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高息定期神壇墜落
「樓盤的價值可以在理性

市場運作下反映出來，而市場雖
經常不理性，卻最後都會回復理

性！」與其討論減息之後樓價會否上
升，不如返回問題的根源：香港10萬億元
定期存款究竟在減息下何去何從？

首先認識一下定期存款這種曾被認為
「贏硬」的投資，其實是多得中央及香港
造就的客觀環境，因為中國內地和香港也
神奇地在環球量化貨幣多年之下出現低通
脹，內地的通脹率最低是近乎零，本港的
通脹率最低是今年4月只有1.1%，當低通
脹遇上聯繫匯率衍生的高定期息，香港很
多存戶都收到5%甚至更高的定期息口，即
是說去除通脹實賺約3.9%。

世上並不存在「賺硬」的投資，隨着
通脹升溫去到最近2.5%，加上美債息下
跌，定期收息由之前 5%回落到 3.5%左
右，其實兩者相減實際收益只是約1%，獲
利少了約七成。

多少人仍堅持做定期

香港10萬億元定期存款中有逾4萬億
元是過去兩年多才存放做定期的，我們有
理由相信超過4萬億元是從其他投資項目
包括地產吸收過來。現在有多少人仍會堅
持做定期？還是轉為其他投資？無論怎樣
決定，地產也算是一個選擇，何況住宅的
收租回報率很多區域已有3.4%至3.5%。
看看歷史，在2018至2019年的期間香港
的定期存款曾試過流入了超過1萬億元，
在2020至2021年陸續回歸市場，結果就
令到樓價在2021年9月上升了11%（對比
2018年12月），並創了歷史新高。

滙豐環球研究發表報告指，內地
推出新措施，將刺激經濟風險胃納，
料有更多資本分配於大型國有銀行。
該 行 偏 好 招 行（3968）、 建 行
（0939），以及港交所（0388）。

報告表示，雖然人民銀行有意維
持銀行淨息差望穩定，但該行估算，
內銀整體融資成本需減少17至24個
基點，才可抵消貸款利率減少20點
子及存量房貸利率下調50點子的影
響，目標不易達到。為捍衛淨息差，
定存成本需顯著減少。

宜選高股息銀行

另外，中金指，人行減息降準旨
在促進銀行貸款投放支持經濟增長，
釋放的資金能獲取更高利息收入，該
行測算降準50個基點對內銀淨息差
貢獻約1個基點。

人行計劃下調7天期逆回購利率
20 個基點，帶動中期借貸便利
（MLF）利率下調30個基點，貸款市
場報價利率（LPR）和存款利率下調20
至25個基點。中金認為可降低在資

產價格和通脹增速下行環境中偏高的
實際利率。

至於內銀影響，中金假設1年和
5年LPR下調20個基點，存量按揭
利率平均下調50個基點，測算對息
差的影響分別為9個基點和 6個基
點，合計約15個基點，若存款利率
下調25個基點、降準50個基點，將
能基本對沖銀行息差的影響。

該行建議投資者宜選高股息、資
產質量穩定的銀行，包括農行
（1288）、建行、工行（1398）、招行
及滙控（0005）等。

行業分析－滙豐/中金

星展發表報告指，美團（3690）為內地領
先的外賣平台，在不斷變化的消費趨勢下適
應良好，儘管本地生活服務市場滲透率偏
低，但料到2025年將升至雙位數。另預計
其2023年至2026年來自到店、酒店和旅遊
分部收入年均複合增長率達16%。

進軍電子雜貨業

報告表示，美團透過美團優選及小象超
市進軍電子雜貨業，料這些新策略令2023
年至2026年收入年均複合增長率16%，而

美團優選積極減虧措施推動下，料今年該部
門虧損將按年收窄63%。

該行預期，在抖音聚焦變現下，相信競
爭環境更為理性，美團到店業務利潤可望持
續改善。

星展預期美團2024年至2026年經調整
盈利同比增88%、27%及30%。予其「買
入」評級，並為行業首選，料集團在數字經
濟中蓬勃發展，調高其目標價23%，由161
元升至198元。

個股分析－星展

美團獲升價逾兩成

京東下半年毛利率料改善
高盛發表報告指，基於京東集團（9618）

擁有領先的零售規模，獨特的1P網上直銷+市
場模式，輔以行業領先的內部倉儲和供應鏈能
力，該行予其「買入」評級，目標價157元。

競爭壓力紓緩

報告表示，京東預計今年下半年毛利率
將較去年同期改善，集團旗下京東零售和京
東物流（2618）效率亦可持續改善。

高盛指出，京東核心品類競爭壓力紓

緩，並認為集團競爭優勢在於其供應鏈能
力、服務品質以及與品牌的長期關係。

另外，京東計劃開展奧萊全渠道業務營
運，並於10月在江蘇省無錫江陰市海瀾飛
馬水城開設全國首家京東奧萊線下店。而線
上京東奧萊官方旗艦店將正式開業。

集團今年第2季度收入達2,914億元人
民幣，物流及其他服務收入為341億元人民
幣，同比增7.9%。至於上半年收入為5,514
億元人民幣。 個股分析－高盛

組合拳重振風險胃納

美聯物業西營盤站分行高級分區營
業經理陳凱廸表示，受惠減息效

應，寶翠園減息後已錄得4宗成交，
交投表現活躍，而該行剛促成寶翠園
2座一個極高層E室單位交易，實用面
積667平方呎，兩房間隔，獲同區用
家垂青，原業主近期叫價 1,490 萬
元，議價後以1,450萬元成交，折合
實用呎價21,739元。原業主賬面勁賺
860萬元。

中原地產奧運站奧海城分行首席
分區營業經理黃家全表示，中原最新
促成一宗奧運站柏景灣交易，單位為
10座中層C室，實用面積 848 平方
呎，三房套間隔，最新以1,610萬元
易手，折合實用呎價18,986元。 原業
主持貨15年，賬面勁賺821萬元。

中原地產馬鞍山迎海御峰分行資
深區域營業經理胡耀祖表示，減息後
入市氣氛持續正面，該行剛促成馬鞍
山曉峰灣畔最新錄 1座中層 D室交
易，單位實用面積482平方呎，兩房

間隔，議價後以590萬元易手，實用
呎價12,241元。新買家見價錢合理即
入市。原業主持貨22年，現賬面獲利
404萬元。

中原地產九龍豪宅又一村花圃街
分行高級資深分區營業經理余社朝表
示，分行最新促成又一居本月首宗成
交，單位為22座高層E室，實用面積
654 平方呎，三房套間隔，最新以
1,010 萬 元成交，折合實用呎價
15,443元。新買家為同區租客，見香
港步入減息周期，決定轉租為買。據
悉上址為遺產樓，已放盤一段長時
間，減息後終成功獲承接。

利嘉閣地產藍灣半島分行聯席董
事武秉強表示，該行剛促成小西灣藍
灣半島3座中層H室交易，單位實用
面積566平方呎，三房套間隔。買家

心儀單位售價吸引，加上減息利好樓
市前景，睇樓後即與業主進行洽購。
業主原以850萬元放售，經誠意洽商
後，最終累減至800萬元成交，折合
實用呎價14,134元。原業主賬面獲利
505萬元。

柏傲莊連天台兩房戶蝕讓

減息效應開始浮現，但亦有個別
屋苑業主願意蝕讓。中原地產沙田豪
宅沙田廣場分行副區域營業經理劉俊
杰表示，大圍柏傲莊最新錄二期6A座
高層連天台單位交易，單位實用面積
488平方呎，兩房間隔，開價1,180萬
元，議價後以1,085萬元易手，折合
實用呎價22,234元。新買家見屋苑生
活配套完善，即入市自用。原業主持
貨4年，是次易手要蝕讓163萬元。

減息
效應開始
浮現，個
別重點私
人屋苑成

交逐漸增加。地產代理表示，
各區大型私宅業主見樓市前景
漸露曙光，正忙於先行止賺套
現。
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減息顯效應 業主止賺套現

■市場看好資產質量穩定的內銀。
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