
摩根大通發表報告指，內房盈警潮可能暫時打
壓市場情緒。如短期沒有強而有力的催化

劑，該板塊短期仍見疲弱。然而，市場預期3月初
「兩會」後有更強勁寬鬆政策，銷售情況有改善證
據時，行業可能會出現復甦。
路透社根據國家統計局資料測算，1月份，內

地70個大中城市新建商品住宅價格（一手樓價）
指數按年降1.5%，是連續九個月下滑，跌幅與去
年 12 月相同；按月計算，上月一手樓價回升
0.1%，結束連續五個月跌勢。
中金發表研究報告指，北京及上海存量房市場

均有回暖跡象，上海市復甦時點或晚於北京市，在
新房市場方面，上海市延續較好去化表現，北京市
於去年末初現復甦。新房市場回溫較快，可能是疫
情過峰後購房需求延後集中釋放，後市持續性有待
繼續觀察。
中金表示，內地土地市場韌性強，今年競爭程

度或將提升；去年上海市、北京市土地成交金額位
列集中供地城市第一、第三位，溢價率分別為
3%、6%，在內地全國土地市場整體降溫背景下
表現穩健。

關注內房銷售能否達標

資深證券分析師彭偉新指，現時市場主要
關注內房銷售數字能否達標，在內地推出不同
政策下，可能會分散市場關注點。雖然內房表
現改善，但現階段尚未回穩，暫宜短炒。內
房股近期走勢反覆，顯示投資者對內房股
尚未完全恢復信心。
花旗銀行投資策略及環球財富策劃部主

管廖嘉豪表示，近期出現的信號，反映內地房
地產商銷售或轉勢，第二季合約銷售有望恢復
正增長。一手新銷售上升趨勢明顯，新盤展銷
廳睇樓量顯著回穩。

或調整「三道紅線」政策

人民銀行貨幣政策司司長鄒瀾早前表示，
根據中央經濟工作會議的部署，防範風險從問
題房企向優質房企擴散，有關部門起草《改善
優質房企資產負債表計劃行動

方案》。21項任務中既包
括抓好已經出台政策的落

實，也包括設立全國性資產管理公司專項再貸款、
設立住房租賃貸款支持計劃等一系列新舉措。
方案明確提出，要完善針對30家試點房企的

「三線四檔」規則，在保持規則整體框架不變的基
礎上，完善部分參數設置。這意味着限制房企融資
擴張的「三道紅線」政策可能調整。
廖嘉豪認為，中央繼續推出信貸支持措施，中

證監亦計劃推出更多務實措施促進房地產平穩健康
發展。
他指出，估計內房股去年行業核心盈利下跌

57%，超過17隻在港上市的內房股發盈警，部分
業績甚至見紅。除了資產減值，利潤率壓縮也影響
業績表現，料毛利率及純利率或分別下跌5及4個
百分點，至17.7%及2.8%。此外，非核心資產撥
備和外匯匯兌損失，以及整體銷售額下降10%。
廖嘉豪表示，有意收息的投資者要留意，隨着

每股盈利下跌，內房股派息比率或由2021年的
28%，削減至2022年的15%，當中或有六成公司
暫緩派息，直接影響行業股息率。
內房股價在去年11月及12月，受政策驅動出

現反彈之後，2月股價或因盈利下跌及預測被降
級，加上盈警消息而溫和回落，不過，隨着3月至
4月內房股股價有機會因為賣樓成績回暖再回升。
也就是說，支持信貸和需求的政策組合（包括放寬三
道紅線），可能會在4月刺激銷售恢復至正增長。
廖嘉豪續稱，投資者在本月或可維持偏好較具

防守性的內房股，但3、4月可考慮積極部署一些
資產負債表溫和擴張和擁有充足土地儲備以實現未
來增長的股份。目前內房股2023年預測市盈率為
6.1倍，股價較資產淨值折讓56%，股息率約4.7
厘，估值或為盈利壓力提供緩衝。

www.lionrockdaily.com 2023.2.27 | MON

2023.2.27 | MON

2023.2.27 | 星期一

2023 年2月27日 星期一

2023.2.27 | MON

2023 年2月27日 星期一

專題 報道財經
P13

中
央
政
府
推
出
措
施
支
持
內
地
房
地
產
市

場
健
康
發
展
。
而
武
漢
市
已
放
寬
限
購
令
，
這

是
為
數
不
多
在
核
心
區
放
寬
限
購
令
的
二
線
城

市
之
一
。
市
場
相
信
未
來
會
有
更
多
內
地
一
線

及
二
線
城
市
仿
效
。
此
外
，
全
國﹁
兩
會﹂
下

月
在
北
京
召
開
，
投
資
者
憧
憬
有
更
多
利
好
政

策
出
台
，
內
房
亦
見
初
步
回
穩
跡
象
，
投
資
者

可
以
關
注
，
部
署
短
炒
一
轉
。

花旗指，由於內房企業資產減值、利
潤率壓縮和銷售下降，估算行業去年核心
利潤或按年跌57%。該行較看好防守型內
房股，首選華潤置地（1109）、越秀地產
（0123）和新城發展（1030）。

短期觀點審慎

花旗表示，內房股價短期或因盈利下
調及盈警因素而回落；不

過，在「信貸和需

求支持政策組合拳」支持下，有助提振
3、4月銷售表現，股價有望反彈。
摩通指出，整體內房銷售正改善，待

出現更多可持續銷售復甦的證明，內房板
塊或在六個月內反彈。在目前估值下，該
行偏好中國海外（0688）和保利物業
（6049），高風險與回報主題股中偏好碧
桂園服務（6098）及新城發展。
滙豐則認為，雖然內地政策對房地產

行業提供支持，即使預期內房今年中的銷

售回升，惟短期內房看法仍審慎。相反，
建築材料行業獲重新評級，在行業需求復
甦預期仍然低企下，將有更多上行空間。
料建築材料股的股價應會繼續對任何房屋
銷售數據的復甦作出積極反應。
高盛預期內房市場需時一年才能企

穩，民營物管企業也需要時間從地產周期
中恢復，但萬物雲（2602）戰略有成功潛
力，品牌信譽強，予「買入」評級，目標
價82.8元。

防守型內房股看高一線
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部分券商推薦內房股
股份

華潤置地（1109）
越秀地產（0123）
新城發展（1030）
中國海外（0688）
保利物業（6049）
碧桂園服務（6098）
萬物雲（2602）

註：以2月24日收市價計算

收市價*

36.20元
11.62元
2.82元
20.05元
48.80元
15.10元
41.40元

變動

-2.43%
-2.02%
-1.74%
-1.96%
-1.81%
-5.03%
-2.82%

息率*

4.67%
5.58%
-

5.80%
0.74%
2.33%
-
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