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国际资本流入房地产行业市场的分析
——以新加坡房地产为例
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摘   要 ：  随着全球化进程的加速，国际资本在各国房地产市场的流动已成为影响国家经济和房地产行业的重要因素。新加坡作

为东南亚的经济金融中心，吸引了大量外资进入其房地产市场，尤其是在商业地产和高端住宅领域。本论文通过分析

国际资本如何流入新加坡房地产行业，探讨其对市场、政策及经济的影响。研究采用了定量分析与定性分析相结合的

方法，利用新加坡房地产市场的最新数据进行案例分析，重点探讨外资流入对新加坡房地产市场的推动作用、潜在风

险及政策应对。
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A b s t r a c t  :   With the acceleration of globalization, the flow of international capital in real estate markets in various 

countries has become an important factor affecting national economy and real estate industry. As the 

economic and financial center of Southeast Asia, Singapore has attracted a lot of foreign investment 

into its real estate market, especially in commercial real estate and high-end residential areas.By 

analyzing how international capital flows into Singapore's real estate industry, this paper discusses 

its impact on the market, policy and economy. The research adopts a combination of quantitative 

analysis and qualitative analysis, and uses the latest data of Singapore's real estate market for case 

analysis, focusing on the promotion, potential risks and policy responses of foreign capital inflows to 

Singapore's real estate market.
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引言

在国际经济一体化的背景下，国际资本流动日益频繁，房地产市场因其较高的收益潜力和相对稳定的投资特性，成为国际资本的重

要投资领域之一。新加坡作为一个开放的经济体，其房地产市场因其透明度高、法律体系健全、投资环境稳定等优势，吸引了大量国际

资本的关注和流入。

根据新加坡统计局的数据，2010年至2020年间，外国投资者在新加坡房地产市场的投资总额从约200亿新元增长至近400亿新

元，年均增长率约为7.2%；新加坡的房地产市场不仅吸引了来自欧美等发达经济体的资本，还吸引了大量来自中国、印度等新兴市场国

家的投资者。这些投资者看中的不仅是新加坡房地产市场的稳定收益，还包括其作为国际金融中心的地位所带来的附加价值。新加坡房

地产市场的繁荣不仅推动了本地经济的发展，还带动了相关产业的增长，例如运输、制造业、金融服务等。

             （图1）                                                 （图2）
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一、国际资本流入房地产市场的动因分析

（一）全球经济环境的影响

全球经济环境的不确定性增加，尤其是在金融危机之后，各

国央行采取了量化宽松等非常规货币政策，导致大量流动性释

放，国际资本在全球范围内寻找投资机会。与其他东南亚国家相

比，新加坡政府在吸引外资方面所做出的努力成效显著，在整

个东南亚国家中占比71%，2020年疫情后直线上涨，同比增加

13%，并且呈现出不断上涨的趋势。

（二）汇率变动与资本流动

汇率变动是影响国际资本流动的重要因素之一。当一国货币

升值时，该国的投资收益在兑换回本国货币时将会增加。新加坡

元相对于其他货币的稳定性和潜在的升值预期，使得新加坡房地

产市场对外资具有较大的吸引力。例如，自2004年以来，人民币

对美元持续走低，升值压力不断加大。到2010年，美元对人民币

汇率年中间价为6.77元，相比2004年的8.277元下降了18.2%。

这种升值预期吸引了大量外资进入中国市场， 尤其是房地产

市场。

（三）国内房地产市场的吸引力

新加坡房地产市场的吸引力体现在其高质量的建筑标准、完

善的租赁市场以及较高的投资回报率上。这些因素共同作用，使

得新加坡房地产市场成为国际资本追逐的热点。特别是新加坡的

商业地产市场，因其稳定的租金收益和高流动性，吸引了大量机

构投资者的关注。根据新加坡房地产咨询公司 CBRE 的数据，

2020年新加坡商业地产的平均投资回报率约为5.5%，高于许多其

他国家和地区。此外，新加坡的租赁市场也非常活跃，2020年的

写字楼空置率仅为8.5%，显示出市场的强劲需求 [1]。

二、国际资本流入新加坡房地产市场的具体情况

（一）新加坡房地产市场的概述

新加坡房地产市场的发展可以大致分为三个阶段， 但这

三个阶段并非绝对清晰的分界， 而是存在一定程度的重叠和

延续：

第一阶段：殖民时期及独立初期 ( 约19世纪末 - 1960年代

末 ): 这个阶段主要特征是基础设施建设和人口增长。随着新加坡

港口的发展和作为贸易枢纽地位的巩固，对住房的需求激增。

第二阶段：政府主导的公共住房建设及经济腾飞 ( 约1970年

代 - 2000年代初 ):  这个阶段，新加坡政府积极介入房地产市

场，通过建屋发展局（HDB）大规模建设公共组屋，解决国民

住房问题。同时，私人住宅市场也蓬勃发展，出现高档公寓和住

宅区。

第三阶段：市场化和全球化 ( 约2000年代至今 ): 这个阶

段， 新加坡房地产市场更加市场化和全球化。政府在调控市

场的同时， 也注重市场机制的发挥。国际资本大量涌入， 房

地产开发更加多元化， 出现了更多高端住宅项目和商业地产

项目 [2]。 

（图3）

（二）国际资本流入的方式与规模

国际资本流入新加坡房地产市场的主要方式包括直接购买物

业、投资房地产基金和通过房地产开发企业进行投资。2010年，

新加坡的枫树基金大手笔收购北京佳程广场；爱尔兰最大房地产

公司财富控股集团在斥资约合74.6亿元人民币完成对博彩大王何

鸿燊名下虹桥上海城的收购后，2011年2月底又收购了上海淮海

中路的一个零售物业淮海商城。这些大规模的收购行为体现了国

际资本对新加坡房地产市场的信心和兴趣。

（三）资本流入对市场的影响

资本流入增加了市场的流动性，提高了市场的整体活力。根

据新加坡交易所的数据，房地产相关交易量在过去十年中逐年增

长，2020年的交易总额达到约300亿新元，较2010年增长了约

50%。与此同时的是新加坡的经济发展也呈现高速增长的趋势，

然而，资本流入也带来了一定的风险。例如，过度的资本流入可

能导致市场泡沫，增加市场波动性。大量外资的进入可能会挤压

本地买家的购房空间，推高房价，影响居民的住房可负担性。因

此，新加坡政府需要采取有效的监管措施，以防止市场过热和泡

沫的形成 [3]。

三、新加坡政府对国际资本流入的监管政策

（一）监管政策的历史演变

新加坡政府一直致力于通过政策调控来维护房地产市场的稳

定。早在1985年，新加坡政府就开始实施一系列措施来限制外资

购买住宅物业，以控制房价的过快上涨。这些措施包括提高外资

购房的印花税、限制外资购房的数量等。随着市场情况的变化，

政府不断调整政策，以适应经济发展的需要 [8]。2006年7月11

日，建设部、商务部、国家发展和改革委员会、中国人民银行、

国家工商行政管理总局、国家外汇管理局下发建住房171号文件：

《关于规范房地产市场外资准入和管理的意见》。该文件对境外机

构和个人购房管理等提出了明确要求，实际上市对境外机构和个

人购房给予了一定指导 [4]。

（二）现行监管措施及其效果

当前，新加坡政府对国际资本流入房地产市场的监管措施主

要包括：

1. 在构建阶梯式住房供应体系条件下实现对房地产税有效征
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管 

新加坡政府把住房供应提高到保障居住权的高度，构建阶梯

式住房供应体系，在此基础上，实行差异化的税率，对外资购买

住宅物业征收高额印花税、限制外资购买某些类型的房地产、实

施贷款 -to-value(LTV) 限制等。这些措施有效地抑制了外资的过

度投机，控制了房价的过快增长，保护了本地居民的住房可负担

性 [5]。

（图4）

（图5）

2. 通过科学的评估机制和申诉机制实现对房地产保有环节税

收的有效征管

新加坡房地产税收体系中的印花税和所得税主要是在交易环

节进行征收，而财产税主要是在保有环节进行征收，征税对象为

不动产，计税依据是每年由新加坡 IRAS 内设的房地产评估机构评

估的物业年值。

3. 通过有效的调控手段对房地产市场进行“降温”

为抑制新加坡房价走高，新加坡政府为此从2009 年9月开

始，陆续推出了四轮降温措施控制房价飙升的势头 [6]。今年1月，

新加坡政府将最高的印花税从原来的2% 大幅调高，同时将有未

还清房贷的二套房首付比例提高。此外，政府将按不同年期收取

不同的印花税率，其中购入后于一年内出售的，须缴付16% 印花

税，较先前规定的3% 大幅增加。

（图6）

总体来看，新加坡政府的监管政策在控制房价、维护市场稳

定方面取得了显著效果。尽管外资仍然活跃在新加坡房地产市场

上，但过度的投机行为得到了有效遏制，市场整体保持稳定。

四、国际经验借鉴

（一）其他国家或地区的监管经验

在全球范围内，许多国家和地区都面临着国际资本流入房地

产市场的问题，他们采取了一系列措施来应对这一挑战。

香港政府在2010年推出了一系列措施，包括提高非永久性居

民购房的印花税、限制购房贷款比例等。这些措施有效地抑制了

外资的过度投机，控制了房价的过快增长。此外，香港政府还通

过增加公共住房供应、优化土地供应等措施，来平衡市场需求和

供应 [7]。

美国的经验则显示， 通过加强房地产市场的透明度、 严

格执行反洗钱法规， 也可以有效地监管国际资本的流入。例

如，美国政府要求所有房地产交易都必须进行严格的反洗钱审

查，确保交易的合法性和透明度。此外，美国政府还通过加强

对房地产市场的数据监测和分析， 及时发现和应对市场异常

波动。

（二）对新加坡政策的启示

这些国家和地区的经验为新加坡提供了有益的借鉴。首先，

新加坡可以进一步加强对房地产市场的数据监测和分析，以提高

政策制定的科学性和有效性。其次，新加坡可以考虑引入更多的

市场调控工具，如差别化贷款政策，以更精确地调节市场需求。

此外，新加坡还可以通过加强国际合作，分享监管经验和技术，

提升对国际资本流动的监管能力 [8]。

五、结论与建议

（一）研究总结

通过以上分析，我们可以看到国际资本流入新加坡房地产市

场是多种因素共同作用的结果。全球经济环境的不确定性、汇率

变动以及新加坡房地产市场的吸引力都是推动国际资本流入的重

要因素。国际资本的流入对市场产生了深远的影响，包括推动房

价上涨、增加市场流动性等。新加坡政府通过一系列监管政策，

有效地控制了市场风险，维护了市场的稳定。

（二）对新加坡房地产市场监管的建议

1. 围绕房地产市场调控的本质，满足本国居民最基本的住房

需求，这是各国宏观调控的基础和落脚点。在住房问题上升为国

民生活阶段性的主要问题时，国家必须采用强有力的保障措施和

行政干预，努力解决不同层次群体的住房需求。

 2. 建立完善的立法体系、组织体系、政策体系、监管体系

等，这是保障和规范房地产市场调控的前提条件。运用金融、财

税、土地、价格管制等具体政策手段，正是各国调控房地产市场

的主要方法、重要工具。 

3. 随着各国经济的发展、国力的变化、住房保障的完善，房

地产市场调控政策也应循序渐进地进行调整。虽然各国在房地产

市场调控实践过程中，遇到的矛盾并不相同，调控的方法也存在

个性和明显差异，但市场化与适度合理政府调控的结合，应是房

地产市场健康发展的必然要求和趋势。
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（三）研究的局限性及未来研究方向

本研究虽然在分析国际资本流入新加坡房地产市场方面取得

了一些成果，但也存在一些局限性。首先，数据的可获得性限制

了研究的深度和广度。其次，国际资本流动是一个复杂的现象，
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受到多种因素的影响，未来研究可以从更多角度进行深入分析。

例如，可以研究国际资本流动与房地产市场波动性的关系，以及

国际资本流动对房地产市场长期发展的影响等等。


