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中國房地產泡沫憂慮中國房地產泡沫憂慮中國房地產泡沫憂慮中國房地產泡沫憂慮 
 

上個月，眾多投資者向我們詢問中國房地產可能出現泡沫的問題。主

要是憂慮中央政府採取措施打擊房地產市場投機行為的影響。 

事實上，受政策影響較大的是一線房地產市場（北京、上海、廣州及

深圳），二三線城市（較不發達的內陸城市）的樓價仍較為合理並處

於可承受範圍內。在一定程度上，傳媒對於房地產價格過高問題的嚴

重程度有所誇大。 
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資料來源：國家統計局，法國巴黎銀行，2010 年 6 月 

 

由於投資渠道不足，多年來房地產市場一直被中國國民視為有效的投

資工具及保值方式。考慮到下列原因，我們預期房地產市場不會出現

大幅下挫： 

 

• 相對於發達國家，按揭貸款對銷售的比率仍然較低，僅為 47%。

許多投機者甚至以一次性全額付款購買房地產。比起西方國家，

由於財務壓力而被迫出售物業的情況仍然較少。 

• 替代性投資工具不足。 

• 住宅市場上新婚及新遷入城市者的需求強勁（即加速城市化）。 
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• 家庭收入不斷提高進一步推動住宅物業需求。 

• 許多發展商仍然擁有充裕的現金。新屋供應將於 2010 年下半年

逐步投入市場。鑒於目前仍在實施緊縮調控政策，大範圍價格下

調可能到第三季度末或第四季度才會出現。 

• 中國人民銀行近期宣佈採取更靈活的人民幣匯率機制，將會推遲

加息步伐或降低加息可能。 

 

簡而言之簡而言之簡而言之簡而言之，，，，我們預期緊縮政策及供應增長將推動價格下調我們預期緊縮政策及供應增長將推動價格下調我們預期緊縮政策及供應增長將推動價格下調我們預期緊縮政策及供應增長將推動價格下調，，，，但不會但不會但不會但不會

出現急劇下挫出現急劇下挫出現急劇下挫出現急劇下挫。。。。 

 

惠理已經預見有關政策的影響，並於今年第一季度減少投資組合於地

產行業的持倉。目前，中國房地產企業的股價均存在大幅折讓，並可

能進一步整固，為投資者帶來大量價值投資機會。我們亦正在觀察部

份資產負債狀況良好並能夠獲得土地的發展商。我們看好地產行業的

中長期前景，但就短期而言，我們認為有關政策將對市場造成進一步

影響。 

 

在近期歐洲債務問題擴散的影響下，中國政府已經認識到全球市場

並不穩固，因此可能在短期內採取觀望態度，暫緩推出進一步緊縮

措施，以觀察現有政策的成效，避免過度調控。目前，我們對政策

風險的憂慮已較之前減弱，但對地產行業的短期前景仍然保持審

慎。 

 

根據我們投資中國的經驗，高估市場泡沫可能導致非常沉重的代

價，因為投資者在資金充裕期間過於審愼或過早退出巿場，將會錯

失市場的可觀升幅。就中國而言，似乎市場預期的泡沫中，只有少

數真正爆破，大部份皆因政府干預而消弭於無形。 

 

中國政府的政權與就業情況及社會穩定關係密切，因此不能低估其醞

釀及遏制泡沫的能力。事實上，中國政府可能較普遍預期更為強硬及

保守；於上一次經濟週期中，中國政府直至2008年7月才正式終止經

濟緊縮計劃（為抵禦通脹及經濟過熱於2004年開始實施），遠遠滯後

於實際所需的時間，只因為政府希望確保萬無一失。 

 

 

惠理惠理惠理惠理採用嚴格審慎的價

值投資方法，集中投資

亞太區股票，並進行深

入的投資研究。選股讓

我們的投資表現理想，

同時，我們亦會考慮宏

觀經濟事件對市場的影

響。透過本文件，閣下

可以了解我們對近期市

場發展的見解及評論。 
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