
十大內房企去年股價及市值變化
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綠地控股*
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*為A股，貨幣單位為人民幣，其餘為港元

製表：香港文匯報記者 周曉菁
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12月31日
收市價(元)

16.86

28.65
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26.75
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市值變動
(億元)

↓1,477.69

↓834.68

↓887.01

↓123.05

↓191.42

↓484.91

↓136.28

↓387.82

↓43.08

↑44.14

●全力推動網上賣房
疫情以來，恒大、碧桂園、融創

中國等多家房企均推出線上售樓模
式。其中碧桂園線上售樓部在新房
領域創新應用了人臉識別與電子認

購書簽署，實現了新房交易閉環；
而恒大旗下「恒房通」實施「人傳
人」銷售手段，自薦或推薦的客戶
均有佣金獎勵。

●恒大七折速銷樓盤
去年初恒大推打折賣樓活動，買

家可享恒大樓盤75折優惠，另據每
棟樓的去化率給予額外折扣88折，
引發轟動。到9月加碼推出全國樓
盤全線7折銷售，覆蓋全國逾600
個樓盤。今年初在深圳、重慶、湖

南、江西等多地推出商舖「0 元
購」活動。該集團以回饋員工為主
題，推出「新年商舖清尾」活動，
若一次性付款購買參與活動的商
舖，則可享受十年分十次全額返還
房款的優惠。

●天貓加入線上賣樓
阿里繼2019年透過「阿里拍賣」

在「雙十一」期間推出超過1萬間特
價樓盤促銷後，旗下天貓去年9月宣
布正式成立房產部門，與易居聯合推

出「天貓好房」。未來將打通整個看
房、購房的全鏈路，一起打造「智能
售樓處」，讓消費者可在線上完成看
房、定金認購到金融服務的全過程。

●直播賣房成熱潮
疫情下「直播賣房」大熱，去年4月

開始，復地、碧桂園、恒大、萬科、中
國鐵建、正榮、雅居樂等房企紛紛加入

直播賣房行列。網紅以及大牌明星成為
房企邀約對象，直播間推特價房、購房
券、發紅包、抽大獎等成基本做法。

●深圳「日光盤」屢現
2020年深圳樓市被「日光盤」所

籠罩，28 個新盤帶來 36 次「日
光」，相比2019年9個日光盤增加
了3倍，1.69萬套房在開盤當日被搶
光，佔全部新房數量的33.8%。樓市

過熱引來政府在年中推出嚴厲的
「715新政」，然而內地房價行情網
數據顯示，深圳二手樓均價最貴，12
月底房價飆至每平方米87,957元人
民幣，按年漲逾34%。

●融創推「無理由退房」
融創去年2月公開表示，集團屬下

位於東南、上海、北京、華中四大區
的公司，相繼推出「無理由退房」政

策。其中，除上海推出50天「無理
由退房」外，其餘區域的無理由退房
時限均為30天。

製表：香港文匯報記者 顏倫樂
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2020年，內地房地產行業的銷售規模續創新高，但無論
業績表現多靚麗，都難以刺激股價上
升，甚至阻擋不了股價下行的壓力。
若以銷售規模排名前十的房企（見
表）為例，其2020年總市值共縮水了
約3,789億元，幾乎相當於兩個碧桂園
（2007）的市值。

中海外最傷 股價全年跌44%
在這排名前十的房企中，2020年全

年僅綠城中國（3900）錄得了正增
長，股價從9.57港元上漲至11.34港
元，18.5%的漲幅令其全年市值增加
44.14億港元，領跑在港上市的內房
股。表現居次位的是在A股上市的保
利地產，12月31日收報15.82元，全
年僅微跌2.2%。
而跌幅最大的是中國海外發展

（0688），股價從30.35港元下挫至
16.86 港元，全年累跌44.4%，市值
「蒸發」1,477億港元。跌幅第二多的
則為融創中國（1918），股價下降
38.5%至28.65港元，市值縮水834億
港元。若以恒指全年累跌3.4%為指
標，除綠城外，餘下7家在港上市的
內房無一倖免，市值都大幅縮水。

新規降低行業增長預期
若將範圍擴大到在香港上市的35家

內房股，僅有龍湖集團（0960）、龍
光集團（3380）、旭輝控股（0884）
等8家房企實現全年股價正增長，其
餘都表現出不同程度的下跌。在A股
上市的內房企表現也差強人意，據
Wind數據顯示，A股108家房企中，

出現負增長有70家，約佔65%。
有業內人士表示，2020年地產行業

的各項估值均處歷史低位，甚至內房
股群眾基礎、市場基礎都在持續流
失。主要原因固然是受新冠疫情影
響、內地經濟下滑和消費降級導致，
但更深層次的原因，也與去年夏天
「三條紅線」的出現密不可分（即剔
除預收款後的資產負債率不得大於
70%、淨負債率不得大於100%，以
及現金短債比不少於1倍）。按監管
層要求，從2021年元旦起，內房企業
進入降槓桿測試期，到2023年 6月
末，12家試點房企必須實現「三條紅
線」指標全部達標，2023年底所有房
企實現達標。有分析師認為，融資新
規改變了整個地產行業的增長預期。

中小企或調整發展策略
在資本市場收穫慘淡一年的同時，

央行和銀保監會在去年末又揮出一記
重拳，共同發布了《關於建立銀行業
金融機構房地產貸款集中度管理制度
的通知》，又為房貸另外設置了「兩
條紅線」，要求分檔設置房地產貸款
餘額佔比上限和個人住房貸款餘額佔
比上限。
中國城市經濟專家委員會副主任宋

丁評價，銀行若適度收緊房地產貸
款，較為依賴銀行渠道融資口的中小
房企會有一定影響，未來需考慮調整
融資結構和發展策略等。在金融環境
全面收緊的背景下，地產行業的基本
面仍然受壓，內房股未來仍將面臨較
大的經營壓力，2021年的股價表現也
會繼續受壓。

十大房企去年市值蒸發近3800億
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去年新冠疫情令內地經濟大受影響去年新冠疫情令內地經濟大受影響，，但房地產銷售依舊勢如破竹但房地產銷售依舊勢如破竹，，據內地媒據內地媒

體統計共創下體統計共創下1717萬億元萬億元（（人民幣人民幣，，下同下同））新高紀錄新高紀錄。。但似乎市場對銷售成績並不買但似乎市場對銷售成績並不買

賬賬，，無論無論AA股還是港股上市的內房企業股還是港股上市的內房企業，，絕大多數以股價負增長結束全絕大多數以股價負增長結束全

年表現年表現，，規模最大的規模最大的1010間內房股全年市值間內房股全年市值「「蒸發蒸發」」近近33,,800800億元億元。。步步

入入20212021年年，，隨着監管層隨着監管層「「三條紅線三條紅線」」指標正式開啟指標正式開啟，，全國堅持全國堅持

「「房住不炒房住不炒」」的主基調依舊不變的主基調依舊不變，，不少業界人士認為不少業界人士認為，，內房企將內房企將

面臨大量債務和現金流問題面臨大量債務和現金流問題，，中小型房企的生存危機中小型房企的生存危機

更加尖銳更加尖銳，，行業前路顯然充滿不小的壓力行業前路顯然充滿不小的壓力。。

●香港文匯報記者 周曉菁、顏倫樂
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在政策收緊和經營環境轉差的雙重壓力
下，內房企不僅要維持全年銷售增速，也要
盡快向「三條紅線」指標靠攏，需使出渾身
解數開源節流。分拆業務、引入基石投資者
等成為2020年常見的「開源」做法。

分拆上市成市場常態
即使沒有「三條紅線」，房企在2021年仍
要面對不小的償債規模。彭博分析顯示，今
年4月，超過280億美元的內房美元債將有五
分之一到期，到期債券達到峰值。中指院數
據顯示，2021年包括海外債券在內的債券償
還總規模將達1.1萬億元（人民幣，下同），

到2022年，行業需償還規模才會回落
至7,856億元水平。
近期，不少內房企業轉變策略，將目

光投向開拓多元化業務的道路。去年
12月，中國恒大（3333）分拆旗下恒
大物業（6666）在港上市，籌得143億
港元；去年第四季，包括華潤集團旗下
的萬象生活（1209）、遠洋集團旗下的
遠 洋 服 務 （6677） 、 世 茂 集 團
（0813）旗下的世茂服務 （0873）等
多隻物管業務股陸續上市。既多元化拓
展了業務，又從市場籌得資金。
此外，近期市場傳出華夏幸福正在尋

求平安與華潤的支持，前者可能會引入平安
作為基石投資者、華潤作為股權投資者，以
此提供資金和債券市場融資等方面的支持，
化解債務危機。

銷售目標轉趨保守
基於還債的壓力、以及中央堅持「房住不

炒」政策，龍頭房企的增長目標也趨於保
守。恒大在去年銷售額累錄7,232.5億元，同
比增長20.3%，但2021年的銷售目標只定在
7,500億元，增速僅3.7%。東北證券預計，
2021年全國房企銷售金額增速為5.5%，銷售
面積增速為1.4%。

監管部門對房企提出的「三條紅
線」，令市場關注今年內房走勢及前
景。瑞銀投資銀行全球研究部中國兼
香港房地產投資研究部主管林鎮鴻日
前表示，該行預測今年內地GDP增
長達8.2%，顯示中央不需依靠房地
產推動經濟，因此房地產政策料持續
偏緊，預測今年內地住房銷售量及價
格走勢溫和，一手樓銷售量或下跌
3%，價格方面則保持平穩。但看淡
三至四線城市，認為發展商可能會減
價賣樓。
林鎮鴻表示，傳聞「三條紅線」

試點範圍由首12大內房擴至首30大
內房，牽涉層面擴闊，內房企銷售
放緩加上要去槓桿，不排除需出售
寫字樓及商場等重資產或分拆業
務。此外，2018 年實行的限價措
施，相應銷售今明兩年入賬，相信
內房毛利率降幅會較上一個下行周
期更嚴重，惟尚未反映盈利和毛利
率變化的因素。

瑞銀：看好物流地產物管股
在房貸收緊以及賣樓毛利率下降的

情況下，發展商需轉型作非地產業
務，林鎮鴻認為市場今年將偏好有多

元化業務的發展商，例如有非地產收
租業務的企業更值得考慮，相對而
言，市場對高槓桿內房股較為審慎，
這意味內房股價走勢將延續去年的分
化局面。
至於未來有國策支持的物管業，與

電商有關的物流地產，及具整合空間
地產中介亦可看高一線。林鎮鴻稱，
物管股今年首 5 個交易日已升近
30%；物流地產則可受惠電商需求及
用地緊張等；房地產中介行業整合，
個別公司市佔率有望提高，推升盈利
表現。
美國去年11月簽署行政命令，禁

止美國企業或投資者投資與解放軍
有聯繫或向其提供支持的35間內地
企業股份。本港上市的內房股會否
受牽連？林鎮鴻指，制裁清單涵蓋
中 海 外 （0688） 和 中 國 金 茂
（0817）的母公司，未知其上市公
司會否受影響。據他統計，美國投
資者現時持有受禁令影響股票的流
通股本約20%至30%。

法巴：今年內房股價難大跌
相對於瑞銀較保守的看法，法國巴

黎銀行亞太區企業資本市場諮詢與銷

售董事總經理李偉烈看法較為樂觀，
他指內地對房企財務指標設「三條紅
線」，且限制銀行資金流入房地產，
意味行業高速增長不再，相信房企今
年銷售指引續下調，令盈利增長放
緩。不過行業市盈率僅3倍至6倍，
而且已計及去年樓市放緩因素，預計
今年估值不會有大幅調整，股價不會
出現明顯跌勢；儘管「三條紅線」或
令內房盈利持平至增長15%，但房企
不會因此倒閉。他看好大灣區發展的
房企。

房策續緊 發展商或減價賣樓開源節流解決債務問題

2020年內房企部分宏觀數據
● 166家房企躋身百億軍團，權益銷售額共計10.7萬億

元，市場份額約61.8%。
●破產房企270家。
●房地產行業違約債券23隻，總金額281.7億元，同比漲

533%，其中泰禾集團全年累計8隻債券違約，違約金額
高達165億元。

● 2021年包括海外債券在內的債券償還總規模將達10,909
億元。

註：貨幣單位為人民幣
資料來源：中指院、人民法院公告網 、Wind

●即使去年內房的銷售規模續創新高，但都阻擋不了股價下行的壓
力。圖為南京一處住宅樓盤。 資料圖片

●不少內房企業都開拓多元化業務，如中國恒大去年
分拆旗下恒大物業在港上市。 資料圖片

法國巴黎銀行亞太區企業資本市場
諮詢與銷售董事總經理李偉烈

儘管「三條紅線」或令內
房盈利持平至增長15%，但
房企不會因此倒閉。


