
去年5月28日低位54.67元

去年1月17日
高位82.72元

昨收報69.9元
跌0.75元
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領展(00823)一年股價表現
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去年5月25日
低位25.44元

昨收報31.15元
跌0.15元

去年1月17日
高位36.82元

恒地(00012)一年股價表現
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在土地供不應求的情況下，香港樓價多年來保持
上升趨勢，房地產行業佔本地生產總值（GDP）的比
重約5%，而房地產相關行業的投資與消費佔香港GDP
比重更曾一度超過30%，所以支持香港經濟的兩個最
重要行業一直是地產及金融業。但新冠肺炎疫情自去
年初爆發以來，本港經濟受挫，地產股及金融股的表
現一直較為遜色；而隨着經濟逐漸復甦，除了銀行股
外，地產股是最值得投資者留意的板塊。

房屋供不應求 低息環境持續

大公報記者 許 臨

摩根士丹利新近發表的研究
報告上調對香港地產行業的看法
至 「吸引」 ，並指地產股的估值
便宜，行業目前的資產淨值及市
賬率都較過去10年平均低1.5個
標準差，所以估值在今年有上升
空間。此外，該行預期本港住宅
樓價受低息口及供應有限所支
持，今年一手及二手住宅交投將
分別上升27%及1%，而地產股
的表現將會開始跑贏恒指。

樓市活躍 多個行業受惠
永裕證券董事總經理謝明光

指，今年若經濟復甦，發展商將
加快推盤，競投土地會再度變得
積極，整個地產行業也再現生
氣。香港的經濟活動十分倚重地
產行業，而行業亦與金融業相互
依存和帶動。

此外，與地產行業直接或間
接相關的上下游產業規模也十分
龐大，例如建材、機械、物業代
理、裝修、家電等，可以說是涉
及經濟面廣泛，所以地產行業肯
定是香港經濟的支柱，這個行業
絕不能倒下來，也代表地產股一
直有其投資價值。

不過，經濟復甦的影響要反
映在地產股的業績上，確實需要
一點時間，投資者現階段不用太
心急，到今年下半年，當地產股
業績明顯好轉，相信會是股價發

力的時間。另投資者在選擇地產
股時也要留意其派息，如恒地
（00012）及新地（00016）的
派息政策穩定，可看高一線。

花旗升恒地目標價至35.4元
花旗發表的研究報告也認

為，雖然去年受到疫情的負面影
響，但恒地管理層仍承諾會致力
實施穩定派息政策，因該公司未
來的現金流將受到香港及內地的
新投資物業所支持，加上香港發
展物業的可銷售資源增加。花旗
重申對恒地的 「買入」 投資評
級，目標價也由原來的34.7元上
調至35.4元。

除了地產股，隨着本港經濟
回復增長，收租股也有望由谷底
反彈。去年港府已取消非住宅物
業雙倍印花稅，相關印花稅可從
最高8.5%減至最高4.25%。晉
裕集團高級投資分析師黃子燊表
示，經濟復甦自然利好收租股，
去年港府政策雖有助資金鏈，但
市場需求仍要看本港的實體經濟
及疫情發展。去年本港經濟已
「見底」 ，今年逐漸復甦的機會

很大，收租物業的市場需求也會
增加，故此長遠來說，收租股目
前已有吸納價值，但股價未必會
短期內出現急升，宜長線投資為
主，而眾多收租股中，領展
（00823）可視為首選。

去年新盤
繼續熱賣，但
二手樓市卻有
「劈價求售」

的情況，若單從樓市的交投個案
去分析地產股的走勢相信絕不全
面。其實，分析地產股大多會依
靠幾個重要指標，與分析銀行股
一樣，地產股需要留意其市賬率
（P/B），因地產商賣樓的收益
會在屋苑入伙時才記賬，若用市
盈率來分析便較難判斷，用市賬
率來分析地產股會較適合。目前
各大地產股中，以嘉里建設
（00683）的市賬率最低，只有
0.29倍，其他地產股如長實
（01113）、新世界（00017）
及恒地（00012）也低於0.5倍
（見左表）。

另外，投資者也可以留意
「負債比率」 、 「土地儲備」 及
「物業落成量」 ，由於發展地產

項目需要龐大資金，地產股向來
負債比率會較高。但若負債比率
明顯高於同業時，投資者便要小
心留意，因為負債比率過高會增
加融資的難度。

土地儲備方面，這可反映發
展商未來能有多少土地可供發
展，一直以來發展商都會透過政
府賣地、更改土地用途、收購私
人業權地皮等方法增加土地儲
備。大型發展商（如新地、恒地
等）皆有充裕的土地儲備。另
外，港府在去年推出的土地共享
先導計劃，釋放新界農地發展，
而恒地、新地、新世界及長實四
大發展商合共持有約1000公頃
新界農地，屬於本港持有最多農
地的發展商。這些數據從發展商
的年報中會有提供。而物業落成
量也代表了地產商未來的收入來
源，物業落成量越多，未來自然
能提供更高的盈利貢獻。

揀股心得 比較土儲負債市賬率
新聞分析

許 臨

▲恒地的現金流將受到香
港及內地的新投資物業所
支持，而香港發展物業的
可銷售資源也會增加。圖

中高樓為恒地天
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內房股三道紅線達標情況
分類

三項指標皆達標

一項指標未達標

兩項指標未達標

三項指標均未達標

大公報製表

內房股

中 海 外 （00688） 、 華 潤 置 地
（01109）、花樣年（01777）、世茂
（00813）、龍湖（00960）
合 景 泰 富 （01813） 、 雅 居 樂
（03383）、綠城（03900）、碧桂園
（02007）、越秀（00123）
佳 兆 業 （01638） 、 綠 景 中 國 地 產
（00095）、金輪天地（01232）
富力（02777）、融創（01918）、恒大
（03333）

大摩對地產及收租股的評級及目標價
股份

嘉里建設（00683）
新鴻基地產（00016）
恒隆地產（00101）
信和置業（00083）
長實集團（01113）
恒基地產（00012）
新世界發展（00017）
九倉（00004）
領展（00823）

評級

增持
增持
增持

與大市同步
與大市同步
與大市同步
與大市同步

減持
增持

目標價（元）

26
133
22.5
11.5
46
33
38
18
78

地產及收租股的息率比較
股份

嘉里建設（00683）
恒基地產（00012）
新世界發展（00017）
信和置業（00083）
新鴻基地產（00016）
長實集團（01113）
領展（00823）
恒隆地產（00101）
九倉（00004）

大公報製表

周息率（厘）

6.700
5.779
5.604
5.278
4.583
4.830
4.111
3.680
1.399

本港主要地產股市賬率
股份

嘉里建設（00683）
長實集團（01113）
新世界發展（00017）
恒基地產（00012）
信和置業（00083）
新鴻基地產（00016）
恒隆地產（00101）

大公報製表

市賬率（倍）

0.29
0.43
0.44
0.48
0.51
0.55
0.70

去年新冠
肺 炎 疫 情 爆
發 後 ， 領 展

（00823）的股價由高位83.8元一
直跌至最低見53.4元，其後於6
月中開始作出反彈，也是經濟開
始漸見復甦的時間。晉裕集團高
級投資分析師黃子燊指，由於疫
情總會過去，而且疫苗已經面
世，本港經濟有望在谷底反彈，
當經濟復甦，民生相關的企業一
定率先受惠，領展旗下商場大部
分在大型屋苑內，售賣的貨品也
是與日常生活相關，經濟復甦會
令這類商場的銷售額跟隨上升，
租金收入也有望增加，若要在本
港上市的收租股中作出選擇，領
展必然是首選，因為該股的息率
目前仍達約4厘，屬進可攻、退
可守的股份。

摩根士丹利早前發表的研究
報告認為，今年上半年香港零售
市場會開始強勁復甦，整個復甦
期更會維持達兩年，但投資者需

留意，收租股的表現將有差異，
當中以高端及低端零售收租股的
表現會較佳。

股價上望78元
高端零售一般指珠寶首飾、

鐘錶，及名貴禮物等，而低端零
售則是與生活相關的平價用品及
必需品，而領展旗下的商場可以
說是低端零售的 「代表」 。故
此，眾多收租股中，摩根士丹利
將領展視為首選，並將其投資評
級由 「與大市同步」 上調至 「增
持」 ，目標價78元。

事實上，領展本身也對未來
數年的前景具一定信心，花旗發
表的研究報告便指出，雖然市場
環境仍具挑戰，但領展仍重申其
2025年願景戰略，在2025年其
管理資產的年複合增長率目標仍
達高單位數，而且沒有任何資產
出售計劃。花旗也重申對領展的
「買入」 投資評級，目標價由原
來的73.8元上調至77.9元。

民生消費迎反彈 投行紛薦領展
大行推介
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產市場在去年
第一季雖受到

疫情影響，但由於內地防疫表現
出色，經濟迅速回復增長，房地
產市場也維持活躍。國家統計局
的數據顯示，去年首11個月商品
房銷售額為14.9萬億元（人民
幣，下同），按年增長7.2%，
增速提高1.4個百分點。另去年
首11個月，全國房地產開發投資
12.95萬億元，按年增長6.8%，
增速比首10個月提高0.5個百分
點。其中，住宅投資9.58萬億
元，增長7.4%，增速提高0.4個
百分點。

中海外潤地龍湖達標
後疫情時期的內地房地產市

場運行明顯地強於預期，但去年
下半年有政策上的變化，如推出
針對房企的融資新規，令投資者
對內房股存有戒心。FSM（香
港）投資組合管理及研究部總監
沈家麟表示，內地為收緊內房融
資設立的 「三道紅線」 ，包括剔
除預收款後的資產負債率不得大
於70%、淨負債率不得大於
100%，以及現金短債比不小於
1倍。監管機構也會根據具體情
況將房企分為 「紅燈、橙燈、黃
燈、綠燈」 4種，如果全部指標
符合監管要求，會歸類為 「綠
燈」 ，如果三線全踩，則將歸類

為 「紅燈」 。
內地房地產上市公司百強

中，有72家屬上市公司（包括H
股及A股），當中只有16家屬於
紅燈，佔整體僅22.2%，而且這
類企業在市場中仍然能獲得貸
款，只是貸款額已有限制，相信
調控政策暫時影響有限。其實，
有不少內房的基本因素十分良
好，並在 「三道紅線」 中取得綠
燈，包括中海外（00688）、華
潤 置 地 （01109） 、 花 樣 年
（01777）、世茂（00813）、
龍湖（00960）。

內地的M1-M2代表企業流
動性，而內地入口增長代表內
需，兩者一直領先新興市場；加
上內地今年的GDP增長料達
7.5%，內房將繼續受惠，雖然
去庫存壓力將逐漸顯現，銷售增
長或會放緩，但預計增長仍然高
達10%，故此內房的前景仍然
看好。

FSM（香港）債券投資分
析員陳家朗表示，除了內房股
外，一些高息內房債也有一定投
資價值，人行貨幣政策回歸中性
已成事實，加上內地金融系統流
動性良好，中美國債息差也吸引
資金流入，料人民幣今年將升至
6.3水平，人民幣債券能提供匯
率及收益率雙重收益，特別是內
房債，由於息率吸引，是投資者
在資產配置上的不錯選擇。

投資內房股 先看三道紅線
內房動態


