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亞太房地產投資顯著增長 惟融資挑戰加劇 
跨行業專家看好證券型代幣發行能夠解決傳統融資框架的結構性問題，預計其市場規模有望於

2025年達到 2,680億美元  
 
中國，香港–2021年 8月 25日 

德勤、香港數字資產交易所、高力與盛德律師事務所於今日聯合發佈《房地產行業證券型代幣發行白皮書》系列首篇報告並舉

行專題研討會，來自香港金融管理局、香港數字資產交易所、高力、盛德律師事務所、恒基兆業以及安領國際的專家分享專業

洞察。 

本報告從房地產發展商、測量師、法律顧問、稅務和審計顧問，以及科技顧問等各市場參與者的研究和行業經驗中獲取洞察，

重點聚焦證券型代幣發行（STO）在房地產行業的應用潛力，並深入分析 STO對比傳統融資渠道的優勢。 

儘管新冠疫情重創全球經濟，全世界仍處於緩慢復蘇階段，但相比其他行業而言，房地產市場依舊保持活力，而資金亦不斷流

入亞太地區私人和公共房地產市場。截至 2020年底，亞太地區機構投資者的房地產投資總額達 3.3萬億美元。因受疫情影響，

2020年房地產市場年度投資交易額為 1,840億美元，較 2019年下降 9%。 

儘管如此，2021 年目前為止，亞太地區的房地產投資非常活躍，交易總額達到 1,040 億美元，相當於前一年交易總額的 57%。

隨著亞太區經濟擺脫疫情引發的衰退並迅速復蘇，預計今年房地產市場投資交易額將反彈約 15%，並以 6%的年複合增長率增

長，到 2025年達 2,680億美元。 

然而，現時發展商和投資者在尋找資金或發掘投資機會時亦面臨越來越多的挑戰。發展商在整個開發項目生命週期中面對重重

挑戰，包括大量資本支出、較高商業風險、高昂的交易成本，以及更複雜的交易和營運流程，當中不但牽涉大量資金投入，更

需諮詢專業意見。房地產開發機遇一般僅面向發展商本身，或者通常僅包括機構和超高淨值投資者在內的特定投資群體。房地

產開發投資者可能在一個項目上耗費七至十年或者更長時間，導致開發投資相比其他類型投資極其缺乏流動性。 

德勤中國主席周志賢指出：「由於房地產項目的資金需求持續穩定增長，顯然市場需要一種新的融資渠道來解決傳統金融框架

的結構性挑戰。實現代幣化可提高房地產市場的流動性，為交易總額的增長提供額外動力。」 

隨著近年科技發展成熟，資本市場基礎配套設施逐步引進，而美國、英國、日本、新加披和香港等地監管亦更趨清晰，支持證

券型代幣市場穩步發展。 

香港數字資產交易所創辦人及行政總裁高寒表示：「STO 提供了高度靈活的集資方式，可作為一種全新的受監管融資渠道，有

潛力解鎖新的投資者群體，推動房地產市場持續增長。我們預計未來三年 STO 交易量將加速增長，房地產融資參與者將成為首

批 STO應用者。」 

儘管上市的房地產投資信託基金（REIT）比新興證券型代幣具備更高的流動性（2020年，香港、新加坡和日本上市的 REIT總市

值達 2,560億美元），但房地產 STO 在多個方面比 REIT更具優勢，包括發行結構成本及複雜程度較低，通過智能合約程式化完

成股息分配以提高營運效率，以及讓投資者在投資範圍和投資組合組成方面具備更高的靈活性。 

與傳統私募基金相比，房地產 STO 擁有更高的靈活性和營運效率，能夠提高投資者和發行人資產流動性，並通過資產分割顯著

降低投資門檻。由於代幣可在場外或交易所輕鬆高效地進行交易，投資者也可通過二級市場選擇提前套現離場。 

德勤中國數字資產香港主管合夥人呂志宏指出：「房地產行業增長勢頭不減，這一方面是由於強勁的需求、政策的調整和投資

者在經濟復蘇過程中的大力投資。在這些因素的共同作用下，快速增長的房地產行業對資本的需求變得空前迫切。」 
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盛德律師事務所合夥人林惠貞律師認為：「香港專門為開展證券型代幣交易的虛擬資產交易平台（VATP）建立監管框架，意味

著默認 STO將成為未來資本市場的參與者。隨著監管機構針對 STO生態系統所需的各項關鍵服務引入監管框架，以及市場參與

者對 STO優勢的了解和認識不斷增強，STO市場進入一個轉捩點。」 

香港數碼港管理有限公司公眾使命總監陳思源表示：「我們相信 STO 的獨特性能夠提高房地產投資流動性、提升交易效率、透

明度和可靠性。這些發展將進一步推動金融服務業和房地產投資市場的數碼轉型，相信可惠及行業各個持份者。」 

專題研討會上，恒基兆業地產有限公司營業部高級總經理黃文華對傳統融資框架的問題表示認同：「房地產行業存在許多不足

和制約因素，例如開發成本高、建設成本高、房地產投資/購置需要大量資金、各種房地產交易和轉讓手續複雜耗時等。」 

高力亞洲區估價及諮詢服務常務董事劉振江太平紳士指出：「2021 年，亞太地區投資性房地產交易額應將會強勁反彈。我們預

計證券型代幣的使用量將迅速提升，且將提高房地產投資市場的流動性。STO 為發行人提高效率、降低成本和擴大投資者群體，

同時有望通過分割房地產資產權益、增強二次級交易流動性以及提高資訊透明度，為投資者帶來新契機。」 

安領國際控股有限公司集團主席兼行政總裁廖銳霆在分享 STO 經驗時提到：「傳統融資方式缺乏靈活性，而且對成長階段的企

業而言產生的借貸或籌資相關成本較高，因而不是我們新成立子公司的理想選擇。證券型代幣為我們提供了獲取資金的替代選

擇，讓我們能向潛在投資者闡述創新主張以投資於公司未來增長。」 

所有討論嘉賓均認為，近期香港市場及政府共同推動發展，創造出更廣泛的項目機遇，同時構建起能夠有效促進 STO 發展的生

態圈，推動 STO成為新一波創新金融。 

在探討基金市場現狀時，香港金融管理局市場拓展處羅學賢指出：「有限合夥基金（LPF）具有無與倫比的合約靈活性，對於

代幣化甚為關鍵。例如，房地產開發項目的代幣化可能涉及所有權、佔用權和經濟權利的分割，而 LPF 能夠代表持有的權益，

並可根據章程文件授予或分配給代幣持有人。同時，LPF 亦為投資者提供有效保障，確保投資者責任通常只限於其承諾通過該

LPF投資的金額。」 

作為專題研討會的主持人，香港數字資產交易所聯合創始人兼首席策略官盧廷匡總結道：「證券型代幣靈活性強，能提供多元

化的解決方案，因此我們認為證券型代幣擁有巨大的潛力，可作為一種創新解決方案，幫助應對房地產領域內的特定挑戰，並

為投資界帶來一項全新的資產類別。此外，我們相信 STO能夠助力建設更廣闊、更公平、更透明的房地產投資市場。」 
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