
國家統計局最新數據顯
示，2024年新建商品房銷售面積
97385萬平方米，按年下降12.9%，跌幅連續
第七個月收窄；同期新建商品房銷售額96750
億元（人民幣，下同），按年減少17.1%，跌
幅更連續第八個月收窄。仔細觀察數字，內地
商品房銷售面積及銷售額的跌幅在去年第四季
改善情況加快。內地房地產經營環境轉好，與
「924金融新政」 不無關係。

國務院新聞辦公室去年9月24日舉行新聞
發布會，人民銀行、金融監管總局、證監會聯
合公布多項重量級金融政策，其間包含針對房
地產行業的政策，例如調低存量房貸利率0.5個
點子，調低二套房首付比例，由25%降至
15%；就3000億元保障性住房再貸款中的央行
資金支持比例，由60%提高至100%。

潤地中海外銷售三連漲
政策頒布到獲得實質效用，有時候需要數

個月，但 「924金融新政」 對內地新房銷售產
生即時效用。以中國海外為例，去年9月份合約
物業銷售額按年要跌33%至188億元，但新政
頒布後的10月份，銷售額按月翻倍，按年則轉
升66%至415億元。華潤置地情況類似，去年
9月總合同銷售金額按年下跌36%至169億元，
但10月份銷售金額按月似乎翻倍至310億元，
按年則增加12%。

投資市場最擔心的是，政策效用 「短
癮」 ，但通過中國海外及華潤置地的數據可
見，銷售改善勢頭持續。中國海外去年11月
銷售額上升30%至300億元，12月份上升76%
至402億元。簡單而言，中國海外去年11月、
12月銷售數字的確低於10月份，只是相比疫情
前的2019年同期，分別為248.07億港元、

339.58億港元，所
以絕對不能判定政策效用正在消退。至於
華潤置地，去年11月銷售額按年升6%至258億
元，12月份按年升52%至320億元。

競爭激烈 民企佔比不足10%
可惜的是，內地房企並不是一旺皆旺，國

金證券指出，經過連續四年下行後，房地產市
場競爭格局分化明顯，國企央企房地產商的市
場領導地位日益穩固。在2024年全國十大房企
中，國央房企銷售佔比重達到55.82%，民營房
企僅佔不到10%。

觀察民營房企 「資質生」 龍湖集團近月銷
售情況，去年9月份股東權益的合同銷售金額
51.4億元，在10月份增至73.4億元，可惜後勁
不足，11月、12月的銷售金額重回 「5」 字
頭，分別為57.1億、54億元。

總結而言，內地房地產行業正處於 「洗
牌」 過程，強者愈強，甚至是贏家通吃。在樓
市展開一個新周期時，大型國央房企將會是贏
家。因此，投資者應該密切留意內地樓市數
據，在復甦初期便做好部署。

「924金融新政」 自去年頒布後，內地住宅銷
售出現拐點，銷售轉折情況以國企央企最明顯。

新政頒布後，中國海外（00688）的月度合約物業銷售額由跌33%轉升66%，
而且銷售增長勢頭延續至去年底。相對地，即使是民企 「資質生」 龍湖
集團（00960），較好的銷售僅在10月份曇花一現，第四季餘下時
間依舊。券商發現，國企央企市場地位日益穩固，民企銷售佔
比已跌至一成以下。儘管內地樓市復甦需時，但投資者不妨
密切關注內地樓市數據，早着先鞭，持有下一輪周期贏家。

大公報記者 劉鑛豪
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克而瑞數據顯示，2024年百強房企
銷售額合計4.2萬億元（人民幣，下
同），按年跌30%，銷售額已經連續四

年下跌；相比2020年的高點13萬億元，累計跌幅
67%。2025年市況會有好轉嗎？

瑞銀投資銀行香港／中國房地產研究主管林鎮鴻
認為，2025年內地樓市仍然處於去庫存階段，估計
全國新房成交面積按年減少10%，二手樓銷售則保持
平穩。招商國際預期，2025年新房銷售額下跌11%
至7萬億元。

今年內房市場依然艱難，林鎮鴻指出，內房新房

銷售面對兩大難關。首先是二手樓 「搶食」 ，2024
年二手樓成交量佔全國約一半份額，五年前佔比只有
約三成，換言之，許多置業者傾向購買二手樓。其次
是內地居民寧願租樓也不願買樓，觀望樓市發展。

內地樓市何時見底？林鎮鴻認為，直到2026年
年中新房庫存回落至健康水平，屆時房企便可以重新
獲得定價能力。不過，這個假設必須有兩個條件配
合，第一是沒有其他大型發展商違約，令到居民對新
房失去信心。第二是，地方政府在收儲取得進展。

值得一提的是，農曆年屬於內地樓市淡季，所以
今年1月、2月份樓市交投可能明顯轉弱。

瑞銀：今年仍處去庫存階段
後市
把脈

今年1月16日，中國海外（00688）
一日內收攬北京、深圳兩塊地皮，總價
值高達71億元（人民幣，下同），霎時

成為內地地產界熱話。中國海外今次大手筆收納土
儲，向市場發出看好樓市的信息。回顧去年 「924金
融新政」 後，中國海外新樓銷售大有改善，同時間購
地態度亦變得進取，成功躋身2024全國買地第一
名。

在 「924金融新政」 公布前的第三季度，中國海
外僅僅購入六幅土地，新增土地儲備總建築面積為
73萬平方米，權益建築面積為69萬平方米；涉及總地
價為73.9億元，權益地價只有65.4億元。值得一提的
是，中國海外在8月份只動用6000萬元權益土地出讓
金，在天津收購了一幅地塊。

去年購地金額稱冠內地同行
「924金融新政」 後，形勢大扭轉。中國海外在

10月收購1幅土地，涉資32.13億元權益土地出讓金，
仍未算活躍。到11月份開始加速至3幅土地，涉資
198.27億元；到12月份購地步伐進一步加速至6幅土
地，涉資280.25億元。

「埋單」 計算，中國海外2024年全年收購土地
累計權益建築面積約389.47萬平方米，權益土地出讓
金約696.34億元，相比2023年度的708.25萬平方
米，權益土地出讓金約1228.26億元，分別減少45%
及43%。雖然如此，由於其他房企同樣減少購地數
量，根據中國指數研究院統計，中國海外在2024年
購地金額稱冠內地同行。

至於大行如何評價？大摩表示，中國海外的土地
儲備及資產負債表，是所有內地房企中最佳，但關注
土地儲備減少等問題，影響該公司上半年業績及股息

派發。大摩調低中國海外於2024至2026年間每股盈
測18%、18%及16%；投資評級由 「增持」 降至
「與大市同步」 ，目標價由13.8港元降至12.8港元。
星展同樣調低中國海外盈利預測及目標價。星展下調
中國海外2024年至2026年盈利23%至36%，目標價
由17.7港元降至15.3港元。

投資步伐切忌先於資金，所以在股價啟動大型上
升浪前，現階段應戒急用忍，密切跟進內地樓市、中
國海外銷售數據，寧買當頭起。

中海外看好後市 單日71億購三地
積極
進取

內地樓市續復甦
國央房企銷售急彈

國產大模型急起直追 中資AI板塊價值重估
過去一周的政經大事

不少，對港股的影響也是
落地有聲。從周一美國新
任總統特朗普正式上任，

並迅速打響頭炮：推出涉資5000億美
元的 「星際之門」 AI基建大計，到周五
中國政府六部委聯合印發《關於推動中
長期資金入市工作的實施方案》，助力
股市長遠健康發展。儘管市場最為關
注的加徵關稅、財政刺激計劃等議
題，仍在雲裏霧裏，但中美兩地市
場，卻在AI領域出現共振。如果 「星際
之門」 開展順利，而中國幾大互聯網巨
頭又同時加大AI的天量投資，相信對今
年的港股市場而言，AI板塊（從數據中
心、算力到引用）將會出現一個百花齊

放的局面。
在AI領域，中美的發展存在着一定

的時間差，美國在前中國在後。去年美
國大力投資AI算力、建大模型，今年則
輪到中國急起直追。從去年底開始，內
地的AI領域突然出現了一個個質變，讓
原先以為中國在AI大模型的研發已被美
國 「遙遙領先」 的看法，出現了一些疑
問。首先是字節跳動（抖音母公司）推
出的豆包（AI聊天智能對話問答助
手），在內地市場大受歡迎，上客量已
躍至全球第二位。接着，由一家年輕初
創公司幻方量化推出的AI大模型
DeepSeek不鳴則已，一鳴驚人。上周
一（20日）國務院總理李強主持召開
專家、企業家和教科文衞體等領域代

表座談會，聽取對《政府工作報告
（徵求意見稿）》的意見建議，
DeepSeek創始人梁文鋒出現在8名發
言人名單之中，令幻方量化的知名度更
上一層樓。

在參加總理會議的同一天，
DeepSeek在官微上，發布了新版本
DeepSeek-R1，其性能對標OpenAI
o1正式版。其中R1的32B和70B版本，
性能超過OpenAI的GPT-4o，並逼近
o1-mini。

DeepSeek開創新訓練思路
根據業界的看法，自ChatGPT問

世兩年以來，DeepSeek R1是國產
LLM大模型第一次追平了世界最強大

模型的性能。OpenAI定義了大模型訓
練的四個階段：預訓練，監督微調，獎
勵建模，強化學習。自從OpenAI公布
ChatGPT以來，大模型的訓練大致按
照這四步訓練法。DeepSeek的驚艷之
處，在於直接提出了一個全新的訓練思
路：去除或極端弱化第二個步驟（監督
微調），直接跳至第四個步驟：強化學
習。通俗來說， 「監督微調」 就是把人
類的正確做題結果（問題＋答案）用來
調教大模型。而DeepSeek則不用人類
知識去調教大模型，而是讓AI自己和自
己PK尋找變強的路徑。

AI應用領域今年將展升浪
中國在AI芯片受制下，仍能夠在大

模型方面急起直追，不僅給國人帶來希
望之光，也讓投資者更有信心去重估中
資AI板塊的價值。須知，首先要建立強
大的AI大模型，才有力量推動AI在各方
面的引用。另一方面，外媒稱字節跳動
今年已規劃資本開支1500億元人民
幣，其中很大一部分將集中於人工智能
領域。此前，字節跳動已經是英偉達
H20 AI芯片的最大買家，此次1500億
資本支出的主要受益方為寒武紀（A股
上市公司）、華為以及英偉達。

周五市場所見，沉寂一段時間的AI
應用板塊，亦出現普升。如果去年底的
升浪只是預演，今年隨內地AI大模型能
力的提升，AI應用領域將會有更好的表
現。

行業進洗牌期 散戶及早部署迎升浪

部分房企去年9至12月銷售數據
（單位：億元人民幣）

房企

中國海外（00688）
華潤置地（01099）
龍湖集團（00960）
越秀地產（00123）
綠城中國（03900）

註：括號為按年變幅

9月

188.1（-33.0%）
169.0（-36.5%）
51.4（-43.6%）
72.1（-27.7%）
106（-15.2%）

10月

415.8（+66.0%）
310.0（+12.4%）
73.4（-21.4%）
133.6（+46.8%）
154（-16.7%）

11月

300.2（+30.9%）
258.0（+6.9%）
57.1（-17.8%）

100.21（-15.6%）
177（-13.2%）

12月

402.2（+76.6%）
320.0（+52.4%）
54.0（-29.3%）
135.1（+48.1%）
217（-13.5%）

中國海外去年下半年購地情況

月份

12月
11月
10月
9月
8月
7月

註：購地金額為權益土地出讓金

購地
（塊）

6
3
1
4
1
1

購地金額
（億元人民幣）

280.25
198.27
32.13
40.56
0.60
24.22
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▲在樓市展開一個新周期時，大型國企央企房
地產商將會是贏家。

▲經過連續四年下行後，房地產市場競爭格局分化明顯。

▲中國海外去年11月銷售額上升30%至300億元，12
月份上升76%至402億元。

滄海
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