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內房股普遍上升
股份

旭輝（00884）
龍光（03380）

新城發展
（01030）

碧桂園（02007）
富力地產
（02777）
合景泰富
（01813）
禹洲集團
（01628）
時代中國
（01233）
正榮地產
（06158）

華南城（01668）

昨收（元）

0.72
0.50

1.98

1.64

1.36

1.08

0.244

0.650

0.265

0.435

變幅

+28.5%
+19.0%

+17.8%

+13.8%

+12.3%

+11.3%

+8.9%

+8.3%

+8.1%

+6.0%

碧桂園(02007)
近月表現

昨收報1.64元
升0.2元

8月26日
高位2.63元

1010月月3131日日
低位低位11..0101元元

（元）

內房非銀融資好轉 今年首見增長
【大公報訊】中國指數研究院監測的數據顯

示，10月份內地房企非銀融資總額出現今年以來首
次正增長，行業融資已出現修復跡象。當月的非銀
融資總額為557億元（人民幣，下同），同比上升
16%。當中，信用債成為融資主力，佔比達到
57.4%；ABS及信託融資的佔比分別為37.7%及

4.9%。此外，海外債已連續3個月無新債發行。
10月份內地房企信用債及ABS融資規模同比分

別升155.7%及22.2%，信託融資則跌72.1%。今
年首10個月，內地房地產企業非銀融資總額7535.5
億元，同比下降51.4%。其中，信用債佔比53.5%
（4028億元），同比升22.4個百分點；ABS融資佔
比33.3%（2513億元），同比升10.2個百分點；信
託融資佔比10.9%（819億元），同比跌18.2個百
分點；海外債融資佔比2.3%，同比跌14.6個百分
點。

海外發債難度增加
信用債和ABS融資仍舊是房企目前主要依賴的

融資渠道。中國指數研究院表示，10月信用債融資
同比大升是基數很低所致，年內信用債的修復主要
依靠央企、國企等發行主體。央企、國企在此輪下

行周期中體現出的穩健性、安全性，吸引了投資人
的注意，但民營房企發債依然較難。此外，近期有
若干頭部企業宣布暫停境外債償付，或申請債務展
期的背景下，預期未來海外債新發行將更加艱難。

中金發表的研究報告指，民營房企融資
再獲政策支持，若能順利落地，料融資壓力
會得到緩解。短期來看，政策的執行過程及
疫情對內地房地產市場的衝擊仍存不確定
性，但卻毋須過度擔憂，因內地城鎮化率仍
然有提高的空間，金融系統沒有出現信貸大
幅下滑的現象，因此不排除局部地產市場已
經出現超調。若政策繼續發力，穩定房地產
市場的正常融資，帶動房地產市場的信心修
復，有望看到銷售企穩及回升，但投資的企
穩回升可能會相對滯後。

明年3月前 行業變化不大
不過，野村的研究報告認為，有關計劃

未必能解決內房的債務問題，雖政策制定者
試圖穩定信貸增長，但未足以解決到民營企
業（特別是民營開發商）面臨的財務困境。
因內地新房銷售的長期收縮可能使開發商今
年的資金來源減少約3.3萬億元，而開發商
在未來幾個月仍面臨愈來愈大的債券償還壓
力，估計今年11至12月民營開發商的境內
到期債券規模總計92億元，明年第一季度則
為204億元。故此預期明年3月前，行業不
會發生重大變化。

內房股昨日已全面反彈，消息的受惠股
份究竟有哪些？投資者現時又應否入市高
追？美銀認為，碧桂園、雅居樂（03383）、

美的置業（03990）、龍湖（00960）、新城發
展（01030）、旭輝（00884）等都是潛在受惠
的內房股，而相關的上市房企，截至今年上半
年的短期債務總額便剛好約為2500億元。

不過，2500億元的額度實際上是覆蓋
其他民營企業，尚未清楚有多少額度留予內
房開發商，若全部配給予內房開發商，則相
當於一定程度的內房短期債務總額。而且，
有關政策對實體市場的影響有限，買家在樓
價疲弱下仍然謹慎，相信真正能改變內房前
景的只有實體市場的銷售復甦，並預計直至
2023年實體市場仍將面臨壓力。

龍湖股價上望15港元
晉裕環球資產管理投資組合經理兼高級

投資分析師黃子燊則建議可留意龍湖，因為
該股股價今年已暴跌逾七成，因資金鏈問題
令投資者感到憂慮，惟目前的救市政策將有
望令龍湖的估值被重估，股價或可挑戰15港
元水平。龍湖昨收13.94元，升4%。

永裕證券董事總經理謝明光則認為，有
關計劃無疑對內房股屬利好因素，但內房股
價近期已明顯反彈，相信早已有資金偷步入
市炒作相關消息，而政策對內房的受惠程度
也有待觀察，建議投資者現階段不宜過分心
急入市，若買入內房股，首選仍然是國企內
房股，如中海外（00688）等。
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【大公報訊】美國上市公
司會計監督委員會（PCAOB）
稱，中概股的審計仍在進行，
騰 訊（00700）、 阿 里 巴 巴
（09988）及美團（03690）昨跌
1.6%至3.6%。

早前有傳PCAOB已提前
完成工作，因有數十名檢查人
員提早離開香港。該審計工
作本來預定持續至11月中
旬，檢查人員提早離港或反
映工作進展順利。但外媒
指，委員會成員德斯帕德已
表明，即使團隊不在現場檢查
當地上市內地企業的審計材
料，相關工作仍會繼續，而且
仍未有結論。

退市風險難迅速消除
不過，摩根士丹利發表中

國市場策略報告指，美國中期
選舉及PCAOB對中概股的審

計結果，將於未來數周影響中
美兩國的地緣政治，但預計
PCAOB對中概股的審計結果
將會正面，這將成為相關中概
股股價回升的催化劑。不過，
目前仍有投資者對中概股感到
憂慮，而PCAOB對中概股的
審計結果即使屬正面，內地企
業在美股市場被退市的風險也
不會迅速消除，這將會對股價
構成壓力。

今年8月，中美兩國監管
機構達成協議，容許PCAOB
派員在香港查閱中概股的審計
紀錄，而阿里巴巴、京東
（09618）、百勝中國（09987）
等成為首批被檢查的中概股。
若相關企業連續3年不符合美
國會計標準，便有機會被美國
證券交易委員會從當地交易所
除牌，意味着最快將於2024
年退市。

中概股審計持續
大摩料結果正面

領展看好內地零售市道 續覓收購機會

龍
湖
贖
回
23.4
億
元
優
先
票
據

【大公報訊】內房股股價前
線飆升，剛經歷管理層變動的龍
湖（00960）公布，贖回於2023
年到期的3.9%優先票據，涉及未
償還的票據本金額為3億美元（約
23.4億港元）。

不過內房銷售仍未復甦，佳
源國際（02768）公布，集團10
月錄得合約銷售額約9.551億元人
民幣，按年大幅下跌67.94%，合
同銷售面積約6.3727萬平方米。
今年首10個月，集團合同銷售金
額約115.347億元人民幣，按年
跌61.79%，合同銷售面積約92.3
萬平方米。

另外，當代置業（01107）
公布董事會主席張雷辭任，但繼
續擔任執行董事，主席一職由總
裁張鵬接任。

證券界點評內房股
中金 若政策繼續發力，穩定房地

產市場的正常融資，帶動房地產市場的
信心修復，有望看到銷售企穩及回升

野村 有關計劃未足以解決民營開
發商的財務困境，料明年3月前行業不
會發生重大變化

美銀 政策只屬短期利好，真正能
改變內房前景的只有實體市場的銷售復
甦，預計到2023年實體市場仍面臨壓力

謝明光

內房股價近期已明顯反彈，相信早已有
資金偷步入市炒作相關消息，投資者不
宜高追

永裕證券董事總經理

黃子燊

目前的救市政策將有望令龍湖的估值被
重估，股價有望挑戰15元水平

晉裕環球資產管理投資組合
經理兼高級投資分析師

10月份房地產企業
非銀融資分布
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總額為
557億元人民幣
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4.9%
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【大公報訊】領展（00823）2022至23年度中
期收益及物業收入淨額分別按年增長4.6%及4.5%，
但可分派總額卻按年跌1.77%至32.77億元，每基金
單位中期分派亦減少2.56%至155.51港仙。在分派
令人失望下，領展昨日午後股價急挫，全日跌3.9%

至49.8元收市。
領展行政總裁王國龍解釋，分派減少主要由於

數年前領展出售了一大批物業，因此連續3年有特別
分派，而有關酌情分派已經完結，若撇除上年度上
半年的酌情分派7港仙，期內每基金單位中期分派增
長1.9%。他又認為，雖然今年分派增長不及過往，
但認為在目前環境下 「都算交到功課」 。

今年上半年，領展旗下零售物業平均續租租金
調整率由上年度的5.9%升至8.5%，平均每方呎租金
63.2元，並於報告期內簽訂超過400份新租約，租用
率則維持在97.5%的高水平。王國龍稱，在新租約
當中，有120個為從未進入領展商場的新租戶，而食
肆表現亦明顯好轉，相信下半年隨着防疫逐步放
寬，續租表現可以維持。

展望未來，王國龍仍然看好內地零售業務，相
信內地疫情防控政策總有一天會放寬，而且公司對
內地長期展望樂觀，會繼續尋找合適的收購機會。

除此之外，領展也會繼續在香港、新加坡、澳洲等
地尋找機會。他透露，過往公司多以100%持股收購
項目，但未來不排除會更多引入投資者，以分攤風
險。

逾半貸款為定息 加息影響有限
提及美國加息，領展首席財務總裁黃國祥強

調，集團上半年平均借貸成本僅約2.5%，而且超過
56%貸款為定息，對公司財政壓力影響有限。目前
領展負債比率約22.7%，手頭現金153億元，平均還
款年期3.4年，財務穩健，相信在加息潮中，一些缺
乏資金的企業會更容易放售資產，對集團收購項目
有利。

王國龍補充，近日買賣雙方在價格方面差距擴
大，賣家減價空間有限，而買方則希望更低價可以
購入項目，相信要待賣家財政上有困難下，才會更
容易收購新項目。

領展中期業績摘要
項目

收益
物業收入淨額
投資物業組合估值
每基金單位資產淨值
可分派總額
每基金單位中期分派

大公報記者整理

金額

60.42億元
45.87億元

2234.85億元
80.86元

32.77億元
155.51港仙

變幅

+4.6%
+4.5%
+5.0%
+4.9%
-1.8%
-2.6%
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8月12日高位66.4元
65.0

60.0

55.0

50.0

45.010月31日
低位46.4元

昨日收報49.8元
跌2.05元

領展（00823）近月表現 （元）
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人行撐內房再融資 碧桂園飆14%
銷售仍有待復甦 專家：不宜高追
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