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酒店股收租股一年回報比拼
酒店股 12年4月30日 13年4月30日 變幅

帝盛酒店集團(2266) 1.35元 2.14元 +58.52%

美麗華酒店(0071) 8.58元 10.88元 +26.81%

大酒店(0045) 10.16元 12.62元 +24.21%

富豪國際(0078) 3.23元 3.63元 +12.38%

泛海酒店(0292) 0.7元 0.72元 +2.86%

信和酒店(1221) 2.63元 2.65元 +0.76%

珀麗酒店(1189) 0.41元 0.41元 無變化

香格里拉亞洲(0069) 16.48元 15元 -8.98%

收租股 12年4月30日 13年4月30日 變幅

置富產業信託(0778) 4.17元 7.4元 +77.46%

泓富產業信託(0808) 1.73元 2.76元 +59.54%

九龍倉(0004) 46.3元 69.25元 +49.57%

鷹君(0041) 22.9元 32.9元 +43.67%

領匯房產基金(0823) 32.3元 43.95元 +36.07%

陽光房地產基金(0435) 2.5元 3.4元 +36%

太古地產(1972) 21.25元 27.7元 +30.35%

冠君產業信託(02778) 3.39元 4.08元 +20.35%

希慎興業(0014) 35.15元 38.45元 +9.39%

越秀房產信託基金(0405) 4元 4.35元 +8.75%

匯賢產業信託(87001) 3.84元 4.06元 +5.73%

12年4月30日 13年4月30日 變幅

生指數 21,094 22,737 +7.79%

中原城市領先指數 101.12 118.84 +17.52%

製表：記者陳遠威

香港文匯報訊（記者 陳遠威）樓
市熱炒，帶挈各類物業投資收益水
漲船高，商場股及房託(REITs)等

「收租股」，以至酒店股均有明顯升
幅。比較往績，傳統收租股表現似
乎更勝一籌，但所謂高處不勝寒，
在現時樓市調整下，辣招又令商場
物業買賣受阻，租金增長可能好景
不再。

置富信託一年暴漲77%

有代理商以「收租好過打劫」作
樓盤宣傳，回顧過去一年傳統收租
類股份表現，回報更可觀，例如置
富產業信託(0778)，截至4月底止過
往12個月，股價暴漲達77.46%，比
較 同 期 中 原 城 市 領 先 指 數 升
17.52%，表現大幅跑贏樓價升幅4倍
有多，應驗四叔金句「買股好過買
樓」。

房託平均息率逾半成

入 場 費 較 低 的 泓 富 產 業 信 託
(0808)，過往一年回報達59.54%，而
較受市場追捧的領匯(0823)，一年回
報亦有36.07%。即使經歷數次打擊
樓市措施出台，房託股價亦未有一
沉不起，如2月政府推出辛辣招後，
領匯兩日下滑4.35%至40.65元，其
後便已掉頭回升，近日股價更嘗試
突破45元水平。同時，房託平均息
率約5.3%，預料仍可繼續提供穩定
回報，市場仍有不少「捧場客」。

商場舖租越加越貴，綜合型的收
租股走勢亦持續趨升，九龍倉(0004)
一年升近50%，表現領先，但由於
業務分散，包括物業酒店、碼頭運
輸甚至固網通訊，表現未必完全反
映物業收益。希慎興業(0014)升勢相
對較弱，一年回報9.39%，但靠旗下

新商場知名度及人流上升，加上不
斷有外資品牌進駐，收益前景可
觀。大摩認為收租股可跑贏地產發
展商，上調希慎評級至增持，目標
價由41元調升至43元；維持九倉中
性，目標價由65元調升至67元。

酒店股回報表現參差

相對而言，酒店股表現較為失
色，惟增長潛力較大。表現最標青
的帝盛酒店(2266)，一年回報達
58.52%，並提供高股息5.77%，相信
在新一批酒店股上市前，仍是無出
其右。美麗華(0071)及大酒店(0045)
一年回報分別為26.81%及24.21%，
跑贏 指，由於酒店業務核心位處
訪港旅客熱點尖沙咀，即使整體旅
遊業放緩，受影響程度亦較低。而
市值較大的香格里拉亞洲(0069)，一
年回報倒退8.98%，提供股息不足
2%，吸引力低。隨一眾新酒店股應
市，若沒有新增長動力，估計較難
被投資者看重。

香港文匯報訊（記者 劉璇）受惠於自由行帶動，
本港酒店無論入住率或房租均呈上升趨勢。根據香
港旅發局數據，去年訪港旅客共計4,861.5萬人次，
按年上升16%，其中過夜旅客為2,377萬人次，按年
增加6.5%，佔整體旅客的將近一半。另據HRG最新
全球酒店調查報告，本港酒店日均租金為2,598元，
為全球第四貴城市。

留意翻新期生意減

高緯環球評值及專業顧問部大中華區董事張翹楚
表示，雖然現在的香港酒店業不會再呈現一個爆發
式的增長趨勢，但未來酒店租金仍然以健康態勢上

漲。
不過，張翹楚亦提醒投資者，酒店物業回報收成

期較長，通常為5年或以上，尤其要留意分拆的酒店
是清一色為營運成熟之項目，它們雖然帶來相對穩
定的回報，但物業的老化也是不能忽視。因此，投
資者需要注意如物業是否在短時期內即需要大量資
金用於翻新酒店硬件設施、提升酒店管理水平，以
及在翻新期間部分客房受影響而停用等風險。

母公司或派特別息

至於分拆後對母公司的影響，市場反應普遍正
面。新鴻基金融高級分析員李惠嫻表示，分拆酒店

業務上市無疑對母公司有利。除反映實際價值、降
低負債和發展其他項目外，母公司將會錄得一次性
收入，市場亦憧憬派特別息。

美銀美林認為新世界發展落實分拆三間酒店業務
上市，有助優化公司結構。該行認為，項目以信托
形式分拆，2015年的派息比目標為100%，有助於提
供較佳的估值，以去年三間酒店純利5.85億元及6%
至6.5%的股息率和40億凈負債，估計內涵值為144億
元至153億元。

分拆上市後，新世界發展計劃仍持股高於三成
半，可進一步取得資金以助拓展業務及作資本開
支，減低負債甚至派特別股息。

「收租好過打劫」商場回報稍勝

自由行支持 老化礙估值

鷹君、新世界發展和合和實業不約而同分拆旗下酒店業務
上市，當中鷹君和新世界發展分別分拆旗下三間酒店上

市，前者分拆朗廷酒店投資的三間酒店，其中兩間為五星級
酒店，一間為四星級酒店；後者則分拆的三間五星級酒店。
而合和則計劃分拆旗下寫字樓及酒店物業上市。

發展商未上馬先受惠

最終哪一隻更抵買，則要視乎最終定價及息率，但對地產
而言卻肯定大有 數。如鷹君於今年年初向外界宣布分拆意
向，其股價翌日便勁升14%；新世界當日亦受分拆消息影響
股價上揚3%。

究其原因，新鴻基金融高級分析員李惠嫻表示，市場普遍
認為現時樓價見頂，酒店作為地產物業的一種，估值亦達高
峰，選擇在此時釋放酒店物業，可以更好反應資產實際價
值，分拆出來的子公司資產價值得到體現，更易更好的帶動
母公司。此外，分拆酒店後對地產商的盈利影響並不大，而
由分拆產生的資金即可以用於發展核心業務又可降低負債，
地產商因而樂此不疲。

其次，現時樓價處於高峰，政府又有樓市辣稅，地產商若
想趁高價把整幢物業出售，較難找到人接手，但將酒店資產
證券化，讓一些有意向投資物業，但受樓市重稅影響的投資
者，尋找到一個可以替代的資金出路，每年約4厘至5厘的回
報，會有一定的吸引力。

普通投資者門檻開啟

高緯環球評值及專業顧問部大中華區董事張翹楚對本報表
示，投資商業物業，其實並不是普通投資者可以接觸到的，
它需要較為豐富的投資經驗和大量資金作為支撐，但若將酒
店物業證券化這一更加直接、透明的方式，相信會受到普通
投資者的熱捧，也是地產商最佳的變現方式。

再者，如鷹君和新世界旗下幾家分拆酒店均為四星和五星
酒店，其入住率均為八成至九成，對於幾家酒店未來的入住
率市場均表示並不擔心，相對其他商業物業股而言回報更加
穩定。

此外，本港低息周期持續，各地產股選擇透過股份和商業
信托形式分拆上市，以高息作招徠吸引投資者，也成為其投
資賣點。

一上：餘下分拆寥寥可數

第一上海證券首席策略師葉尚志表示，整體酒店入住率高
企，地產商選擇現時分拆酒店物業上市，反映有市場需求。
分拆趨勢已成形，餘下能夠將酒店分拆的股份寥寥可數。他
坦言，未有對酒店股多作研究，但指出，相對而言，傳統收
租股的回報仍稍為領先酒店類股份。

亦有證券界人士認為，地產商分拆酒店上市，不排除是看
淡酒店業前景，趁現時市場周期見頂、估值較高時減持套
現。分拆後酒店業務估值有機會掉頭回落，有意入市的股民
應留意。

香港文匯報訊（記者 劉璇）股市氣氛趨好，市場

颳起分拆風，繼長實（0001）拆售雍澄軒酒店後，

鷹君（0041）、新世界發展（0017）亦公布分拆旗

下酒店業務上市大計，連同打包分拆寫字樓及酒店

資產上市的合和（0054），一時間有3隻酒店IPO推

出，合共抽水約200億元。分析認為，地產商突然分

拆酒店，原因有三：樓市見頂，趁高位套現；重稅

辣招阻礙商廈投資，證券化則不受影響；酒店回報

穩定，成長線資金出路。

新世界（0017）落實分拆君
悅、萬麗海景及尖沙咀凱悅三
間酒店組成新世界酒店投資獨
立上市，傳擬集資8億美元

（約62.4億港元），並作為聯合
發行的股份合訂單位在香港上

市，日後或再注入系內其他酒店。
該集團擬於上市時將持有不少於35%已發行股份

合訂單位權益，連同周大福企業將合共持有超過
50%股份合訂單位。新世界酒店的最大賣點是各國
政要及高端商務客下榻的君悅酒店。

香港君悅酒店、萬麗海景酒店及凱悅酒店合共提
供1,787客房，總建築面積138萬方呎。截至去年6
月底止，三間酒店營運純利，分別達4.58億元、
3.34億元及1.61億元；平均房價為3,345元、2,152元
及2,001元；入住率74.5%、70.1%及86.3%。

國家領導熱門下榻地點

君悅酒店為三間酒店中最有名氣，客戶群不僅是
國內外高端商務人士，更是國家領導人來港選擇下
榻的酒店。惟值得注意是，君悅目前正進行客房及
Grand Ballroom重大翻新，預計2016年完成，對未
來數年盈利有影響。

■記者劉璇

鷹君（0041）分拆的朗廷酒店投
資，資產包括尖沙咀朗廷酒店、旺
角朗豪酒店及佐敦逸東酒店，涉及
1,629客房。據公布，朗廷酒店擬發
行8.52億股新股，每股招股價介乎
4.65元至5.36元，集資39.63億至45.68
億元，每手入場費約2,707元，將於
周四開始招股，本月30日上市。

鷹君又指，朗廷向鷹君收購3間
酒店的代價，將介乎153.25億至167.27億元，轉
讓股東貸款約44.46億元，朗廷將發行單位及承
兌票據支付。另據金融雜誌IFR報道，朗廷酒店
將提供5.65厘至6.5厘的收息率吸引投資者。

酒店處油尖旺 入住率89.8%

據朗廷上載於港交所的資料顯示，朗廷3間酒
店去年平均房租價為1,780元，可出租客房的平
均收入為1,599元，平均入住率為89.8%，總收入
為16.23億元，盈利為3.97億元。朗廷又指，未
來營運的主要收入來源為總承租人每年應付的
2.25億元租金。

截至去年12月底止，朗廷純利增長約12.2%至
3.97億元；並預期由特定日期起至今年底，預測

純利約2.3億元。 ■記者劉璇

合和實業（0054）
計劃分拆香港房地
產業務上市，資產
包括合和中心、合
和中心二期、胡忠

大廈及利東街等灣仔項目，資產淨值合共
約278.28億元。市場消息指項目今日開始
進行路演，評估投資者之投資意慾，計劃
本月30日接受投資者認購，6月正式掛牌
上市，集資約8億美元（約62.4億元）。

商廈商場酒店樣樣有

根據初步招股書披露，截至今年3月底
止，投資物業的集團應佔總估值456.08億
元。其中，合和中心集團應佔估值127.2億
元，商場出租單位的租金約為每平方呎30
元至150元，主要寫字樓租金為每方呎30元
至48元。

此外，正進行地盤平整工程的合和中心
二期的集團應佔估值約89.45億元。該項目
計畫興建一幢55層高會議酒店大廈。完成
後，該物業將包括商場及寫字樓與酒店大
廈，提供1,024間客房，計劃於2018年落
成。 ■記者劉璇

賣點君悅酒店 6.5厘回報吸客 打包灣仔王國
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3間分拆酒店公司上市資料

分
拆
酒
店母企一舉三得

見頂止賺　回避辣招　吸資發展

公司 分拆項目 集資額 上市日期

新世界發展(0017) 灣仔君悅、萬麗海景及尖沙咀凱悅酒店 估計8億美元 已遞交申請

鷹君集團(0041) 朗廷酒店、朗豪酒店及逸東酒店 39.63-45.68億港元 5月30日

合和實業(0054) 合和中心及二期、胡忠大廈及利東街等 估計8億美元 預計6月

製表：記者陳遠威

君悅酒店 朗豪酒店 合和中心二期

■住宅同一時間的投資收租回報較房託及酒店

股為低。 資料圖片

■去年訪港過夜旅客為2,377萬人次，按年增加6.5%。

資料圖片


