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板塊透視 內 房 股之

雖然多個省市推出穩樓市政
策，如救助基金或放寬購房限制，
摩根大通認為確有可能會令市場短
期振奮，但在銷售穩固地復甦前，

預計內房股股價不會出現持續的反彈，相信內房
最壞的情況仍未結束。

摩通認為，今年上半年內房股業績，一眾房
企核心淨利潤平均按年下降44%，而物業管理公
司的核心淨利潤平均按年增長12%，較上財年的
52%放緩。該行相信，今年下半年內房企交樓面
積可能繼續疲軟，利潤率仍會在低位徘徊。至於
物管股收益，可能繼續受疲軟的社區增值服務業
務和減值所拖累。由於銷售疲弱、封城憂慮和配
售等風險，投資氣氛薄弱，空頭興趣亦在上升。

摩通又謂，投資者對內房企通過配股籌資的
擔憂再度升溫，非出險民營房企為了增強流動
性，亦可能更多考慮通過配股籌資。該行舉例，
旭輝控股（00884）和碧桂園（02007）近期均
先後配售。

該行預計，短期內會有更多配股活動，但範
圍可能不會非常廣泛，市場氣氛疲弱，認購需求
或不足，而可能配售的公司包括新城發展
（01030）、美的置業（03990）、遠洋集團
（03377）、雅居樂（03383）、合景泰富
（01813）及時代中國（01233）等。至於一些

流動性擔憂較少的防禦型公司，雖然不是沒有
配售風險，但由於配售有助改善信貸指標，可
為拿地和併購提供更多空間，相信也會考慮。

投資方面，摩通建議，投資者可以趁低買
入有國企背景內房，該行看好華潤置地
（01109）、中國海外（00688）兩大國
企房企。

國務院常務會議於8月31日
召開，會議上提到各地方要 「一
城一策」 用好政策工具箱，靈活
運用階段性信貸政策和保交樓專

項借款。廣東省城規院住房政策研究中心首席
研究員李宇嘉相信，這賦予了地方政府更大的
自主權，適時創新和完善政策工具箱，同時也
進一步壓實地方的主體責任。

靈活運用政策工具箱
李宇嘉估計，有了更多自主權後，地方

政府就可以靈活運用政策工具箱，支持剛性和
改善性住房需求和推進保交樓，包括指導本地
金融機構完善貸款首付比例和最低利率水平
等，並靈活應用房地產金融宏觀審慎的策略，
緩解供給端無謂的衝擊和失血，提振市場預期
和信心。而對一些三、四線城市、此前未限購
的城市，他預料首套房最低首付比例大概率會
下調至20%，按揭利率將向最新的5年期LPR
（貸款市場報價利率）下線靠攏。

對於一線或熱點二線城市，供應量過
大、需求不振的外圍區域，李宇嘉稱，可針對
部分人群去調整信貸政策。比如：北京對賣掉
中心區老舊住房，置換外圍項目的老年人，子
女可作為 「同貸人」 ；上海可考慮擴大自貿試
驗區臨港新片區在本地就業的人才範圍、認定

標準；深圳可以明確在申請公積金貸款時，配
偶、父母、子女可以作為共同申請人等，這些
都是可以考慮的方向。

至於住建部、財政部、人民銀行等有關
部門出台措施，通過政策性銀行專項借款方
式，推出2000億元人民幣的保交樓專項借
款，李宇嘉相信可以強大的信用背書，扭轉市
場預期。這些專項借款或紓困基金投到項目
後，可盡快產生四兩撥千斤的效果，修復市場
信心，銀行貸款跟進，施工單位和供應商能迅
速進場，推動復工和交付，平息市場的情緒波
動。

憧憬更多利好舉措出台
中國指數研究院指數事業部市場研究總

監陳文靜認為，近期國務院常務會議接連釋放
房地產積極信號，明確體現了中央對房地產的
態度，即穩定房地產市場重要性被進一步突
出。短期來看，各地樓市政策寬鬆方向或聚焦
信貸方面，通過優化二套房認定標準、下調房
貸首付比例及利率等方式，降低居民購房門檻
和成本，支持合理住房需求。

在房地產市場傳統的 「金九」 到來之
際，陳文靜相信，各項穩樓市舉措的積極出台
和落地，有利於購房者置業意願和市場信心好
轉，有利於9月份房地產市場活躍度提升。

因城施策成常態 提振信心
政策
前景

內房補充資金 摩通：配股風險升溫
集資
抽水

花旗薦潤地越秀等四股
花旗分析認為，中國房地

產於今年夏天經歷行業寒冬，
8月銷售額按年下跌46%，市
場情緒低迷。若果9月至12月

銷售錄得10%按年跌幅，全年銷售額將按年
跌約36%。

花旗相信，房地產市場需要更全面的支
持措施才有復甦機會，否則買家情緒低迷將令

樓市持續疲弱，開發商面對更多流動
性挑戰。

花旗預期，雖然政策可短期推動反彈，
但長期仍取決於銷售前景復甦，相信第三季
是重新評估政策是否見效的適合時機，
而9月至10月則是決定第四季表現是否能
穩定下來的關鍵時期，該行將華潤置
地、越秀地產（00123）、龍湖集團
（00960）、旭輝控股（00884）列為首
選股。

大行
觀點

內房企財困觸發爛尾樓風
波，上半年房地產市場經營環境
不佳，今年首8個月內房銷售普遍
錄得大幅下挫，龍頭股萬科企業

（02202） 、 碧 桂 園 （02007） 、 中 國 海 外
（00688）合約銷售跌幅均超過三成，上半
年房企純利亦普遍大幅下滑。然而分析認
為，隨着內地紛紛出台穩樓市措施及放寬
調控，房地產市場有望逐步回暖。

大公報記者 趙建強

▶隨着保交樓措
施見效，今年第
四季消費者有機
會重回樓市。

券商對內房股評級與目標價
股份

越秀地產（00123）
中國海外（00688）
旭輝控股（00884）
龍湖集團（00960）
新城發展（01030）
華潤置地（01109）
寶龍地產（01238）
合景泰富（01813）
禹洲集團（01628）
融創中國（01918）
碧桂園（02007）
萬科企業（02202）
中國恒大（03333）
龍光集團（03380）
雅居樂（03383）

投資評級

高盛
──

確信買入
買入
買入
中性
買入
中性
中性
沽售
──
沽售
買入
──
──
中性

瑞銀
買入
買入
中性
中性
買入
買入
中性
中性
──
中性
中性
買入
沽售
沽售
──

目標價

高盛
──
32.2元
5.58元
50元
4.8元
48元
1.6元
3.1元
0.4元
──
3.3元
21.7元
──
──
3.8元

瑞銀
10.6元
24.5元
2.5元
25.7元
5.3元
45元
1.7元
2.7元
──
5.2元
2.7元
25.9元
1.1元
1.8元
──

過去幾個月，內地先後出台政策支持樓
市，如放寬限購、放寬戶籍社保限制、鼓勵公
積金買樓、發放購房補貼、稅費補貼等，甚至
有城市允許多孩家庭購買多一套住房。

一線城市料率先反彈
貝殼找房（02423）高級副總裁李文杰認

為，內地居民儲蓄水平高，又喜愛買樓自住及
投資，相信疫情只是令購買力延後，加上上半
年的停工、爛尾樓消息影響買樓信心，因此成
交放緩。但他相信，隨着保交樓措施開始見
效，今年第四季消費者有機會重回樓市，一手
樓市將會見底，而明年首季二手市場則會率先
回暖。

不過，李文杰亦強調，市場見底反彈只
會集中在一線城市，三、四線因人口流出等問
題，估計持續偏弱，而今年全年樓市總成交
額，預計按年跌二至三成。展望未來，他相信
樓市形勢將由以往的高速增長，改變為中速增
長，並相信核心城市樓價未來仍有上漲趨勢。

美銀：樓市硬着陸機會微
對於目前樓市困境，美銀認為內地房地

產行業去槓桿屬正確，而且過程中出現短期的
痛苦亦屬無可避免，因此內地至今仍然避免任
何由上而下的重大寬鬆政策，而是針對個別事
件形式去解決，故此相信更多放寬政策將會出
台。美銀又認為，內地具備政策刺激房地產需
求，如調低按揭利息、降低首付、放寬二套房
和按揭等，樓市出現硬着陸機會不大。

雖然房地產困局開始蔓延至銀行，不過

美銀認為，內銀估值水平已消化風險，加上銀
行體系準備充足，銀行資產股權槓桿率仍維持
更低位，加上撥備覆蓋率及撥備前盈利能力，
也遠優勝於1980至1990年代的日本銀行，而
內地資本賬戶和持續的信貸增長，相信也足夠
支撐房地產價格，相信問題可控，不會出現如
日本的泡沫危機。

保交樓措施釋放積極信號
展望未來，一眾房企老總對前景仍然樂

觀，如萬科主席郁亮相信，行業已經見底，樓
市會緩慢及溫和地復甦。華潤置地（01109）
主席李欣認為，房地產為支柱產業，對民生消
費也起到了絕對的支撐作用，加上剛需及改善
型需求仍在，對長期發展有信心。碧桂園總裁
莫斌指出，內地努力將房地產行業拉回健康發
展的路上，相信到明年6月，市場會恢復到健
康發展的階段。

華泰證券認為，早前內地公布的支持保
交樓2000億元人民幣全國性專項借款啟動，
是樓市 「斷供」 風波以來首個全國性紓困政
策。基於防範地產去槓桿下行風險外溢，需要
以動態的思路進行全面、有力的政策調整，可
見是次舉措實為積極一步。

內房股今年上半年業績
內房股

保利置業（00119）
越秀地產（00123）
中國海外（00688）
合生創展（00754）
中國金茂（00817）
旭輝控股（00884）
龍湖集團（00960）
招商局置地（00978）

華潤置地（01109）

碧桂園（02007）
萬科企業（02202）
綠城中國（03900）

純利
（億元人民幣）

15.10億港元
17.07
167.43
63.90
25.71
7.31
74.80
2.5

106.03

6.12
122.23
18.01

變幅
（%）

-9.2
-25.8
-19.4
+13.5
-40.2
-79.7
+0.8
-15.8

-19.2

-95.9
+10.6
-25.5

中期息
（港元）

──
0.319
0.4

10送1紅股
0.09
──
0.33
──

0.182元
人民幣
──
──
──

主要內房今年首8月銷售額
內房

融創中國（01918）
時代中國（01233）
雅居樂（03383）
碧桂園（02007）
萬科企業（02202）
保利置業（00119）
中國海外（00688）
綠城中國（03900）
合生創展（00754）

銷售額（億元人民幣）

1346.0
325.2
495.0
2440.7
2799.4
238.0
1784.8
1267.0
208.9

跌幅（%）

-67.6
-45.8
-46.2
-39.4
-36.8
-34.6
-30.0
-27.4
-20.1

內房企銷售額佔比前十城市10%

8%

6%

4%

2%

0%
北京 南京 廣州 杭州 深圳 上海 成都 蘇州 武漢 天津

■ 2022年上半年

■ 2021年上半年

內房負責人看行業前景

萬科主席郁亮：

行業已見底，相信會緩慢
及溫和地復甦

旭輝主席林中：

隨着房地產行業穩定，更
多紓困措施推出，行業會
逐步向好

龍湖主席吳亞軍：

政府支持優質房企，項目
貸款溝通良好，銀行對行
業前景亦看好

華潤置地主席李欣：

房地產作為支柱產業，剛
需及改善型需求仍在，對
長期發展有信心

碧桂園總裁莫斌：

內地正努力將房地產行業
拉回健康發展的路上，相
信到明年6月，市場會恢
復到健康發展的階段
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▶花旗相信，樓市需要更全面的支持措
施，才有復甦機會。


