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內房分化大茶飯不再
超六成內房股去年銷售未達標

高盛投資管理部中國副主席暨首席投資策略師哈繼
銘直言，中國經濟向下、股市向上，不是「新常

態」，而是「變態」，股市上漲一定要與基本面

結合，才能帶來真正的財富效應。在哈繼銘看來，A
股短期內雖有上漲機會與空間，但投資者仍需小心謹
慎，因為今年A股將是上躥下跳的「猴市」。

哈繼銘在復旦大學管理學院舉辦的「2015藍墨水新
年論壇」上，同時亦對證監會的政策提出異議。他
說，內地股市政策一直變來變去，一段時間非常鼓勵
股市，覺得漲的太厲害了，就想管管融資融券，股市
即刻下跌8%，管理層又說不要急，不要誤解政策導
向，「我覺得經濟已經『新常態』了，監管層面政策
沒有必要『常新態』，『常新態』股市就變成『很變
態』，監管層應當要有定力。」

他以註冊制為例，認為而今監管層應當盡早推出註
冊制，以迎合資本市場上的強烈需求。他指，股市大

漲的時候，需求隨之增長，供應也應當大力加推，才
是政策應該起到的作用。「另外輿論導向也需要平
衡，一些分析師說中國股市有風險，馬上就說人家唱
空中國，自己卻在官媒上發文說股市上漲帶來財富效
應、刺激消費，」哈繼銘反問，「股市上漲怎麼會刺
激消費呢？等大家都套現想去消費的時候，股市不就
掉下來了嗎？」

股市上漲要結合基本面
在哈繼銘看來，股市上漲一定要和基本面相結合，

有更多的分紅，企業有更多的利潤，才能帶來真正的
財富效應，而今年股市的新常態是「猴市」，是上竄
下跳式的市場，波動非常大。他認為，A股融資賬戶

的存量已經超過1.1萬億（人民幣，下同），佔日交易
量比重為10%，已經高過台灣、美國歷史上的峰值，
IT泡沫前台灣彼時的存量達到7.8%，美國08年金融危
機之前曾經達到3.4%。

「中國的A股短期看還是有上漲機會和空間，但值
得警覺的是，基本面現在沒有明顯的改善，」哈繼
銘說，有人認為經濟數據若不盡人意，政府刺激政
策或將實施，股市更可能上漲，這亦是這段時間中
國股市行情與國際市場隔絕的原因，
但是若基本面得不到改善，未來脫節
遲早要獲得統一，因此投資A股還是要
小心謹慎。

■香港文匯報記者 章蘿蘭

高盛哈繼銘：中國股市是「猴市」
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■高盛哈繼銘：中國股市是「猴市」。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻 深圳報道）深
陷困境的約2000名佳兆業業主日前赴深圳市民
中心舉行集會，他們主要來自佳兆業城市廣
場、悅峰等，因房產被深圳市房管局鎖定、銀
行拒絕放貸和擔心產權安全，呼籲政府在打擊
腐敗時要保護業主正當的權益，解決他們的關
切。
約2000佳兆業業主昨日整齊地穿印有「我
要我家」的T恤，來到市民中心附近的廣場集
會，列隊叫喊維權的口號。來自城市廣場的
王先生告訴記者，他全款購買的150平米房
子，單價為每平米2.5萬元人民幣(下同)，原本
今年6月30日交房，現在卻因鎖房風波而變得
遙遙無期。他要求深圳市在反腐時要保護他們
的合法正當權益。

同樣是城市廣場業主的岳先生，已交了四成
首付，並作了備案登記，但自佳兆業出現鎖房
風波後，銀行拒絕放款，擔心他的權益會受到
傷害。而集會維權組織者之一、業主李先生介
紹，目前，這些業主包括已備案、無備案和已
交定金的三類，他們權益都因佳兆業風波而面
臨損害，因此，他們統一行動，希望深圳市能
夠維護他們的權益。
來到現場的深圳信訪局副局長金先生告訴業

主，因佳兆業事涉反腐，現仍處於調查取證階
段，牽涉龍崗、鹽田等許多區和銀行，政府解
決此事需要一定時間，但會關注他們的訴求。
而市民中心維穩工作負責人王先生稱，深圳市
長許勤已知悉此事，政府會注意並維護廣大業
主的權益。

佳兆業2000業主求保資產安全

香港文匯報訊（記者 張易）內地去年下半
年放寬樓市「限貸限購」後，內房銷售迎來轉
機。在港上市的內房企本月陸續公布2014年
銷售業績，本報統計22間主要發展商，當中
僅8間完成年初制定的全年銷售目標；75%達
標企業為年銷售額逾700億元（人民幣，下同）
的大型發展商，顯示內房「黃金十年」結束後，
行業分化愈來愈嚴重。

據統計，該22間企業去年合計銷售額1.139萬億元，
較2013年的9,840.89億元增長15.79%，但完成年

度目標卻不盡人意。合生創展（0754）年初制定的銷售
目標為130億元，實際完成53.52億元，達標率僅41.2%。
方興地產（0817）8月下調全年目標至240億元，即使如
此，實際達標率亦僅77.27%。
完成銷售目標的大部分為大型龍頭企業。當中綠城
中國（3900）表現最佳，超標 22.15%；恒大地產
（3333）、融創中國（1918）亦近 120%。碧桂園
（2007）全年表現中規中矩；雅居樂（3383）受惠第
4季銷售回升，完成全年銷售目標92%。

中小房企去貨壓力大
而14間未達標內房企中，超過一半（8間）銷售達標

率不到八成，顯示內地房地產行業分化嚴重，強者愈強，

弱者愈弱，中小企面臨巨大生存壓力。有分析認為，去
年銷售未達標的房企多數為區域性中小房企，項目多分
布於二三線城市，市場下行對這些城市衝擊較明顯，降
價促銷都難以拉動銷售增長，故銷售不達標、業績下滑
甚至虧損也在所難免。
相比之下，完成銷售目標的發展商主要倚賴其項目

在城市間布局合理，積極降價促銷；此外，這些企業
在2013年預留了大量銷售結轉至2014年。

銷售增速兩極化
萬科及綠地去年銷售增長均為20%以上，反觀銷售規

模在300億元以下的不少房企，年增長率卻降至個位數
甚至負數，如瑞安房地產（0272）去年銷售額97.5億元，
按年大減41%；深圳控股（0604）去年銷售額74億元，
按年下降17.8%。鑑於內地市場分化及行業門檻愈來愈
高，有分析認為，2015年內房行業分化將會持續。

■內房行業
分化將會持
續。圖為廈
門市中心的
樓房。

資料圖片

香港文匯報訊 (記者 陳堡明)渣打香港多位銀行
高層及經濟師日前為媒體講解人民幣業務。渣打
香港金融市場部主管陳鏡沐表示，由於人民幣出
路增加，單單滬港通該行預計會抽走本港人民幣
7%資金，料今年人民幣會呈現「境內鬆、境外
緊」的情況。
近日離岸人民幣利率有攀升現象，陳鏡沐引述該

行研究指，雖然滬港通的反應不如預期且情況「短
期內不會改」，但預期未來會抽走本港人民幣資金
最少10%。情況反映市場資金有透過滬港通回流內
地的趨勢，對海外人民幣平台有利。

渣打人幣環球指數今年續升
渣打有設立人民幣環球指數反映人民幣於各個離

岸中心情況，去年首十一個月該指數出現按年增長
50%至2,048點。渣打銀行亞洲高級經濟師劉健恆預
期指數今年將升至2,500點，因該行認為中國沒有加
入貨幣戰爭的誘因，政府反而有繼續將人民幣國際
化的理由。

人行或下調存款基準利率
不過由於歐洲央行開展大規模量寬，加上中國

經濟增長放緩，劉健恆對內地經濟短期持審慎態
度。渣打中國中小企信心指數12月出現倒退，另
外有關未來三個月經營預期分類指數也出現大幅

下滑，意味中小企2015年首季持續缺乏增長動力，因此預
期人民銀行今年首季或會下調存款基準利率。
該行大中華區行政總裁洪丕正指出，渣打料至2020年將有

35%的內地貿易以人民幣結算，即每年超過3萬億美元，而今
年則有約20%的內地貿易以人民幣結算。

人民幣納入SDR機會大
今年人民幣另一個關注點在於會否被納入國際貨幣基金

組織(IMF)的特別提款權(SDR)，劉健恆相信今年機會遠較
2010年高，因人民幣離岸市場發展已「幾乎達到每一個
SDR的要求」。
渣打國際商業銀行總經理陳銘橋去年底調職台灣後，上

周再次會見記者時表示，台灣人民幣資金池增長迅速，短
短兩年已經追上本港人民幣資金池的三分一，以超過3,000
億元人民幣成為全球第二大離岸人民幣資金池，相信存款
量未來會比本港更多，因台灣人口始終較本港多。

警惕熱錢流入A股引發風險
香港文匯報訊（記者 孔雯瓊 上海報道）國家外匯局日

前表示將測算與評估熱錢流入股市的言論，引發各方對國
際熱錢進入A股市場的關注。實際上，越來越多的跡象表
明，境外熱錢正在加速湧入中國A股市場。另從香港銀行
近期大力攬儲人民幣行為來看，有分析指熱錢目前屯兵香
港，醉翁之意將終在境內A股。但對於熱錢進入A股勢頭
的過於迅猛，也有機構表達出擔憂之情。

熱錢湧入有跡可循
海外資金正逐漸回流內地股市。資金追蹤機構EPFR
Global近日發佈數據稱，截至1月7日當周，有2.62億美元
資金流入中國股票基金。而此前7個多月，資金一直在流
出相關人民幣資產。
中投顧問研究總監郭凡禮認為，受益於滬港通平台，境

外資金流入變得更為便捷。的確，去年滬港通還在推進之
時，就有境外熱錢湧入A股之苗頭。去年市場發聲，稱可
申請滬港通試點時，之後2個月內，便有超過160億元人民
幣的海外資金借道在港上市RQFIIETF流入A股市場。
熱錢除了直接進入中國股市之外，還有更多囤兵香港窺伺
A股。近日香港多家銀行大幅提高人民幣存款利率，至少有
10家銀行年息高於3%。更有多家銀行接連打破全港最高人民
幣存款利率紀錄。
據香港某銀行內部人士透露，近期的人民幣攬儲競賽是

為應對升溫的滬港通。從上周一A股大跌，外資卻借道滬
港通瘋狂抄底行為來看，在外資眼中，A股顯然比港股更
有吸引力。

外匯局正評估熱錢入股市
對於熱錢的看法，市場也有聲音表示需要警惕。有業內

人士稱，熱錢進入中國有利可圖，哪裡有行情，就迅速流
向哪裡，目前A股上行，熱錢虎視眈眈可能會令A股虛假
繁榮。郭凡禮則指，熱錢對中國股市的好壞，取決於人民
幣匯率的變化，人民幣升值，熱錢的流入也將對境內股票
市場產生有利影響，反之，則有熱錢出逃引發的風險。
對於市場的擔憂，國家外匯管理局國際收支司司長管濤

近日公開表示，目前正在測算與評估熱錢流入股市的情
況，但總體而言熱錢監管政策是在收緊。
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■渣打香港金融市場部主管陳鏡沐。

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊 上海報道）在昨日舉行的上海市
十四屆人大三次會議上，上海市長楊雄表示深入推進自貿試驗區
建設是今年上海政府最重要的一項工作，同時自貿區還將推出一
批新的擴大開放舉措。之前滬自貿區相關領導也曾表示，目前上
海正在按照批示豐富自貿區的方案，未來自貿區內要增加新的改
革措施和內容。
楊雄表示，在上海市2015年要做好的8方面工作中，自貿區就

是頭一樁。上海的改革開放要取得新進展，自貿試驗區制度創新
保持先發優勢。今後堅持以開放促改革、以改革促發展，充分發
揮自貿試驗區示範帶動作用，打造改革新高地，樹立開放新標
杆。
楊雄同時還強調要在全上海複製推廣自貿試驗區改革經驗，自

貿區推出自由貿易賬戶、人民幣境外借款等金融創新舉措可以形
成一批可複製、可推廣的新制度，為全國深化改革和擴大開放探
索了新途徑、積累了新經驗。

滬自貿區推更多制度創新

香港文匯報訊（記者 蘇洪鏘）早幾年內地樓價飛漲，讓中央決心連
番出台限購、限貸等調控措施，引起社會回響，及至去年當局陸續鬆
綁，種種措施均左右內房的經營環境。去年兩會期間，總理李克強
提出對樓市分類調控與雙向調控，有別以往「堅持樓市調控不動搖」
的論調，打響內房鬆綁的先聲。
去年6月，內蒙古首府呼和浩特成為首個正式鬆綁樓市限購令的城

市，及後更推廣至鄭州、瀋陽、大連、佛山等城，幾乎每周都有取
消限制的消息，目前只剩下北京、上海、廣州、深圳和海南省三亞
市仍堅守限購令。
另邊廂，去年9月底，人行放寬首套房限貸。已購買一套商品住宅的

家庭，在還清首套房貸款後，再購買第二套商品房時，可以享受首套
住房的貸款優惠。現時購買首套普通自住房的家庭，貸款最低首付款
比例為30%，貸款利率下限為貸款基準利率的0.7倍，具體由銀行業金
融機構根據風險情況自主確定。

房市回落符合客觀規律
至於內地去年全年經濟按年增長7.4%，當中固定資產投資以及房

地產投資增速繼續放緩，國家統計局局長馬建國在1月中表示，固定
資產投資增幅下滑放緩的原因，首先是製造業領域生產能力過剩，
製造業投資佔中國總投資的比重在30%多，在產能過剩的條件下便
要控制簡單重複投資；其次是房地產市場的調整，2014年房地產投
資增長10.5%，也在明顯回落。不過當局強調，投資增速回落是符合
客觀規律，經濟進入新常態，經濟增速換擋，不可能需求不換擋。

香港文匯報訊（記者 蘇洪鏘）去年內地地產市道
波譎雲詭，面對由來已久的負債比率高企，內房企扭
盡六壬四出「撲水」融資，同時為加快去貨回籠而不
惜減價，一度出現集體劈價。及至去年底，業界再傳
出負面消息，陸續有房企因捲入反貪調查，而令旗下
樓盤遭禁售，內房「爆煲潮」乍現。

屢現劈價求售

近年內房需求放緩，不少發展商為求加快套現，不惜
減價放售，更一度形成「劈價潮」，主要出現於三四線
城市，甚至連一線城市廣州亦一度傳出劈價三成的樓
盤，每平米插水5,000元（人民幣，下同）至9,800元。
與此同時，三四線市場積存不少新盤，內房難以通
過加價補平資金缺口，惟有向第三方融資。與以往主
要通過發債或向銀行貸款不同，今年以來愈來愈多內
房股通過供股或配股方式，直接向股東伸手募資，碧

桂園（2007）和越秀地產（0123）通過供股向股東抽
水，雅居樂(3383)亦兩度提出供股計劃，最新一次以8
供1比例籌資約16.5億元。樓市信貸鬆綁，釋放了部
分購買力，最終令2014年9月、10月的樓市雖失「金
九」，卻保住「銀十」不失。
不過小陽春僅維持短暫，及後迎來更大陰霾，去年

底佳兆業（1638）等多間內房旗下部分樓盤先後被當
局鎖定；期間佳兆業多名高級管理層先後宣布辭任，
最終觸發一項貸款及至限期前仍未能支付折合近2億
港元的債息，為內地首家美元債券違約的發展商，及
後更陸續被多家金融機構向法庭申請資產保全。

政府大面積鬆綁限購救市

內房需求放緩「爆煲潮」乍現

部分已公布2014年銷售業績的內房股(人民幣元)
公司 2014年 2014年 完成比例 備註 2013年銷售額

合同銷售額 銷售目標

合生創展(0754) 53.52億元 130億元 41.2% 112.67億元
方興地產(0817) 185.44億元 300億元 61.8% 8月下調全年銷售目標至240億元 209.94億元
花樣年(1777) 102.14億元 150億元 68.1% 8月下調全年銷售目標至100億元 101.7億元
深圳控股(0604) 74億元 105億元 70.5% 90.11億元
當代置業(1107) 73.5億元 100億元 73.5% 43.65億元
瑞安房地產(0272) 97.5億元 130億元 75% 166億元
富力地產(2777) 544億元 700億元 77.8% 9月下調全年銷售目標至600億元 422億元
中海外宏洋(0081) 180.6億港元 230億港元 78.5% 8月下調全年銷售目標至180億港元 172.18億港元
中駿置業(1966) 119.08億元 140億元 85.1% 108.19億元
保利置業(0119) 241億元 280億元 86.07% 267億元
龍湖地產(0960) 490.5億元 570億元 86.1% 503.2億元
世茂房地產(0813) 702.16億元 800億元 87.8% 670億元
雅居樂(3383) 441.6億元 480億元 92% 403.4億元
合景泰富(1813) 205億元 210億元 97.6% 163億元
遠洋地產(3377) 401.4億元 400億元 100.35% 358億元
中國海外(0688) 1,408.09億港元 1,400億港元 100.6% 1,385.2億港元
碧桂園(2007) 1,287.9億元 1,280億元 100.6% 1,060億元
萬科(2202) 2,151億元 2,000億元 107.6% 1,709億元
綠地香港(0337) 129.27億元 120億元 108% 34.86億元
融創中國(1918) 715.5億元 650億元 119.3% 547.3億元
恒大地產(3333) 1315億元 1,100億元 119.5% 1,003.97億元
綠城中國(3900) 794億元 650億元 122.15% 621億元

製表：香港文匯報記者 張易


