
地方提速購存量房 穩定樓市

近期，深圳、南京等多個城市宣布開展存量住房 「收儲」 工作， 「收儲」 城市擴展至一線、核心
二線城市。那麼，若地方 「收儲」 進一步加力提速，對地產新模式發展可能產生哪些影響？

截至8月20日，共有1700多家A股
上市公司發布了中報業績預告。從預告
的情況來看，整體盈利狀況出現比較明
顯的同比下滑，但是結構性亮點突出，
特別是以電子為代表的硬科技類公司，
業績有十分顯著的增長，凸顯當下 「科
特估」 （中國特色的科技估值體系）的
投資機會。

從總體業績看，公布業績預告的樣
本公司（剔除未有明確業績指引的），
中報預期淨利潤為1813.7億元（人民
幣，下同），按年下跌38.4%，接近四
成。這一跌幅較2023年中報業績預告時
的跌25.4%更低。考慮到2021至2023
年，A股業績基本保持持平（2023年中
報業績預告較大負增長，但全年業績基
本與前一年持平），則今年中報業績有
可能同比呈現略微的負增長。

分板塊來看，樣本公司中，科技板
塊的業績增長明顯好於整體， 「科特
估」 的優勢開始顯現。剔除數量過少的
北證板塊，創業板、科創板此次公布業
績預告的公司分別有166家和80家，中
報業績分別為365.1億元和311.4億元，
按年分別大增169.7%和211.3%。而餘
下的主板公司，中報業績僅有1325.6億
元，較去年同期大幅下滑51.8%，顯著
大於樣本整體公司的業績下跌幅度。可
以說，業績預告的同比下滑，主要是由
主板公司所致。

分行業來看，樣本公司中，各個行
業表現分化明顯，以電子為代表的硬科
技行業正在嶄露頭角。按照申萬一級31
個行業表現來看，電子、農林牧漁、交
通運輸和汽車這四個行業在2024年貢獻
了最多的淨利潤增量。其中，電子行業
樣本公司2024年中報業績達到312.3億
元，較2023年同期大幅增長265.8%，
淨利潤增量貢獻達到226.9億元。農林

牧漁、交通運輸的業績增量分別是
222.1億元和107.9億元，汽車行業淨利
潤增量達到106.5億元。其中，農林牧
漁、交通運輸樣本公司在2023年同期的
淨利潤皆為負值，為-178.7億元和-99
億元，當前業績的復甦跟其行業很強的
周期性有關。相比之下，電子和汽車的
業績持續性就好很多。

估值較美股仍有差距
中報業績負增長主要是電力設備、

房地產、煤炭和有色金屬行業，2024年
中報預期淨利潤分別較2023年同期下降
690.3億元、484.5億元、303.6億元、
203.4億元，合計下滑1681.8億元。如
果剔除掉這些行業的業績下滑，樣本公
司2024年中報業績將比2023年有顯著
增長。其中，房地產、電力設備兩大行
業在2024年中報業績預告中已經呈現虧
損，這反映了這兩個行業當前的困境。
而有色金屬與煤炭仍然維持正的盈利水
平，顯示這兩個行業的 「周期」 屬性已
經較多年前有顯著減弱。

實際上，以電子、汽車、通信為代
表的行業淨利潤表現，反映了科創板設
立以來，資本市場對於科技型企業大力
支持後，正在開始逐步結出碩果。中報
業績的結構性表現，反映出 「科特估」
的投資機會正在逐步成型。一方面是相
關板塊的業績開始凸顯，另一方面是相
關板塊與海外市場、特別是科技股集中
的美國市場存在着鮮明的差距，相較美
股的低估程度較為明顯。

可以看到，在部分電子板塊的二級
行業，以及通信設備、電氣部件與設
備、互聯網軟件與服務、生物科技、航
天航空與國防等領域，中國企業的PB
（市淨率）和PS（市銷率）明顯低於美
股同類企業。

後續隨着中國資本市場對於科技企
業的支持力度不斷加大，科技企業在相
關技術研發、市場開拓上不斷取得突
破，企業盈利不斷改善，相關科技板塊
有望迎來價值重估。

時值暑假外遊期間，發展商不願貿
然推出焦點新盤，加之市場觀望美國聯
儲局是否會在下月啟動減息，市況難免
淡靜。事實上，香港不論是樓市還是各
類商業經營，這些年都受高息困擾。利
率一旦掉頭回落，對大家都有好處。

在筆者近40年的地產業生涯中，見
證過香港經濟多輪起落，但今次不論是
地產行業還是零售餐飲業，都經歷了大
洗牌。

樓市在遭遇了修例風波及新冠疫情
的打擊後，又迎來更致命的 「息魔」 。
在此之前的低息環境下，不論生意是旺
是淡，經營上都不至於出現重大困難，
但自從聯儲局開始連環加息，可謂殺了
很多經營者及投資者一個措手不及，投
資的物業價格下跌之餘，更要不停捱貴
息，想減持套現又不容易。

零售餐飲就更為慘烈，經濟不佳、
市民收入減少，已令這些生意不景氣，
再加上兩地通關後，內地商家的 「平靚

正」 產品及服務，吸引港人北上消費，
令生意進一步下滑。同時間，香港經營
者又要面對本地人手不足、裝修成本不
跌反升，以及早年承租的高昂租金；而
經營者和員工往往在經營壓力下互相
「放負」 ，以致服務水準下降，形成惡
性循環，生意就更加難做，退場變成了
迫不得已的選項。

內地客入市比例增
另一方面，部分內地品牌的經營

者，則認為目前是進軍香港的好時機。
香港是國際窗口，也是面向世界的一道
橋樑，先進駐香港，再走向世界，正是
他們的策略。雖然內地品牌高調來港，
作為品牌外闖的切入點，但低成本高效
率的經營方式，令大部分都能在香港站
穩陣腳。一進一退之下，形成了行業的
洗牌過程。

地產代理如今應用小紅書、抖音或
其他社交媒體的頻率明顯增加，旨在是
要吸納更多內地人客戶群。事實上，無
論是一手或二手樓市，內地人入市的比
例已經明顯增加，他們填補了這幾年被
蒸發或是離開了的資金，這也反映了香
港正在出現財富 「換血」 的現象。

今年5月以來，地方 「收儲」 工
作加速推進，多個地區出台 「收儲」
相關政策，通過轉化為保障房、租賃
機構收購，以及拆遷安置等模式收購
存量住房。梳理各地不同機制，可以
大致分為 「租賃機構收購模式」 、
「轉化保障房模式」 、 「拆遷安置模
式」 三類。

「租賃機構收購模式」 為市場化
租賃機構向開發商收購存量商品房，
用於增加租賃住房房源等； 「轉化保
障房模式」 為地方政府組織地方國企
向開發商或居民收購存量新建商品房
或二手房，用作租賃型保障房或配售
型保障房等； 「拆遷安置模式」 則為
城中村改造、鐵路建設等涉及拆遷安
置項目，通過購買存量商品房代替拆
遷安置房建設。

「租賃機構收購模式」 以重慶最
為典型。年初在人民銀行租賃住房貸
款支持計劃下，重慶地方國有租賃企
業就已收購4207套存量商品房轉為租
賃房，收購項目的資本金來源為重慶
建渝住房租賃基金，配套資金則源於
租賃住房貸款支持計劃相關貸款。其
後，在4月政治局會議政策指引下，
重慶國有租賃企業於5月上旬再度發
布公告，向房企批量徵收存量房以增
加長租房等供給。

「轉化保障房模式」 中，以杭州
臨安區為例，其2024年擬收購一萬平
米用作公共租賃住房。配售型保障房
的資金來源主要是地方財政、企業
（國企城投）自籌、國開行開發貸
款、地方專項債以及中央財政以獎代
補專項資金、中央預算內固定資產投
資補助資金等。

「拆遷安置模式」 已在廣州率先
落地。廣州市增城區新塘鎮發布《關
於廣州（新塘）至汕尾鐵路項目（新
塘段）徵集符合條件商品性安置房源
報名的公告》，提及擬採用購買市場
化商品房作為該項目安置房源，並向
社會徵集符合條件的住宅房源（房
企）。

重點徵收未賣現樓
對象方面，當前多地 「收儲」 細

則顯示，已建成未出售的現房，配套
設施齊全的整幢商品房為重點徵收對
象。梳理已公布 「收儲」 細則的地區
樣本，可以發現，已建成未出售的商
品房即現房為主要收儲對象，個別地
區雖同時徵收期房，但也要求滿足
「主體已封頂且一年內能夠具備交付
條件」 ， 「由供應商出具保交付資金
拼盤方案」 等條件。具體的 「收儲」
標準中，對基礎設施、地理位置、交
通便利、配套車位等亦有考量，同時
普遍要求產權關係清晰，能夠滿足金
融機構發放貸款條件等。

價格方面，由於保障房轉化模式
成為地方 「收儲」 的主要方式，多地
提出收儲價格以同地段的保障性住房
重置價格為參考。已公布 「收儲」 細
則的地區樣本中，超七成地區選擇轉
化為保障房的 「收儲」 模式，同時其
收購價格，通常以同地段保障性住房
重置價格為參考上限。

考慮到保障房重點向新市民或中
低收入家庭配租或配售，部分地區限
制徵收房屋面積上限，配售型保障房
面積上限多為120平米，租賃型保障
房面積上限多為70平米。深圳、杭州
臨安區重點徵收小戶型用作保障房，
惠州等低能級城市徵收面積上限更
高、多為120平米。

緩解商品房庫存壓力
租賃型保障房 「十四五」 規劃目

標已接近尾聲，配售型保障房或是後
續保障性住房體系建設的重要增量。
「十四五」 期間，全國計劃籌集建設

保障性租賃住房870萬套（間）。截
至2023年9月，住建部披露全國已建
設籌集保障性租賃住房508萬套
（間），計劃完成進度達58%；租賃
型保障房剩餘建設目標或在362萬套
（間）左右。配售型保障房相關支持
政策於2023年8月推出，地產發展新
模式框架指引下，配售型保障房或是
後續重點建設領域。據不完全統計，
22個城市2024年初設定其配售型保障
房年度籌集目標約12萬套。

保障房再貸款、專項債等資金支
持下，部分地區或可通過 「收儲」 加
快完成配售型保障房籌集目標。2024
年初，多地年度配售型保障房籌集目
標設定不低、可比口徑下佔2023年住
宅商品房成交套數比例達10%；北
京、上海、廣州、深圳2024年配售型
保障房籌集目標均為1萬套，佔2023
年商品房住宅比例分別為15%、
7%、14%、33%。考慮到部分地區
配售型保障房籌集目標不低，且當前
保障房建設具備財政資金、專項債資
金、保障性住房再貸款和政策性銀行
等支持，地方 「以購代建」 的 「收
儲」 政策在加快完成配售型保障房籌
集目標的同時，亦可緩解新房 「庫
存」 壓力。

當前，部分地區已推出配售型保
障房申請機制，出售價格為 「保本微
利」 ，回收價格考慮通脹、折舊等因
素。3月以來，福州、杭州、西安等
地陸續推出配售型保障房申請方案；
配售價格均按照 「保本微利」 原則，
多地提出按照基本覆蓋劃撥土地成本

和建安成本、加適度合理利潤（例如
不超過5%）核定；回購價格則在購
房價款基礎上通常考慮房屋折舊、房
款利息等因素；可申請對象主要為無
自有住房或人均面積較低的當地家庭
及單身居民，部分地區優先面向收入
困難群體。

紓緩房企資金流
若地方 「收儲」 政策力度加大、

徵收範圍拓寬，或可緩解房企現金流
壓力，有利於 「保交樓」 推進。2024
年6月，商品房住宅現房庫存約為3.8
億平米，期房庫存約為16.3億平米，
住宅現房庫銷比為17.9個月，但住宅
廣義庫銷比仍達24.7個月。若 「收
儲」 政策力度加大、徵收範圍拓寬至
期房，要將商品房住宅廣義庫銷比降
至18個月，參考配售型保障房單位價
格收購（以西安為參考，配售價格約
為區域商品住房價格的50%左右），
所需 「收儲」 資金或在2.3萬億元人民
幣左右。政策指引下，大規模 「收
儲」 或可一定程度緩解首付及按揭貸
款下滑對地產開發投資資金的拖累，
有利於復工竣工推進。

若 「收儲」 價格明顯低於地產項
目投資成本，更大力度 「收儲」 或主
要有助於緩解房企債務壓力。部分地
區公布的配售型保障房申請方案顯
示，其配售單價為當地新建商品住宅
（以2024年8月當地新建商品住宅均
價為例）的40%及以下。拆分2021
年某商品住宅項目成本結構，相比保
障房建設的土地劃撥、稅收優惠、直
接配售、融資支持等成本優勢，商品
住宅項目的樓面地價、銷售費用、財
務費用、行政性事業收費及稅費等成
本或相對更高。若地方 「收儲」 價格
普遍以保障房重置成本為上限，更大
力度 「收儲」 支持或主要有助於緩解
房企償債壓力。

若轉化為配售型保障房為後續主
要地方 「收儲」 模式，居民部分商品
住宅購房需求或受影響，尤其是期
房。2018年之前，地產投資由新房銷
售、新開工驅動，資管新規後，房企
通過期房銷售回款，同時放緩後續施
工進度的方式融資，拉長施工周期，
使得目前地產投資更多由存量房復工
驅動。

對於期房交付風險的擔憂也是居
民購房意願修復較慢的原因之一。在
此情境下，若重點徵收現房的配售型
保障房後續加速落地，部分居民的商
品住宅購買需求或被配售型保障房替
代，居民對期房需求或進一步下降。

靜候美減息 港樓交投淡

􀎠科特估􀎡業績亮眼 具投資價值

▲內地多個城市開展存量住房 「收儲」 工作，或可緩解房企現金流壓力，有利於推進 「保交樓」 。
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金融熱話 趙偉 存量住房收儲可分三類機制

租賃機構收購模式

轉化保障房模式

拆遷安置模式

為市場化租賃機構向開發商收購存量商品房，用於增加
租賃住房房源等
為地方政府組織地方國企向開發商或居民收購存量新建
商品房或二手房，用作租賃型保障房或配售型保障房等
為城中村改造、鐵路建設等涉及拆遷安置項目，通過購
買存量商品房代替拆遷安置房建設


