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中国房地产新政⽅向正
确，但成效仍需观察数⽉

⿎励改变已建成的闲置物
业⽤途，央⾏将设3,000
亿保障性住房再贷款

受惠银⾏项⽬贷款或担
保债券计划，实⼒雄厚
的开发商的信贷基调得
以改善，具投资价值
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中国于五⽉推出历史性措施挽救楼市，虽然细节有待公布，但
东亚联丰认为最坏时间应该已经过去。早前推出的措施，已经
有助稳定⼀些⻰头地产商的信贷基本⾯。不过，地产商盈利要
⻅到量价⻬升才会出现改善，纵然措施⽅向正确，但相信还需
要⼀段⻓时间才收到效果。因此，对于内房股，团队仍然抱审
慎态度。
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五⽉初，杭州和西安相继撤销「限购令」，其后央⾏宣布取消国
内按揭贷款利率下限和降低⾸期⽐例。⾸置物业最低⾸期由
20%降低⾄15%，第⼆套房则从30%下调⾄25%。央⾏将同时
设⽴3,000亿⼈⺠币保障性住房再贷款，⿎励地⽅国企收购⼀些
已建成但闲置的物业。对于收购规模、执⾏形式和时间表等细
节尚未明朗，我们预计七⽉举⾏的三中全会将有更多讯息，投
资者应留意届时相关分析。



当局连番出招后，个别内房信贷基本⾯有改善

中国房地产过去20年是内地经济重要⽀柱，包括间接带动的相关⾏业，合共占国内⽣产总
值约17%。疫情时，地产商由于缺乏资⾦，很多已售出却逾期交付的住宅项⽬未能竣⼯，
买家继⽽断供，令地产商资⾦更为紧拙，为楼市带来恶性循环。中国楼市于2021年渐趋疲
弱，从那时起，当局不断推出措施以稳定房地产，包括银⾏早前透过项⽬贷款或担保债券
等⽅式帮助财务稳健的开发商再融资。这措施对于实⼒雄厚的开发商确实提供了⽀持，巩
固了它们的信贷基调。因此，我们认为直接受惠的地产商所发⾏的内房债具投资机遇，例
如具投资级别评级的开发商、国企或有地⽅国资委为⺟公司的开发商以及拥有⾜够投资物
业作为抵押品的地产商。此外，能够成功为外债进⾏重组的⾼收益债券发⾏⼈，我们也会
多加留意。
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中国百强五⽉合约销售按⽉上升3.4%，按年则下跌约35%，但跌幅较四⽉有所收窄，下挫
45%。截⾄四⽉底，全国住宅待售⾯积⼤约3.91亿平⽅⽶，按年上升约24.5%。要楼市回
暖，先要恢复投资者信⼼，唯暂时尚未⻅有此迹象，尤其是当中国经济仍处于结构性转型
阶段。团队认为要待销售回升，楼价显著反弹，地产商盈利才会出现改善。因此，在现阶
段，团队对于内房股仍抱审慎态度，待措施成效明朗化才再作评估。是次措施⽅向正确，
不过执⾏起来却不乏挑战。截⾄2023年底，中国地⽅政府债务⾼达约40.74兆⼈⺠币，因
此他们未必有动⼒扩⼤低回报率的社会住宅项⽬。同时，银⾏也会评估是否愿意向可能亏
损的企业提供贷款。我们估计，新措施成效仍需观察数⽉，倘若当局感到⼒度依然不⾜，
相信才会再考虑其他⽅案。


