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恒隆擴大租賃資產規模

行
點
評

大
恒隆集團（0010）及恒隆地產（0101）

昨宣布，集團行政總裁兼執行董事盧韋柏將
於明年8月31日前退休。董事會正進行全面
甄選程序，以物色繼任人，期間盧韋柏將支
持並協助領導層順利交接。
另外，星展發表報告指，恒隆地產7月

以來先後取得杭州百大集團的南北樓、無錫
中心66附近的商業項目，以及上海廣場66附
近的1038號南京西路商業項目的長期營運租
約。雖尚未能提供盈利貢獻，惟在不承擔重
大資本開支情況下，提升長期租金收入及擴
大租賃資產規模，以及提升知名度，預計帶
來強大協同效應。
星展表示，零售租戶銷售復甦勢頭增

強，對集團商場運營構成利好，並支撐股價
表現。將其目標價由10元升至10.5元，維持
「買入」評級。

內地租戶銷售續改善

另外，摩根大通稱，恒隆地產新增輕資
產項目為集團物業組合增添18.5萬平方米面
積。項目預測內部回報率（IRR）均達十位數
百分比，料回本期10年以內。
該行指，恒隆地產是其首選股份之一，

因內地租戶銷售持續改善，料輕資產營運租
約於2028年至2029年度起產生貢獻，帶來
新增長動力。
摩通表示，公司股份估值吸引，股息率

達5.8%，且派息確定性高。予其目標價10
元，評級「增持」。
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多元投資組合分散風險

金
點
滴

積
想讓強積金穩步增長，建立多元的投資

組合是重要的一環。計劃成員在規劃強積金
投資時，應考慮自己的入生階段、風險承受
能力和退休目標，為未來「度身訂造」投資
組合，並不時檢視進展，確保理財方向按自
己的目標進行。
有些人喜歡「穩陣為先」，偏好風險較

低的基金；也有人期望長線回報，把投資比
重放在股票基金或其他較高風險的基金。其
實，投資並非「全押一邊」的遊戲，把強積
金資產分散在不同市場和資產類別，可以分
散投資風險，讓表現更穩定、耐力更持久。

不宜追逐短期市場趨勢

檢視個人的投資組合時，絕不應盲目跟
隨他人選擇或追逐短期市場趨勢。例如年輕
的打工仔女離退休有較多時間，可考慮一個
股票基金佔較高比例的增長型投資組合；而
接近退休年齡的計劃成員，需在較短的投資
期內應對投資周期轉變，承受風險能力較
低，則可考慮保守類型資產佔較高比例的保
守型投資組合。
積金局提醒大家，在揀選基金前，可善

用強積金基金平台查閱不同基金的資料、風
險程度及收費水平。別忘了，投資組合需要
定期「檢查」，確保符合自己的退休目標，
必要時再作出調整。
（逢周五、隔周刊出）
積金局熱線：2918 0102
網頁：www.mpfa.org.hk
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銀主盤三大迷思逐一解惑
香港樓價高昂，想物色到「筍

盤」，銀主盤（內地稱為法拍房）
可能是一個選擇。然而，準買家對
銀主盤取態各異—有人以為銀主盤
售價一定較低，又有人以為銀主盤
需要全額支付、不能申請按揭，當
中大多是一知半解，令不少買家卻
步或誤判形勢。是次釐清銀主盤三
大迷思，讓考慮這條另類上車路的
準買家，特別是新來港人士，能更
準確地評估風險與機遇。

迷思一：銀主盤是否一定低價？

一般人誤以為銀主盤價格會較
其他二手樓盤低，甚至有人會質疑，
銀行或財務機構在收回斷供物業後，
會盡快低價出售，以求取回貸款成
本。但相關說法並非事實。根據商
業法精神，受損方（借貸的銀行或財
務機構）有責任盡量減低被追討方（斷
供業主）的損失，故放售前會先安排
測量師估價，一般都會貼近市價，
或者比市價低一至兩成，並將賣樓
所得的餘款歸還給前業主。

有些銀主盤比市價便宜，可能

是由於物業已丟空一段時間，單位
內質素較差，新買家日後自住或出
租，需補上一筆裝修費。所以銀主
盤價格優惠有可能只是假象，如有
機會，應事先視察單位質素。

迷思二：上手業主債務會否轉移？

很多準買家擔心需要承擔上手
業主的債務，此想法亦非完全正
確。當銀主盤賣出後，賣樓所得的
款項會用於償還原業主的欠債，如
有餘額會歸還給原業主；如未能償
還所有按揭貸款，債權人也只能向
前業主追討，不會影響新買家。

不過，有些欠款是屬於物業本
身的恒常費用，例如業主欠交物業
管理費、差餉等，通常在銀主盤買
賣合約中，都會寫明相關欠款由新
買家負責，所以準買家或需預留額
外的資金。

迷思三：銀主盤難造按揭？

雖然銀行審批銀主盤按揭與一
般按揭無異，惟銀主盤有其局限，
令申請按揭容易遇到阻滯。通常的

問題是關於物業樓契。例如有物業
原本由3人共同持有，其中一名業
權人A因急需資金周轉，將自己份
額的業權抵押予銀行。由於其他業
權人未被知會及同意，A通常沒法
用樓契作抵押。當A無法還款，財
務機構嘗試收樓時，其他業主不會
白白奉上樓契，故財務機構只能以
拍賣形式出售這些「半契樓」、
「碎契樓」，買家購入後很大機會
沒法在正常銀行成功申請按揭貸款。

市面上有些銀主盤不經拍賣
行，直接由地產代理或銀行推售，
準買家需要特別留意。除了可能樓
契有問題外，亦可能只是其中一個
債權人單方面出售。相反，如經拍
賣行處理，拍賣行會與所有債權人
商討賣樓款項如何分配，新買家接
手後申請按揭，成功機會較大。

最後提醒，銀主盤成交期一般
只有1至2個月，申請按揭時要把
握時間，特別是需要申請高成數按
揭，審批時間更為緊迫。買家可事
前申請按揭預批，並盡早鎖定銀行
的按揭優惠。
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得益
於人民幣
升值、美
國減息預
期、元旦
及春節假
期出行熱
潮等多重
因素。雖

然航空業仍面對油價波動及地
緣風險，但國際航線復甦勢頭
強勁，國內需求穩固。中國國
航（0753）收入多以美元計價，
人民幣升值有利鎖定更高人民
幣收入，直接改善毛利率。市
場預期趨勢持續，成為股價上
漲核心催化劑。公司估值處合
理水平，惟短線升幅顯著，建
議候低接近20天線6.5元才吸
納，中長線目標價8元，若不
跌穿6.1元可繼續持有。
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黃德几
盈立證券

研究部執行董事

几不可失

國航 11 月客運運力投入按年升
4.9%，旅客周轉量升10.1%，顯

示需求保持強勁復甦。其中，國內航
線運力投入升3.9%，旅客周轉量升
7.5%；國際航線運力投入升8.1%，
旅客周轉量升17.4%。雖然地區航線
運力投入降3.5%，但旅客周轉量仍升
3%。平均客座率達83.3%，升4個百

分點，當中國內、國際及地區航線客
座率分別升2.9、6.4及4.9個百分點。

貨運方面，上月運力投入按年升
1.4%，貨郵周轉量升4.4%，貨運載
運率升1.1個百分點至39.5%。數據顯
示運力投放精準，特別是國際航線需
求呈爆發式增長，帶動整體載客率顯
著改善。截至11月底，國航機隊規模
擴大至956架，期間引入5架A320系
列及2架C919飛機，擴張步伐穩健。

內地出行需求旺盛

美國聯儲局減息前景為航空板塊
提供間接支持。雖然局方最新預測
2026年僅減息一次，但市場仍預期局
方減息兩次或以上，預期聯邦基金利
率降至3%左右。減息環境有利全球經
濟增長加速，刺激商務及旅遊需求，
特別利好國際航線。國航國際旅客周
轉量已連續多月錄得雙位數增長，反
映宏觀寬鬆預期正轉化為實際運力投
放及載客率提升。

此外，內地出行需求旺盛構成另

一重要推動力。2025年底元旦假期，
國內旅遊預訂情況火熱，多個平台顯
示酒店及機票訂單按年倍增，演唱會
及冰雪旅遊帶動哈爾濱等城市酒店訂
單大幅增長。

展望 2026 年春節，假期長達 9
天，為歷年最長之一，市場預期出行
人次將創歷史新高。國航擁有國內幹
線及國際樞紐優勢，將充分捕捉春運
及假期紅利。元旦預訂已反映旺盛需
求，預料春節將進一步推升客座率及
票價水平。

其他利好包括國家政策支持航空
業高質量發展。民航局發布《關於推
動「人工智能+民航」高質量發展的實
施意見》，目標至2027年實現AI與安
全、運行、出行等領域深度融合，至
2030年成為行業強勁引擎。公司持續
引入C919等國產機型，機隊現代化進
程加快，有利長期成本控制及競爭力
提升。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有

上述股份）

■人民幣升值有利國航鎖定更高收入。 資料圖片




