
量于价先行 房价松动或不可避免

见习记者 陈中

本月

11

日， 深圳二手房按评估

价征税正式开始实施， 二手房交易量

随即应声下跌。 对此， 有分析人士认

为， 如果成交持续低迷下去， 楼市拐

点就很可能到来。

据了解， 在楼市极不景气的

2008

年， 深圳二手房成交量约为

3500

套

/

月。 数据显示， 二手房新政

实施

3

日以来， 深圳二手房成交量仅

为每天

100

套左右。

有市场人士指出， 在房地产市

场， 量历来是价的先行指标， 近几

年深圳楼市的发展历程也表明， 如

果成交量持续低迷

3

个月， 价格就会

出现松动。 这意味着， 如果

7

、

8

、

9

三个月的成交量持续低迷， 价格将会

出现松动， 所谓的楼市拐点也许就会

到来。

不过， 也有观点认为， 目前只是暂

时处于观望期， 成交量低迷的状况不会

持续下去。

世华地产市场研究中心总监肖小

平对证券时报记者表示， 此次深圳的

二手房新政虽提高了交易成本， 但是

在

CPI

居高不下、 通胀压力持续增大

的情形下， 手上有闲余资金的深圳市

民， 很多都把买房作为资金保值的首

选渠道。 “交易成本虽然上升了， 可

是升幅还赶不上

CPI

的涨幅， 如此权

衡之下， 估计大部分购买需求依然会

在下半年释放。 具体来说， 预计快则

8

月， 慢则

9

月， 深圳楼市的成交量将开

始回升。”

不久前， 统计局发布

6

月份

CPI

（居民消费价格指数） 数据， 同比上涨

6.4%

， 而按评估价征税对二手房交易成

本的影响约为

5%~6%

。

深圳福田区的地产中介也告诉记

者， 二手房评估价大概为市场价的

6

折左右， 较为 “温和”， 对于那些打

算购房自住的刚需客户影响并不大，

目前他们虽还在观望， 但 “该买的还

得买”。
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人民币汇率波动伤及香港内房债

多重因素导致市场变化，香港上市内地房企发行的高息债正遭遇抛售压力

证券时报记者 孙媛

自去年来， 内地房企绕道香港融

资势头丝毫没有减缓， 而收益率处于

8%~13%

之间的内地房企发行的债券却

因人民币升值预期的降低遭遇抛售压

力。 香港资本市场人士预计， 今年下半

年国际投资者恐难继续看好内地房企发

债， 内地房企想在香港及海外资本市场

融资将越来越难。

内地房企海外密集发债

2010

年至今， 大多数在香港上市

的内地房企均发行了美元债券及人民币

合成债券。 直至今年初， 市场对于人民

币升值的预期仍然相当高， 债券利率一

直高达

10%

以上。

2010

年

1

月和

4

月， 恒大地产连

续发了两次美元债券， 合计融资达到

10

多亿美元， 债券利率达到

13%

；

4

月

16

日， 碧桂园发行

7

年期债券， 募

集 资 金

5.5

亿 美 元 ， 债 券 利 息 为

11.25%

；

4

月

22

日， 佳兆业发行

5

年

期债券， 募集资金

3.5

亿美元， 利息高

达

13.5%

； 同日， 雅居乐发行了

7

年期

债券， 募集资金

6.5

亿美元， 利率指导

区间定在

8.875%~9%

。

5

月

5

日， 花样

年在香港发行了本金总额为

1.2

亿美元

的担保优先票据， 票据于

2015

年

5

月

到期， 年利率达到创新高的

14%

。

今年以来， 房企发债速度加快。 标

普分析师符蓓说， 从去年到今年， 内地

房企海外发债融资规模已经达到

170

亿

美元左右， 而今年

1

至

5

月就达到

80

亿美元。 这意味着， 在今年不到半年的

时间里， 房企发债规模与去年全年相

当。

今年一季度， 中资房地产商从境外

债券市场融资已超

30

亿美元， 其中包

括仁恒置地、 雅居乐、 合景泰富、 恒盛

地产、 佳兆业、 世茂房地产等十余家大

型房企纷纷启动海外融资。 如中骏置业

和华南城控股首次海外发债， 筹资规模

分别为

20

亿元人民币和

2.5

亿美元，

合生创展筹资

3

亿美元。 而瑞安房地产

有限公司今年以来融资

35

亿元人民币。

野村国际

(

香港

)

有限公司的分析

师金增祥对证券时报记者表示， “在香

港市场发债利率比较高， 但由于发行的

是美元票据， 在人民币升值的预期下，

如果这些票据在

5

年之后偿还， 偿还的

利率实际上没有

13%

那么高。”

人民币升值预期降低

或影响偿付

然而， 进入

6

月份以来， 人民币升

值的预期开始降低， 带动投资者对于内

房股债券的信心也在下降。 根据央行

公布的人民币信贷收支表， 在

6

月份

中国外贸顺差明显超出预期的情况下，

当月新增外汇占款只有

2773

亿元， 不

仅明显低于

5

月份的

3764

亿元， 也低

于

4

月的

3107

亿元。 这在某种程度上

说明国际市场上人民币升值预期已有所

下降。

招商银行总行高级分析师刘东亮近

日表示， 未来半年到一年， 人民币出现

大幅双向波动甚至阶段性贬值的风险正

在显著上升。

“过去一年很多上市公司都发了大

量的美元债， 有的利息高达

15%

， 主

要是有信心人民币每年会上升

5%

。 但

最近市场变化了， 人民币升值的预期开

始降低， 市场开始担心高通胀和地方政

府债会使中国经济硬着陆。”

SOHO

中

国

CEO

张欣近日表示。

而香港一名金融从业人员告诉记

者，

6

月至今， 某大型地产公司在香港

发行的合成债券正面临抛售压力。 该

公司

2014

年人民币合成债券收益率一

度攀升

120

个基点， 升至

9.7%

。 另一

方面， 发行美元债的财务设计在政策

面上也过于冒险， 未来人民币如果不

升值，

15%

的利率将导致一批房地产企

业破产。

民营房企再遭穆迪警示

持续收紧的调控政策， 加上高通

胀预期及不确定的经济前景， 使得内

房股在香港频频遭遇沽空。

7

月

11

日，

继早前将内房股的评级展望降至负面

后， 穆迪最新又发报告， 引用所谓 “红

旗” 制度， 对

61

家中国企业发出预警，

其中， 就涉及到

26

家内地民营房企。

嘉汉林业涉嫌造假曝光后，

6

月份

以来人民币离岸债券市场新发量骤减。

“香港近期所发行的人民币离岸债券，

以内房股为主。 而今年上半年市场上主

要的融资活动， 也以内地房企为主。”

香港一投行人士告诉记者。

中概股“失马”焉知非福？

证券时报记者 徐欢

自今年

5

月份以来， 针对中

资股的 “攻击” 从未间断过， 参

与者从浑水公司到穆迪， 主战场

从美国到香港， 做空者从对冲基

金到主权投资基金， 这波来势汹

汹的做空潮愈演愈烈， 牵涉面愈

来愈广， 无论阴谋与否， 都让人

无法忽视。 但不管这波浪潮将如

何收场， 有一点是肯定的， 那就

是， 这应该成为中资企业提高企

业治理水平以及财务透明度， 让

自己更好地融入国际游戏规则的

一个契机。

中资企业“软肋”需重视

5

月份， 美国上市的部分中概

股由于受到一些机构对其财务造

假的质疑， 牵连大批中资股份股

价经历一波 “滑铁卢”； 随后， 做

空战场逐渐蔓延至香港， 以雨润

食品疑遭浑水质疑而股价跳水市

值蒸发开始， 以穆迪接棒发表唱

空

61

家企业的报告为高潮， 一波

唱空和做空海外上市中国企业的

浪潮席卷而至， 甚至连新加坡主

权基金淡马锡也因减持中行和建

行被牵涉进来。

对于此次做空中概股， 市场

上关于阴谋论的说法不少， 但对

于阴谋论， 目前并没有具体的数

据去证实。 事实上， 真正值得分

析的， 是做空背后的利益链条。

背后的利益方是谁？ 不排除有对

冲基金在其中作祟， 通过集体唱

衰中资概念股， 做空牟取暴利。

但是， 并不是所有的机构都已经

或者希望从做空概念股中牟利，

因为也有投资机构因此利益受损。

例如美国的债券大王保尔森的对

冲基金就在嘉汉林业上损失巨大。

此外， 还有一些机构根本就不屑

于靠做空赚钱。 摩根资产管理投

资部负责人就表示， 早前所有关

于中概股的负面报道对其投资策

略并没有影响， 将始终坚持长期

投资理念。

事实上， 自

2008

年雷曼兄弟

倒闭后， 一场信任危机在全球持

续蔓延， 从欧洲主权债务危机到

现在的中概股危机， 都是这种危

机的具体反应。 一些海外上市

公司的良莠不齐引发了市场对

中国企业治理以及财务状况真

实性的格外关注 ， 并由此引发

了对于宏观经济背景下中资企

业风险升级的隐忧， 而这些也正

是在快速发展过程中中国企业暴

露出的 “软肋”。 相信这场危机

不会很快彻底平息， 谁能在大浪

淘沙中脱颖而出， 才不会被投资者

抛弃。

另一方面， 对于在海外包括香港

上市的中资企业来说， 如果渡过了这

一难关， 从中汲取经验教训， 反而能

成为中资企业提高企业管治水平以及

财务透明度， 让自己更好地融入国际

游戏规则的一个契机。 而实际上， 中

资公司也确确实实在这场风波中迅速

成长。 最明显的表现就是他们学会了

反击。

唱空机构遭到群体驳斥

对于疑遭浑水唱空以及被香港壹

周刊实地调查质疑的雨润公司治理、

资产虚报等问题， 雨润已经一一予以

反驳。 而市场人士也指出， 对于农林

业等资源类型公司的资产判定， 本来

就没有一个客观的评价标准， 调查者

仅仅根据自己的主观判断妄加评定，

难免有失客观。

不单是雨润， 目前， 被穆迪发出

预警警告的其他公司也纷纷进行了反

驳。 西部水泥、 佳兆业以及禹州地产

等分别指出穆迪说法不实， 并作出澄

清申明。 此外， 各路券商也群起围攻

穆迪近日刊发的所谓 “插红旗” 报

告， 并指责报告的资料出现基本错漏

或 “红旗” 背后的理据不足。

对于穆迪的报告， 日前， 麦格理

联合

9

位不同行业的分析师， 分别就

穆迪提出的各个公司问题发表报告进

行了回应分析， 并在报告标题中戏

称， 穆迪红旗报告太情绪化。

麦格理认为， 穆迪报告充满争

议， 比如未考虑不同行业的因素，

直接将涉及多种业务的企业结构作

为负面因素。 麦格理还指出， 许多

市场人士都对穆迪报告的发布时机

感到不解， 并质疑其动机。 另外，

麦格理还在报告中表示支持其中

39

家企业。

摩根大通也为穆迪赠予百盛的

“红旗” 逐一辩护。 德意志银行同样

认为， 大股东持有逾

30%

的股权， 在

亚洲的企业间非常普遍， 穆迪给予西

部水泥负面评定并不适合， 更建议投

资者趁势吸纳； 汇丰银行指出， 对穆

迪向龙湖地产的质疑持不同观点， 认

为基本因素正面。 此外， 三星证券、

摩根大通也纷纷声援相关企业。

投中集团首席分析师李玮栋指

出， 穆迪在发表报告前， 并未对相

关中国公司进行实地调研， 相关评

级结果采用了其通用于全球或美国

的研究方法或模型， 并未充分考虑

中国市场及行业的实际情况， 因此

有失严谨。

目前， 被穆迪的所谓 “红旗” 所

伤的大部分民企已经基本停止跌势并

走稳。

记者观察

Observation

一些海外上市公司的良莠不齐引发了市场对中国

企业治理以及财务状况真实性的格外关注

，

并由此引

发了对于宏观经济背景下中资企业风险升级的隐忧

，

而这些也正是在快速发展过程中中国企业暴露出的

“

软肋

”。

相信这场危机不会很快彻底平息

，

谁能在大

浪淘沙中脱颖而出

，

才不会被投资者抛弃

。

评估价征税执行

3

日 深二手房成交降至冰点

见习记者 陈中

截至

7

月

13

日， 深圳二手房按评

估价征税政策已实施

3

日。 由于对报税

交易价格低于评估价的房屋交易将采用

按评估价征税的办法， 受此影响， 二手

房成交量跌至冰点。

深圳市规划国土委网站数据显示，

二手房按评估价征税政策实施

3

天以

来， 二手房的成交套数分别为

111

套、

102

套、

78

套。

相比此前一周深圳二手房日均成交

863

套的数字， 目前的成交量还不到还

不到之前的两成， 显示出市场观望气氛

浓厚。

据媒体报道， 在深圳二手房按评估

价征税政策实施当日， 即出现了按评估

价征税的案例。 一份买卖网签合同时间

为

7

月

11

日， 合同成交价为

67

万元的

房产， 由于低于系统中该房屋的计税参

考价， 最终按照深圳地税局确定的计税

参考价核定征收税款。

此前， 深圳市地税局相关负责人曾表

示， 此次推行二手房按照评估价征税的主

要目的之一， 是更好地贯彻落实

“国八条” 的文件精神， 与其他的房

地产调控政策配套， 进一步遏制投

机以及投资性购房需求， 以促进深圳市房

地产市场的健康发展。

不过， 业内人士指出， 该政策实施

后会将投资、 投机和改善需求、 首次置业

需求进行 “一并打击”， 抬高了刚需购房

者的成本， 造成二手房交易短期观望。

IC/
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