 或 Saskatoon 至少投资 30 万加币，或在萨省的其他区域至少投资 20万加

币；如果是在 Regina 和 Saskatoon 投资成立全新企业，需为加拿大公民或萨省的永久居民提供 2个就业

机会（不能是申请人亲属）； 

（5） 全家体检合格，无犯罪记录。  

澳大利亚 

继 2017 年 4 月 18 日澳大利亚政府宣布正式取消澳洲移民 457 工作签证后，4 月 20 日，澳大利亚政府再

次宣布，将提高外国人加入澳大利亚国籍的准入门槛，主要包括提高英语考试难度、限制入籍考试次数、

要求申请人证明融入澳社会的方式以及增加最短居住期限（从 1年增加到 4年）。 

1. 188A 签证：主申请人年龄在 18-55 周岁之间，随行子女建议与侨外签约时为 21 周岁以下名下有企业

（占股 30%以上），年报税营业额不低于 50 万澳币（约 300 万人民币）家庭净资产不低于 80万澳币（约

400 万人民币）投资 20万澳币（约 100 万人民币） 

2. 132 签证：主申请人年龄在 18-55 周岁之间，随行子女建议与侨外签约时为 21 周岁以下名下有企业

（占股 30%以上），上市企业股东（占股 10%以上）企业年报税营业额不低于 300 万澳币（约 1500 万人民

币）投资 100 万澳币（约 500 万人民币） 

英国 

1. 20 万英镑投资移民：主申请人年满 18 周岁 20万英镑资产证明详细商业计划书雅思每项 4分无犯罪

记录 

2. 200 万英镑投资移民：主申请人年满 18 周岁无犯罪记录 200 万英镑的可投资资金意愿全部投资英国

国债、股票或公司债券 

意大利 

1. 企业投资移民。年满 18 周岁，非欧盟居民无犯罪记录，无背景要求和语言要求，拥有至少 10 万欧

元银行存款，并能证明其合法来源拥有至少 8400 欧元/年合法收入 

2. （1）年满 18 周岁；（2）无犯罪记录；（3）在意大利境内购置符合申请国家居留卡条件的房产（建

议人均居住面积不低于 22平方米）；（4）申请人拥有独立稳定的经济来源，证明工资收入外，还有不

低于 3.1 万欧元/年的非工资收入来支撑其在意大利生活支出。如配偶同时移民，申请人的非工资收入

须在原基础上每年增加 20%；子女同时移民，申请人的非工资收入收入须在原基础上每年/每名子女增加

5% 。 

3. 高技术人才移民。  （1） 意大利政府认可的高等学历；（2）无犯罪记录；（3）在意大利拥有年薪

不低于 24789 欧元的工作；对配偶的要求不能低于 11362 欧元、每位子女的要求不能少于 516 欧元。 

4. 从事律师、医生、工程师等高端技术性工作。 

德国 

1．主申请人年龄满 24 周岁，未满 55 周岁； 

2. 主申请人拥有德国政府认可的本科及以上学历证书，配偶及未成年子女可随行； 

3. 无德国法律所规定的犯罪行为； 

4. 在德国境内未非法滞留，没有德国和其协议国家的驱逐记录。  

西班牙 

1. 主申请人年满 18 岁； 

2. 申请人无犯罪记录； 

3. 50 万欧元以上房产。 

荷兰 

1. 投资移民。 （1）主申请人年满 18 周岁。（2）无犯罪记录。（3）申购至少 18万美金的荷兰王国基

建储备金。  

2. 高技术移民。（1）主申请人年龄 25岁-55 岁之间。 （2）子女不超过 18周岁可以一同申请。 

韩国 

法务部告示 第 2013-117 号令：（一般投资移民）5亿韩币以上（55 岁以上隐退投资移民）3亿韩币以

上。需投资者在取得居住(F-2)滞留资格时，本人及配偶在韩国或海外的财产具有 3亿韩币以上；取得永

居(F-5)资格时，本人及配偶在韩国内的财产具有 3亿韩币以上。按照以上投资金额进行投资，保持居住
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(F-2)滞留资格 5年后，赋予永久居留。实际申请过程为 3+2 模式，即首次“F-2”临时绿卡 3年期满后

“F-2”临时绿卡延期 2年满 5 年后，赋予“F-5”永久居留绿卡。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 


