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樓價「堅離地」「六大」資產折讓18%至52%

香港文匯報訊（記者 周紹基）在政府本周交待空置稅前，上

周五中原CCL八大樓價指數齊升，整體指數最新報184.43，續

創歷史新高。反映二手樓價的CCL年內累升11.76%。雖不斷有

調查指出香港乃屬地球上樓價最難負擔的城市，但新盤即使較市

價高逾一成開售，亦能成功悉售，足見樓市熾熱。惟相比樓價升

幅，地產股明顯落後，資產折讓率持續擴大，一線地產股股價升

幅不足半成，很多甚至見逆市下跌，今年恒指暫跌近2%，擁有

土儲最多六大地產商僅會德豐（0020）升1.52%，其餘跌幅

2.51%至8.8%。

彭博綜合券商資料，一眾龍頭地產
股今年預測市盈率（PE）介乎10

至16倍，預測市賬率（PB）則約為0.5
至 0.8 倍左右，即每股資產淨值
（NAV）相對最新股價，「六大」地產
商折讓都達18%至52%。摩通香港地產
研究主管梁啟棠指出，本港物業價格不
斷上升，加大了股市投資者的風險。他
年初曾預計，2018年香港住宅價格將會
再升10%至15%，並指地產股股價，將
持續與本港樓市走勢脫鈎。

牛市囤貨削股東回報
他指出，投資者對香港地產股不是
那麼樂觀，某程度上是因為他們對本
港的高樓價能否繼續下去存疑，加上
美國的連番加息，都令投資者擔憂。
梁啟棠又表示，地產商在物業市場處
於大牛市時，通常不願意出售主要資
產，而股東回報持續低迷，以及行業
競爭加劇，都是不利地產股的因素。
不過，光銀國際研究部主管林樵基
稱，地產股雖受風險困擾，但今年料
有大量售樓收益入賬，全年業績應不
錯。尤其是推售較多單位的地產商，
包括擁有將軍澳康城項目的會德豐，
以及持有白石角項目及觀塘重建項目
的信置（0083）。

觀望空置稅加息影響
金利豐證券研究部執行董事黃德几
表示，單純從投資角度來看，現時本
地地產股和房託基金是平得過分，股
價相對資產都有頗大折讓，股息回報
率部分達3%至6%，普遍高於直接買
樓收租的回報率（約2%）。但他強
調，地產股正受港府將開徵空置稅及
加息的雙重打擊，縱使地產股有高折

讓，也不表示股價能夠向上追回資產
價，明顯是「買樓好過買股」。
他指出，地產商今年的確有很多的

賣樓收益入賬，但更多的盈利，其實
來自物業重估，這類屬會計上的盈
利，並不反映行業的真實情況，若物
業價格下跌，地產股的折讓會立即縮
小。不過，他料樓市亦不會在短時間
內「爆煲」，因為市場目前仍有足夠
的承接力，買樓的利息仍便宜，地產
商也未見大量拋售手上持有的物業資
產。惟他不會建議投資者，於現階段
買入地產股。
以立投資管理董事總經理兼投資總

監林少陽也提醒，投資者在選擇地產
股投資時，要非常地小心，他形容目
前本港樓市已近「強弩之末」，而普
遍股民都是這樣想，才造成了地產股
股價相對資產淨值的折讓，在過去10
年間持續擴闊。

趁高套現受市場追捧
他指出，現時受市場歡迎的本港地產

股，都是一些願意趁目前熾熱市況減持
手頭物業的股份，這包括早前剛出售中
環中心並將部分資金轉投倫敦寫字樓物
業的長實（1113），以及出售兩幢鰂魚
涌寫字樓物業的太古地產（1972）。
中原證券及資產管理執行董事梁鈞宇

指出，樓價屢創新高，但地產商股價長
期大折讓，顯示股市投資者看淡未來物
業市場。他舉例指物業代理股美聯物業
（1200）的現股價，並未反映目前本港
樓市的盛況。但他認為，股市的參與者
並不見得一定比物業買家高明，若樓價
繼續破頂，地產股估值終會被修正，此
情況可能在未來一至兩季發生，進而收
窄地產股的折讓。
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香港文匯報訊（記者 周紹基）港府
本周將交待是否推出新盤空置稅，以打
擊地產商囤盤居奇。事實上，從地產股的

投資角度看，囤盤惜售是不利股價表現的，樓
價高時囤積越多物業，股價往往跑輸大市，資
產折讓率也更大，反而越高樓價而大量賣
樓套現的，股價往往更勝一籌。

碧桂園市賬率達2.96倍
本港地產股的每股資產值，通常都比股價高出

許多，即使是今年勁升逾兩成的嘉里（0683），
目前市價42.45元，但其實每股資產值達65.22
元，折讓率仍高達34.91%。折讓最少的九倉置業
（1997）今年升逾14%，上周五收報59.5元，但
每股資產值其實為68.29元。會德豐（0020）更
誇張，上周五收報56.65元，但其每股資產值高
達118.78元，折讓率達52.31%。
以資深投資者及經濟學者曾淵滄的解釋，主要

是兩大原因令地產股出現大折讓。一，物業只有
變現，才能完全反映其價值，一日未賣，都只是
紙上富貴。香港地產商的賣樓速度不及內房股，
變相手持大量物業，故對比起內房股，內房股的
市賬率（PB）大幅高過香港地產商，市賬率越
高，反過來說就是資產折讓率越低。
根據彭博資料，碧桂園（2007）的市賬率高達2.96

倍，恒大（3333）為2.07倍，融創（1918）2.59倍，三
者的股價對資產值都有大幅溢價。而中海外（0688）
及潤置（1109）這兩家內房國企，PB都逾1倍。香港

六大地產商新地（0016）、長實（1113）、恒地
（0012）、會德豐（0020）、信置（0083）、新世界
（0017）的PB分別是0.67倍、0.82倍、0.64倍、0.48
倍、0.60倍及0.56倍，資產折讓率分別達32.93%、
18.25%、35.89%、52.31%、40.08%及44.42%。
二，地產公司分物業收租與物業開發兩種，一般

商用物業的租金收入，最多只是資產值的4%至
5%，若以5%回報來計算市盈率（PE），PE會就達
20倍，相信很少股民願意以20倍PE買地產股。如
果股民只願意付10倍PE買地產股，那麼地產股股
價就的確只應達每股資產值的50%，甚至更低。

變現才能完全反映價值
近年多隻內房股股價沖天，這正是由於內房股

大量賣樓，賣樓相等把資產兌換成現金，釋放出
其真正資產值，並從中產生大量利潤，利潤大自
然有能力多派股息，推動股價上升。地產商要減
少淨資產值與股價間的折讓，就需要不斷地賣
樓。今年也有一些本地地產股開始發力，例如太
古地產（1972）創新高，主要原因也是積極賣資
產，近日宣佈打算出售太古城的兩座商業大樓，
股價馬上上升，這等如令股價的折讓下降。
但也有市場人士指，1997年本港地產市道瘋狂
時，地產股也喪炒，當時地產板塊的市賬率大約
為1倍，即剛好沒多少折讓，結果便迎來了本港
樓市及地產股的大逆轉。故目前地產股折讓較
大，反映地產商惜售手頭上物業，其實是對樓價
後市仍有信心的表現。

內房大量賣樓股價享溢價

部分地產股今年表現及折讓率
股份

地產發展類

嘉華(0173)

會德豐(0020)

新世界(0017)

信置(0083)

恒地(0012)

嘉里(0683)

新地(0016)

地產投資類

恒隆地產(0101)

太古地產(1972)

長實(1113)

領展(0823)*

九倉置業(1997)

註：*領展屬房託基金，#每股資產淨值截至上一個會計年度止
資料來源：彭博 製表：香港文匯報記者 周紹基

上周五收
(元)

4.76

56.65

11.30

13.08

42.70

42.45

121.90

16.62

30.15

64.46

70.00

59.50

年內變幅
(%)

↑11.48

↑1.52

↓3.75

↓2.51

↓8.80

↑21.24

↓6.52

↓12.98

↑19.64

↓5.64

↓3.38

↑14.42

每股資產淨值#
(元)

11.46

118.78

20.33

21.83

66.60

65.22

181.76

30.27

44.00

78.85

83.06

68.29

巿賬率
(%)

0.42

0.48

0.56

0.60

0.64

0.65

0.67

0.55

0.69

0.82

0.84

0.87

折讓率
(%)

58.46

52.31

44.42

40.08

35.89

34.91

32.93

45.09

31.48

18.25

15.72

12.87

香港文匯報訊（記者 蔡競文）上
周股市波動及拆息高企，加上觀望
政府本周公佈推出新盤空置稅，樓
市利淡因素充斥，置業人士減慢入
市步伐。於剛過去的周末及周日，
四大代理的十大屋苑成交都大幅回
落，僅錄5至10宗不等。

業主叫價硬 買賣轉拉鋸
錄得10宗成交的美聯物業，成交
量保持雙位數，按周減少2宗，當
中3個屋苑零成交。美聯物業住宅
部行政總裁布少明表示，雖然剛過
去的周末市場推售的一手盤以餘貨

盤為主，但市場反應理想，並吸納
逾百伙的購買力，反映在貿易戰及
美國加息因素下，買家入市態度仍
見積極，需求依然殷切。
他表示，儘管部分購買力流向二

手，但普遍業主叫價態度強硬，看好
後市，故買賣雙方仍處於拉鋸。隨着
政府有機會推出一手空置稅措施，故
預期一旦落實，發展商推盤步伐將加
快，一手主導情況更趨明顯。
中原地產十大屋苑錄得6宗成交，

按周急跌六成，創18周新低，當中6
個屋苑捧蛋收場。中原地產亞太區副
主席兼住宅部總裁陳永傑表示，上周

末各開售新盤繼續熱賣，搶去市場大
批購買力。另外，二手業主叫價仍舊
強硬，加上政府有意推出一手空置
稅，令買家入市態度轉趨審慎觀望，
使二手成交步伐明顯放慢。

柏巒兩日沽38幢洋房
至於一手方面，雖然過去兩日有

起碼7個新盤推售，但由於都已多
輪推售或屬貨尾，亮點不多，當中
最矚目的仍屬新世界元朗南的柏
巒，繼前天連沽26幢洋房套現逾
11.6億元，並打破一手例後元朗洋
房新盤單日套現紀錄後，昨日再沽

出最後12幢洋房，兩天共沽出38幢
洋房，套逾17億元。目前該盤已沽
清所有單位，套現逾23億元。
其他新盤，恒地旺角利奧坊．凱岸兩

日沽出85伙，白石角嘉熙沽出13伙。

香港文匯報訊（實習記者 丘曉
陽）樓價再創歷史新高，買家承接力
難跟上，加上小米IPO抽緊銀根，1
個月期港元同業拆息升穿2厘，逼近
H按的實際息率（約2.15厘），銀行
面臨加息壓力，同時政府本周將交待
有關徵空置稅事宜，樓市不明朗因素
增加，二手市場近日由上車盤到豪
宅，錄得議價減價成交個案都明顯增
加。
港置方文偉稱，該行剛促成長沙

灣曉悅一宗1房單位買賣成交，實
用面積約 316 方呎，設開放式廚
房，原業主以630萬元放盤約3天即
獲同區客洽詢，議價後以600萬元
成交，實用呎價約18,987元。據了
解，單位正在出租中，故未能安排
睇樓，買家參觀該物業同類單位間
隔後，即時決定買入上址。原業主
於2014年12月以約537.7萬元購入
上述單位，是次轉售賬面獲利約
62.3 萬 元 ， 期 間 物 業 升 值 近

11.6%。
利嘉閣朱子華透露，元朗朗庭園3

座低層D室，實用面積422方呎，屬
兩房間隔，原叫價615萬元，後減價
15萬元，以600萬元沽出，呎價約
14,218元。原業主於2012年以約283
萬元購入，現轉售獲利逾1倍。

德福高層戶減40萬沽
港置陳偉宗表示，德福花園C座

高層16室，2房間隔，面積約556方

呎，獲外區上車客談詢，終減價40
萬元以 760 萬元成交，呎價約
13,669 元。原業主於 2004 年以約
176萬元購入上述單位，期間物業升
值近332%。
利嘉閣劉玉麟表示，新近錄得跑

馬地菽園新臺中層E室成交，實用
面積1,564方呎，三房兩廳連一套房
設計，外望開揚景觀，原業主以
3,400萬元放盤，經議價後，以約
3,230萬元成交，減價170萬元，減
幅為 5%，折合實用面積呎價約
20,652元。原業主於1971年12月份
以送讓契方式獲得上述單位。

加息壓力大 二手減價個案增

觀望空置稅 十大屋苑成交銳減
周六日十大屋苑成交
代理行

美聯

中原

利嘉閣

港置

成交

10宗

6宗

6宗

5宗

按周比較

↓2宗

↓9宗

↓5宗

↓2宗 香港文匯報訊（記者 蘇洪
鏘）華懋去年底以12億元從
港鐵購入荃灣全．城滙商場，
擬與毗鄰同系的如心廣場合併
發展，將提供 28 萬方呎樓
面，為集團旗下規模最大商
場。集團向香港文匯報記者透
露，全．城滙商場將成為如心
廣場第二期發展，當中一期將
投放4億元翻新，預計最快明
年次季開業，初期將投放
1,800萬元作為推廣預算。
華懋副總監及副租務主管王

弘瀚指出，未來荃灣西一帶有
6,000伙住宅相繼落成，為區
內帶來龐大人流及消費力。而
如心海景酒店則提供1,608間
客房，每年有100萬消費人
流，故看好荃灣區發展。

首6月投放1800萬推廣
華懋租務副總經理張家駿介

紹，全．城滙商場將成為如心
廣場第二期發展，兩商場落成

後將提供合共 28 萬方呎樓
面。一期舖位約有84間，二
期約有53間，舖位面積約由
100餘方呎至1萬餘呎不等，
意向呎租約由50元至120元不
等。商場預計於2019年第二
季開業，到第三季進行開幕儀
式，而開業後首6個月將投放
約1,800萬元用作推廣。預計
落成後平日商場人流約有8萬
人次，周末則有10萬人次。
商場計劃將三成樓面引入食

肆，未必引入連鎖商戶，目前
有中式食肆、大型超級市場、
鐘錶珠寶等商戶有意洽租。由
於鄰近旗下酒店，故亦有意打
造成特色手信街。
至於同系將軍澳翩匯坊商

場，將提供約 14 萬方呎樓
面，有近50個舖位，面積約
由 200 方呎至 1.6 萬方呎不
等，目前有幼稚園、酒樓等商
戶預租，呎租約由30元至70
元，預計今年第四季開業。
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■王弘瀚(左)
稱荃灣西將有
6,000伙住宅
落成，帶來龐
大人流及消費
力。右為張家
駿。

蘇洪鏘 攝
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今年地產股表現遜於恒指
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長實長實
新地新地
恒地恒地
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■相比樓價升幅，本港地產股明顯落後。圖為新地於北角的新盤海璇。


