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2021年1月，國家統計局公布中國去年經濟增長2.3%，GDP總量突破100萬億元人民幣，佔
世界經濟比重上升到17%，顯示出國家迅速從疫情困擾中恢復過來。其後中證監新聞發言人高莉在
1月22日表示，經國務院同意，正式批准設立廣州期貨交易所，明言意在發展粵港澳大灣區。國家
在疫情肆虐下依舊保持經濟增長，灣區發展成為國家的重點戰略，香港各界不可不察。 2020年，

房地產市場經
歷了年初疫情
爆發時期的低
谷，年中的超
預期修復，再
到下半年的量

價齊升。儘管當
前商品房銷售景氣度依然較高，企業投
資力度不減，但政策再度走向收緊的通
道。伴隨着前期財政貨幣政策回歸常
態，熱點城市地產政策趨嚴，料今年地
產銷售和投資增速大概率前高後低，地
產或將進入下行周期。

今年地產銷售或將前高後低。
2020全年商品房銷售呈現前低後高的
趨勢，展現出超預期的韌性。不同能級
城市分化加劇，一線城市持續走高。需
求向重要城市群集中，南北方區域結構
分化顯著。由於去年疫情下的同比低基
數和銷售較強的連貫性，預計2021年
一季度房屋銷售同比將會大幅增長。但
考慮到滬深等一線城市房地產市場的過
熱已經引發一系列更為嚴格的調控措
施，再加上去年的基數因素，筆者預計
今年地產銷售增速大概率前高後低，拐
點可能出現在二季度。

地產企業融資可謂喜憂參半。好的
方面在於現階段商品房銷售的景氣程度
相對較高，房企的銷售回款高增。壞的
消息在於房企融資條件的不斷收緊，包
括三道紅線的約束及最近出台的房地產
貸款集中度管理要求。儘管當前地產資
金來源的增速仍然較快，但內部也出現
了較為明顯的分化：定金和預收款的增
速非常快，反觀個人按揭貸款和銀行貸
款，四季度的增速出現了較為明顯的下
滑，很大程度上受到了涉房貸款監管的
影響。往後看，結合政策和地產銷售的
趨勢來判斷，今年房企資金增速可能也
會前高後低，逐漸回落。

次季或現銷售拐點
三道紅線影響下，地產企業開發經

營回歸居住本源。房企融資三道紅線的
約束，限制房企規模的擴張速度。促使
房地產企業經營模式從以往的盲目擴張
囤地到審慎經營，少拿地、加快施工，

盡快走完開發流程。在這種情況下，資
產負債表相對健康的綠檔房企就會享受
到進一步拿地擴張的優勢。上述邏輯從
去年下半年的數據表現上也得到了進一
步的印證。

疫情防控的加強和農民工返鄉可能
會對地產投資形成短期擾動，有待進一
步觀察。典型省份的遷入遷出趨勢表明
農民工返鄉或許並未受到疫情防控政策
的影響，甚至可能還有所提前。雖然
2021年的疫情及防控措施大概率不會
有2020年那麼嚴重，但由於農民工相
對比較自由，其返工時間仍然可能存在
一定變數，這一點需要進一步觀察。若
較正常年份有所延遲，則可能會對地產
施工和投資產生一定擾動。

結論：地產銷售、投資增速前高後
低的可能性較大，地產或將進入下行周
期。由於去年疫情下的同比低基數和銷
售較強的連貫性，2021年一季度商品
房銷售同比料將會大幅增長，但拐點大
概率會在二季度到來。地產企業的資金
來源則面臨喜憂參半的狀況，短期內銷
售的景氣或能維持，但年內大概率前高
後低；相對較緊的融資環境也會對地產
投資形成一定抑制。短期維度，春節期
間農民工返鄉和返工或許會對地產投資
節奏形成擾動；中期維度，政策和基數
因素的作用下，地產周期或將走弱。

打造灣區發展核心引擎
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現階段香
港新冠疫情雖
然反覆，但筆
者預期今年樓
市仍會得到支
持，樓價必定
會再次上揚，

而筆者歸納出以下多項利好樓市的因
素，當中包括：

1、預期本港首季展開疫苗接種，
疫情影響將減退，限聚措施能夠放寬，
消費力就會報復式爆發；

2、展望今年經濟能從谷底反彈，
產生雪球效應；

3、國安法的推出，助社會回復平
靜，減少不必要的內耗；

4、低息環境將持續，以及銀行推
出還息不還本計劃直至年中，減低市場
資金壓力；

5、今年將有大量新盤推出市場，
刺激樓市交投氣氛；

6、香港房屋供應短缺的問題，短
期內都難以改善；

7、移民潮以年輕人為主，相信擁
有物業的數量不多，對樓價影響較細；

8、美國總統拜登就任，預期中美
關係加劇惡化的機會降低；

9、積聚的內地客購買力，待兩地
重新通關後將會湧現；

10、未來中央政府亦會有政策支
持香港。

中央政府大力推動建設粵港澳大灣
區計劃，將廣東省的九個城市，以及香
港和澳門合共十一個城市打造為國際一
流灣區，充分發揮三地綜合優勢，推動
區域經濟協同發展，而香港絕對能夠成
為大灣區動力引擎之一。

香港部分年輕人對內地產生抗拒，
加上疫情影響，拖慢了香港在大灣區的
發展步伐。但預期今年疫情能將逐步放
緩，兩地人流互動重啟後，大灣區將加
速發展，對本港樓價也有正面作用。

港樓市今年利好因素多

規則對
接是灣區發
展的關鍵

粵港澳
三地制度和
規則各異，
規則對接打
破市場要素
流 通 的 障

礙。灣區過去一年就此大有作為。廣
州借鑒港澳經驗，三度改革營商環
境，以求對標國際標準，在《中國營
商環境報告2020》獲評 「標桿城
市」 ，為灣區資金流的暢通奠定基
礎。中國（廣州）知識產權保護中心
和粵港澳大灣區知識產權調解中心先
後成立，為技術的資訊流通做好制度
建設。三地加快推進粵港澳職業資格
互認，職業資格認可由22項增至32
項；港澳人才也受到廣州公職機構招
聘，負責香港科技大學（廣州）校園
建設的投資與合同協定，為灣區人流
暢通邁出第一步。廣州海關創新審批
制度，賽馬藉此實現粵港通，為灣區
物流暢通落下重要一子……這些都是
粵港澳三地藉着規則對接的舉措，促
使市場要素在灣區內自由流通，推進
灣區發展。1月24日，廣東省政府在
其工作報告表示將會加強推動三地規
則對接，其重要性足見一斑。
科技創新合作是灣區發展的引擎
灣區發展以科技創新為重要的經

濟增長點。廣東省的科技裝置平台與
香港科研人才的結合，是灣區增強源
頭創新能力的關鍵。國家超級計算廣
州中心（簡稱超算中心）便是一大重
鎮。如香港科技大學霍英東研究院署
理院長高民所言，中心對香港科研團
隊在前沿技術的研發，提供香港短缺
的超級算力，助益極大。香港科技大
學甘劍平教授研究團隊借助中心的算
力，成功開發新的三維高解析度中國
海多尺度海洋環流模型，首次把三層
環流的奧秘展現在世人面前，足見一
斑。目前廣東省正銳意發展眾多高水
準創新研究平台，像是實驗室、科技
基礎設施、技術創新中心等等。科技
創新合作為提升灣區技術創新能力，
形成新的經濟增長點打下扎實的基
礎。

交通體系的整合為灣區發展提供
有力支援

灣區發展有賴人才與物資的匯聚
交流，交通承載力決定其限度，故成
為灣區發展的重要動力之一。鐵路方
面，廣深港高鐵的開通運營，廣東省
政府也在最新工作報告表示，加快打
造軌道上的灣區，推動主要城市間一
小時通達。公路方面，穗莞深城際新
塘至深圳機場段正式開通運營，港版
「支付寶」 可用於掃碼乘公交。空運
方面，白雲機場三期擴建工程開工建
設，穗港澳直升機機場一期建設已完
成，開始試運營；廣州臨空經濟示範
區的加快建設，有助港澳發展飛機維
修、增值貨運、高端商貿、飛機融資
租賃和通用航空等產業。航運方面，
廣州港深水航道擴寬工程全線建成投
產，南沙港區至珠江口全長66.6公里
航線由243米拓寬至385米，航道通
航效率大幅提升。南沙港區四期、南
沙港鐵路等重大基礎設施加快推進等
重點項目陸續開工，南沙國際郵輪母
港開港運營。灣區正在提升鐵路、公
路、空運和航運系統的進展，是其關
鍵發展動力。
產業協同是灣區發展的重點所在
廣東省早在改革開放之初，便吸

引大量港資及外資製造業進駐，灣區
產業升級的需求為技術、人力、土
地、基建配套的條件提出更高的要
求。灣區發展透過結合香港科技創新
優勢與廣東製造業的基礎雄厚，推動
產業升級。其中，穗港智造合作區便
是粵港產業協同合作的重要平台。目
前，廣州開發區港資企業超過2100
家，累計投資超300億美元，年產值
超千億元。冠柏生物、華醫控股、嘉
博供應鏈等港資企業也在此落戶。此
外，粵港澳大灣區高端裝備智造創新
中心、寶潔中國數字創新中心、聯東
U谷黃埔科技總部港等一批重點項目
正加快建設。由此可見，產業協同為
灣區發展提供動力。
區域協調發展是灣區整合的要點
灣區發展需要腹地的有效整合，

令各地更高效地取長補短。廣州在灣
區處於中心，接壤最多灣區城市，也
為廣東省的政治中心，故成為整合腹
地的重要角色。廣州與深圳之間主要

由科技創新、產業協同、營商環境等
方面互相借鑒與共建共用，共同服務
和支撐灣區乃至全國發展需要。深圳
證券交易所廣州服務基地成立，廣州
開發區與深交所合作發行全國首支純
專利智慧財產權證券化產品，共建智
慧網聯汽車和智慧裝備產業集群。廣
州醫科大學等通過託管、整體移交等
方式，在深圳建設了多家附屬醫院。
這種合作模式堪為香港參考，來日與
廣州及深圳協調發展。再者，廣州也
透過交通、基礎建設和產業合作，整
合與佛山、中山、珠海、澳門、東莞
等珠江口東西兩岸城市，以及清遠、
雲浮、韶關和肇慶。廣州和深圳在人
工智慧與數字經濟產業的深度合作，
更是廣東省政府的來年目標，如是者
灣區能借助更高效的區域合作，加強
發展動力。

民心相通也是灣區發展的要害
民生領域的融合發展是灣區發展

獲得民眾基礎的關鍵。新冠肺炎疫情
來襲，促使廣州與港澳地區形成疫情
通報與防控協調工作機制，並提供防
護物資保障、緊急醫學救援和跨境醫
療轉診等聯合緊急處置。食物供應方
面，灣區就此作出嚴格的產品品質安
全監控，在全國認定生產基地和產品
加工企業，建設配送中心，以作通
關。青年發展方面，廣東省也為支持
港澳青年當地發展推出行動計劃，設
立創業基金，建成港澳青年創新創業
基地，還籌辦實習計劃、科創比賽和
青少年文化交流活動。生活保障方
面，粵港澳青年家園總部投入運營，
港澳事項服務專窗和港澳青年熱線服
務水準不斷提升。教育安排方面，廣
東省積極推動香港科技大學（廣州）
的建立，締結穗港澳姊妹學校和推出
港澳居民子女接受義務教育政策。廣
東省政府提出提升就業、教育、醫
療等民生水準，為來年灣區民心相通
的工作推動，打下良好基礎。

總括而言，灣區發展的核心引擎
是規則對接、科技創新合作、交通體
系的整合、產業協同、區域協調發展
和民心相通。以上核心引擎發展都需
要灣區各地政府與市場共同推動。香
港身在局中，應積極參與，發揮所
長，為長久的繁榮穩定早做準備。

2017年

商品房銷售面積和銷售額增速
40
30
20
10
0
-10
-20
-30
-40
-50

商品房銷售額

（%）

2018年 2019年 2020年

商品房銷售面積

資料來源：Wind，中信証劵研究部

林至穎

至
誠
穎
評

廣東省政協委員
中國未來投資集團董事長

大灣區規劃重點
•空間布局
•粵港澳合作發展
•參與 「一帶一路」
建設

•先進製造業
•戰略新興產業
•現代服務業
•海洋經濟

•區域協同創新
•打造創新載體
和平台

•優化創新環境

•基礎設施聯通
•文化軟實力
•教育
•生態建設

深化區域
經濟一體化

建設國際
科技創新

構建現代
產業體系

打造高品質
生產生活圈

粵港澳大灣區
合作重點領域

加快基礎設施
互聯互通

構建具有國際
競爭力的現代
產業體系

推進生態文明建設

建設國際科技
創新中心

共建粵港澳
合作發展平台

建設宜居宜業
宜遊的優質
生活圈

緊密合作共同
參與 「一帶一路」

建設
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▲從中期來看，在政策和基數因素的作
用下，內地房地產周期或將走弱。

中新社

▲香港科技大學借助國家超級計算廣州中心的算力，成功開發新的三維高解析度中國海多尺度海洋
環流模型，首次把三層環流的奧秘展現在世人面前。


