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劉圓圓
經絡按揭轉介首席經濟分析師

按揭熱線

政府過去6年推出一系列樓控措施，仍未能壓抑樓
市升浪，而自從2008年金融海嘯之後，本港按揭利
率跌至歷史低位，期間物業價格不斷上升，出現「息
跌價升」局面，市場普遍預期美國加息是樓市調整關
鍵時刻，屆時將「息升價跌」，反映不少市民將按揭
利率與樓價走勢掛鈎。筆者認為，按揭利率由低位逐
步正常化無可避免，不過按揭利率與樓價走勢並非直
接掛鈎，除非本港經濟環境欠佳，否則年內樓價仍有
支持。

根據歷史數據，按揭利率與樓價走勢亦曾出現「息
升價升」及「息跌價跌」同步情況。回顧上世紀90年
代，當時按揭利率反覆向上，一度高逾10厘以上，其
間樓價穩步上揚，不過1997年金融風暴將樓市推倒，
樓價連續6年下跌，其間按揭利率跟隨回落，樓價於
2003年再由谷底反彈，雖然市場於2004年開始進入加
息周期，但樓價依然節節上升，反映樓價與息口走勢
並非必然掛鈎。

「經濟」穩定大於一切
綜觀分析，本港樓價走勢取決於多項因素，大致

上可歸納為「政策」及「經濟」兩大類最影響市場
購買力的因素，首先「政策」部分可細分為房策及
未來房屋供應規劃，政府於2009年出招收緊按揭，
為樓市降溫，然而樓市經歷七次收緊按揭措施的洗
禮，2015年本港物業價格亦未見回調跡象，加上新
供應最快明年推出市場，故現階段暫且可撇除「政
策」因素。換言之，樓價走勢取決於「經濟」，而
「經濟」涉及層面較廣，包括環球貨幣政策、生產
總值、失業率及通脹等左右市民入市決定及影響市
民購買力的因素。

筆者認為，香港市民的購買力並不遜色，因為經濟
環境較不少歐美國家表現優勝，而且失業率偏低，工
作相對穩定，對置業有利，再者，現時多個國家貨幣
政策仍然寬鬆，故資產價格存在升值空間，加上香港
高通脹問題持續，市民購買磚頭有助抵消通脹壓力。

從經絡實質按息（即以經絡按息減去本港通脹率）
可見，經絡實際按息由2010年至今仍處於負按息利率
水平，截至今年5月，經絡實質按息仍處於負2.01%，
負按揭利率時期已持續達六年，為按揭史上最長紀
錄，令買家置業意慾有增無減。美國聯儲局的寬鬆貨
幣政策早於去年已結束，並完成退市計劃，雖然加息
時間表未明，但息口上升已是必然大勢，除非美國連
環加息，本港相應跟隨，以致正利率年代重臨，即按
揭利率高於通脹率，否則美國即使今年加息，樓價亦
未必會即時下調。

加息與樓價走勢掛鈎？投資者吼工廈投資者吼工廈 登記量跌價升登記量跌價升
市區工廈物業供應匱乏，加上可塑性高，有價有市，

成為不少投資者追捧對象。日前「舖王」鄧成波持
有的觀塘開源道駱駝漆大廈1座地下A2號地廠，面積約
2,126方呎，獲批由工業永久改作商業用途，涉及補地價
約1.36億元，折合每呎樓面地價高達6.4萬元「天價」，
呎價創東九龍新高。

補1.3億 觀塘地廠轉商舖
翻查市場資訊，鄧氏於2010年將上述地盤連同毗鄰A1

號地下，當時每方呎造價達4.6萬餘元，連同今次補地價
金額，今次獲批改用途的地廠每方呎成本高達11萬元，
反映投資者及政府均看好地廠價值。據代理指出，該幅地
廠以工業用途計，呎租約40元水平，今番成功更改用途
後，料業主可以每方呎400元租出，回報翻倍。
至於市場數據亦反映工廈物業有穩定需求。根據美聯工

商舖統計，今年5月市場僅得328宗工廈買賣登記，涉及
總值約30.19億元，分別按月微跌3%及1%。至於上月只
錄得1宗逾億元登記成交，按月大減75%，涉及成交為價
值約9.338億元的葵涌威信物流中心全幢工廈登記個案。
值得留意的是，由該行選定的10個焦點工廈區中，上

月僅錄得299宗工廈買賣登記，按月下跌2%，宗數屬近3
個月最少，反觀涉及登記總值約27.79億元，按月增加
10%，出現「量跌價升」情況。其中有6個地區工廈登記
量報跌，跌幅由最低6%至最高50%不等，不過4個報升
的地區升幅亦顯著，其中，黃竹坑上月錄得16宗登記按
月升129%，登記金額達2.7億元按月升119%；而柴灣區
工廈物業上月的登記量及涉及金額，錄得14宗及1.12億
元，分別按月急增100%及230%。
美聯工商董事陳偉志表示，雖然上月工廈買賣量值均下

跌，不過數值仍分別於逾300宗及30億元的水平站穩，反
映市場不乏需求。工廈銀碼細，用家及投資散戶容易入
市，預期今月工廈交投仍可向好，相信成交將較集中於細
價物業上。

趕活化工廈政策尾班車
另外，該行認為，趕活化工廈政策尾班車下，投資者紛
紛把握最後機會入市，利好全幢工廈交投，今年至今市場
暫錄得約7宗全幢工廈成交，表現不俗。在可塑性強，改
變用途價值大增的巨大發展潛力下，全幢工廈極具吸引
力，相信市場尚有不少潛在投資者計劃入市，料下半年全
幢工廈交投將更為活躍。

香港文匯報訊（記者 蘇洪鏘）市區
工商物業有價有市，日前有資深投資者
不惜以每呎逾 6萬元的天價補地價費
用，向政府申請將旗下觀塘工業物業改
用途，為市場所矚目，足見投資者的目
光已在市區工廈的「禾稈」之中嘗試尋
找珍珠，以謀最大升值潛力。據市場統
計，上月本港傳統工廈區的工廈登記錄
得「量跌價升」現象，反映物業價格獲
市場需求支持。

香港文匯報訊（記者 蘇洪鏘）最新數據顯
示，零售街舖成交量價均有回升跡象。根據土
地註冊處最新資料，5月全港共錄得171宗店
舖物業買賣登記，較4月的134宗回升28%，
為今年以來次多的月份。而全月共錄得6宗逾
億元的店舖買賣成交，帶動全月成交總值增至
29.05億元，較4月的22.07億元大升32%。
利嘉閣（工商舖）商舖部首席營業董事黃

國柱昨指出，店舖今年以來買賣成交進度緩
慢，首5個月計平均每月僅約有160宗，並於
4月份觸及134宗的最低位後反彈，在5月重
上逾170宗水平。
他指，受制零售消費行業颳起淡風，今年來店

舖買賣成交一直處於相對偏低水平，累計首5個
月買賣登記不足800宗，僅有799宗，相比2014
年首五個月合共的1,013宗有21%的跌幅。上月
沙田石門安群街兩大項目繼續撐起店舖登記數
字，單計上月兩項目便錄得30宗登記，當中2宗
更打入當月十大最貴重店舖買賣成交榜內。

「新沙士」陰霾抵消減價效果
黃國柱表示，因應零售市道偏淡，有業主

已減價吸引買家入市，刺激交投，不過「新
沙士」的陰霾亦多少抵消減價的效果，故相
信6月店舖買賣登記將保持橫行的格局，料維
持在170宗左右的水平徘徊。

香港文匯報訊（記者 蘇洪
鏘）中原研究部高級聯席董事黃
良昇指出，5月工廈車位買賣登記
錄得32宗及5,113萬元，較4月的
51宗及 6,280 萬元下跌 37.3%及
18.6%。宗數連跌2個月，累跌近
4成，但金額連續3個月維持於50
億元水平以上，反映工廈車位市
況平穩。
上月登記金額最高的個案為黃

竹坑長德工業大廈，錄得2宗總值
1,290萬元。其次為荃灣海盛路11
號One Midtown，錄得5宗總值

693.5 萬元。而荃灣海盛路 3號
TML Tower 則錄得 2 宗，總值
585萬元，排列第3位。
分區按月統計，只有港島區的

工廈車位登記金額錄得按月升
幅，5月錄得2宗及1,290萬元，
全部來自黃竹坑長德工業大廈。
比較4月的數字，5月份宗數維持
不變，金額則大幅上升近1.5倍。
九龍區錄得4宗及537萬元，宗數
及金額均按月下跌約三分之一。
新界區錄得26宗及3,286萬元，
按月下跌39.5%及33.6%。

街舖登記量價回升 工廈車位登記連跌兩個月

上月10大工廈區登記表現
地區 宗數 按月變幅 金額 按月變幅

(億元)
柴灣 14 +100% 112.3 +230%
黃竹坑/香港仔 16 +129% 270.3 +119%
觀塘 15 -32% 141.8 -3%
九龍灣 15 +15% 101.3 +76%
紅磡/土瓜灣 5 -50% 108.6 -12%
長沙灣 3 -25% 25.7 -1%
葵青 124 -11% 1,555.9 +17%
荃灣 51 -6% 268.3 -46%
火炭/沙田 25 -7% 85.7 -26%
屯門 31 +48% 108.7 +40%
資料來源：美聯工商舖

製表：記者 蘇洪鏘

■■駱駝漆大廈除地廠外駱駝漆大廈除地廠外，，樓上不少單樓上不少單
位亦已變為商舖及食店位亦已變為商舖及食店。。 資料圖片資料圖片

儘管大市受壓，但是無阻聯控步伐，截至招股第二天，本港主要券
商共錄得13.8億港幣孖展，公開發售部分已獲超額。有市場消息

稱，聯控國際配售部分市場反饋積極，大型機構投資者紛紛踴躍下
單，預計按目前發售價格區間計算，從低端到高端都將實現多倍覆
蓋，發行勢頭良好。聯想控股今日截飛，預計本月29日於聯交所掛牌
上市。

「買一得六」動態投資組合 個體與整體價值同步提升
聯想控股本次登陸港股，主打「投資+實業」雙輪驅動的先進模式。公司
通過戰略投資佈局於中國未來頗具經濟增長潛力的六大行業，投資並長期
持有具有價值或未來增長潛力的企業，為投資者帶來「買一得六」的組合
收益。聯想控股的投資組合佈局合理，不僅包括IT、金融服務、現代服務
等高增長板塊，更囊括房地產、農業與食品、化工與能源材料等基礎型板
塊，這樣的配搭對於投資人平衡風險、靈活配置資源都具有獨特的優勢。
另一方面，公司財務投資同樣佈局完整，透過旗下知名的聯想之星、君聯
資本及弘毅投資，覆蓋企業所有成長階段的天使投資、風險投資及私募股
權投資。
面對投資界對多元化投資公司「看不懂」的質疑，聯想控股過往的優
異成績頗具說服力，特別是旗下坐擁的諸多業界領軍企業，包括本港上
市公司神州租車（0699）、中國口腔醫療服務連鎖行業排名第一的拜博
口腔，以及高端水果行業的龍頭企業佳沃等。聯想控股多元化平台之間
的互動有利於旗下資產快速成長，無論被投企業個體價值還是集團整體
價值都得以提升。

以誠信為基石「投資教父」說到做到
「對內對外，我承諾的話努力做到、也基本都做到了，定的規則一定自
己嚴格遵守。」這句話出自聯想控股創始人柳傳志。
本次聯想控股來港上市備受追捧，大眾覺得是頂聯想集團「阿媽」的

光環「母憑子貴」，但其實聯控作為投資公司，自身投資的出色記錄在業
界廣受認可，這也是一眾大型投資機構和投資界大佬爭相追捧的主要原
因，相信成功上市後，集團旗下的眾多明星企業將逐漸被大家所知曉。
當然，眾人的目光焦點同樣更多地聚集在柳傳志這位有「投資教父」之稱

的傳奇人物身上。柳傳志40歲用二十萬元人民幣創辦聯想集團、打造世界IT
傳奇的故事，在中國內地幾乎人盡皆知。而這次他「二次創業」率領聯想控
股再度登陸國際資本市場，吸引投資者的很大一部分是他「說到做到、言出
必踐」的企業家風範，以及聯想品牌在業界的「以誠信為基石」良好聲譽。

企業成功秘訣：先做人再做事
誠信是柳傳志做人的信條。「假如我不辦企業，跟朋友之間、跟家裡人

之間，我也會是一個重承諾的人。辦公司之前，在學校、在單位，有一些
關係挺鐵的朋友，他們也認可我的這個品質，性格使然吧。」對於柳傳志
而言，所有生意最終都是做人性。柳傳志告誡聯想控股員工，一個企業做
好一件事不難，難的是做好每一件事。沒做好可以改，但絕對不能騙人。
柳傳志亦多次在各種場合演講，代表整個企業家群體呼喚誠信。柳傳志

認為，企業的誠信不僅表現為要以身作則，樹立商業之正氣；更要在這個
物慾橫飛、金錢至上的社會風潮中將商業正氣喊出來，並且要感染每一個

員工，正社會之風氣，壓倒社會之戾氣。企業家應該以身作則，用實際行
動影響自己的員工，做一個誠信的商人。
柳傳志曾在「誠信中國行動聯盟」發佈會上坦言道：「我在這兒保證，我

的企業和我本人保證做到：一定重信譽、重承諾！我自己一直確實是這麼做
的，我把名聲看得比金錢重要得多。」聯想控股正是在以誠信為企業文化精
髓要義下崛起的企業。誠信就是底氣，誠信就是聯想控股壯大的基石。

「說到做到不僅是態度問題，而且更重要是能力問題」
日前，在聯想控股舉辦的有關全球發售的新聞發佈會上，柳傳志毫不避
諱地回應對於聯想控股多元化投資戰略的疑慮，他表示聯控周密部署進入
每一個戰略領域後，得到的幾乎多半全都是支持，最主要的原因就是「大
家相信我們是能做好的」。
柳傳志表示：「說到做到不僅是態度問題，而且更重要是能力問題」。

首先，聯想控股擁有出色的管理層團隊，這個團隊注意形勢變化、行業變
化以及根據形勢來制定正確的戰略以及調整戰略，同時具有超強的執行
力。第二，聯想控股把信譽看得比什麼都重要，公司會把合作者、投資人
利益放在我們前面去考慮，長時間的信譽積累，成為了聯想控股金字招牌
的一個重要內容。
最後，柳傳志表達了對公司的未來充滿信心。他說在市場普遍預期的牛

市背景下，聯想控股堅持只發15%的股份，最主要的原因就是「我們捨不
得」，因為公司對未來更看好，未來也希望與股東謀求長遠的發展及共
贏。聯想控股會一如既往地重信譽、重承諾、重責任，繼續獲得投資者對
聯想品牌的信任，與對聯想控股投資眼光的認可。

■聯想控股創始人柳傳志曾公開表示：
「我的企業和我本人保證做到重信譽、重
承諾！我把名聲看得比金錢重要得多。」聯想控股多元投資實力

柳傳志分享成功秘訣：先做人再做事「「夯夯」」
本港股市近期大批新股陸續出場，其中最受矚目非聯想集團（0992）母公司、

中國最大多元化投資集團之一的聯想控股（3396）莫屬。聯控本次集資規模最高

可達151億港元，有望成為今年最大型IPO之一。
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