
物業管理、物流及數據中心等新增長範疇將為亞洲

房地產領域的投資者帶來新機遇。與此同時，中國的

「三道紅線」政策可讓債券投資經理對內地房地產

債券作出主動信貸選擇，從而為投資增值。我們相

信投資者周詳管理亞洲房地產股債，應可繼續在低

息環境下創造可觀的收益流，並發揮分散投資優勢，

以應對市場波動。         

雖然新冠肺炎疫情改變了亞洲房地產業的面貌，並

可能為部份範疇帶來深遠的影響，但仍是別具吸

引力的資產類別。MSCI綜合亞洲（日本除外）房地

產指數目前的收益率為4.3%，高於MSCI美國房地

產可投資市場指數（3.1%）、MSCI歐洲房地產指

數（3.4%）及廣泛亞洲市場（1.9%）的收益率1。此

外，指數的12個月預期市盈率目前為8.1倍，較其十

年平均值折讓約30%2。疫情帶動結構性趨勢加快，

創造令人振奮的長期增長領域。與此同時，環球經

濟逐漸回復正常，為呈現超賣的房地產分類行業帶

來戰術性投資機遇。

另外，摩根大通亞洲信貸房地產指數的收益率現時

較美國國庫券高出572基點3。針對中國房地產發展

商的新融資指引將有助控制行業的槓桿水平，同時

讓主動型債券投資經理透過積極區分信貸質素來

增值。

 亞洲房地產的變化

---------------
在新冠肺炎疫情爆發前，亞洲房地產業主要集中於

零售、住宅、款客服務及辦公室。步入2021年及展望

未來，數據中心、科技園及物流或會主導較傳統的

範疇。綜觀我們偏好的亞洲房地產股票，我們在本

文重點分析兩個日漸冒起的增長領域：

 

工業

電子商貿在亞太區的滲透率日益提高，將繼續推動

貨倉需求。亞太區電子商貿規模已達2萬億美元4，

成為全球規模最大的市場，並預期將以100%複合

平均增長率增長，到了2023年將達至3.9萬億美元。

儘管部份零售商已發展精密的物流平台，但隨著買

家行為不斷改變，後進商家很可能擴大其電子商貿

實力，意味身處策略性集中型市場的工業範疇及最

後一哩配送資產的需求依然殷切。

從多元資產角度來看亞洲房地產領域
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資料來源： ¹截至2020年12月31日。廣泛亞洲市場以MSCI綜合亞洲（日本除外）指數代表。 2Refinitiv，2020年12月31日。 3摩根大通、彭博通訊社，2021年
2月15日。4按商品銷售總額計算。美銀。2020年10月。



除了電子商貿提供助力之外，環球經濟回復常態，推

動貿易回升，亦有利工業表現。國際貨幣基金組織

預料全球進出口量將從2020年按年下跌9.6%大幅

回升至2021年按年上升8%5。亞太區方面，區內國

家近期簽訂《區域全面經濟夥伴關係協定》，亦可能

刺激該區的貿易活動。世邦魏理仕預計，亞太區所

有市場的物流租金將於2021年上漲，以中國一線城

市的租金領先，因為租賃需求回升，而且城鎮的物

流空間供應有限。

數據中心

雖然防疫封鎖和社交距離措施使2020年的經濟活

動受壓，但流動數據持續增長，而且未見減弱跡象。

環顧亞洲各國，與2019年同期相比，2020年上半年

的流動數據增長介乎25%至71%6。5G和物聯網等

新科技推出，將帶動數據增長持續加快。

由於消費者在網絡速道和高性能活動的數據用量急

增，例如網上遊戲及擴增實境／虛擬現實，因此將

需要更多數據儲存量。此外，企業正收集更多有關

消費者行為的資料，推動儲存和數據中心的需求。

除了儲存之外，人工智能及機器學習應用程式的使

用量提高，亦刺激數據中心的需求。這些應用程式

通常需要大量運算資源和能力，一般超出大部份公

司能力所及，因此數據中心可助提供必要的資料處

理基建。

中國數據中心的前景尤其使人鼓舞。雖然我們研究

追蹤的中國數據中心股價在2020年平均翻倍，但

相信中國數碼科技更趨普及，加上政府推出利好政

策，將繼續為估值提供支持。中國雲端基建服務市

場位居全球第二，但規模只是美國的十分之一。與

此同時，雲端運算只佔中國資訊科技開支的2.7%，

美國則為11.4%7。見圖2。

這些數字反映中國雲端科技市場以至中國數據中

心具龐大上行空間。中國政府更致力推動經濟數碼

化，並推出全國5G網絡，進一步增強其上升潛力。

 

中國房地產債券的正面發展 

---------------
鑑於盈利預期回升及市場流動性好轉，因此中國房

地產業的基本因素前景看來大致穩定。主要發展商

資料來源： 5國際貨幣基金組織。2021年2月。 6花旗投資研究。2020年10月。7 The National Association of Software and Service Companies。

圖1：房地產指數 — 股息率（%）

資料來源：彭博通訊社，數據截至2020年12月31日。世界 = MSCI世界房地產淨總回報（美元）指數。歐洲 = MSCI歐洲房地產指數。綜合世界 = MSCI
綜合世界指數。亞洲（日本除外） = MSCI綜合亞洲（日本除外）房地產指數。美國 = 標準普爾500房地產指數。



在2021年1月的房屋銷售急升66%，並料將在2月份

保持強勁，由於2020年1月和2月的基數偏低。雖然中

國政府歷年來實施按揭限制、限價令和限購政策，以

及改變發出銷售許可證的標準，致力緩和房地產業

的泡沫情況，但在「三道紅線」政策下，當局目前聚

焦於增長質素，並加強審查發展商的財政狀況。

中國推出新融資規定，要求按「三道紅線」（即融資

門檻）評估發展商的融資活動。簡而言之，房地產

發展商需要確保i) 每一元的債務與每一元的資產匹

配；ii) 每0.70元的債務與每一元的股權匹配；及iii) 擁

有足夠現金償還短期債務。符合全部三項融資門檻

的發展商將獲准進行新融資活動，但只可佔現有債

務最多15%。見圖3。儘管房地產發展商仍觀望當局

公佈這些比率的計算公式細節，但政府已要求一些

高負債率的大型發展商參與「試行」計劃，於2021年

內達到融資門檻。

相信這些規定有助降低風險承擔程度，並減少整體

行業的槓桿水平，長遠而言有利業界發展。與此同

時，這些明確的監管指標為行業提供通用計算方式，

可減少因企業報告標準不一而產生的含糊之處。

主動型債券投資經理可透過信貸選擇，從而為投資

增值。舉例說，我們正物色應有能力改善槓桿借貸比

率的公司。然而，我們擬審慎駕馭當前環境，因為銀

行可能尋求減少對受影響企業的投資，或會令有關

企業陷入困境，甚至違約。我們目前青睞財務比率較

佳，或會繼續獲得借貸的大型發展商。此外，融資指

引亦將限制新債發行，使淨供應維持在可控水平，應

可為債券估值提供支持。 

 

新增長領域；新投資機遇

---------------
新冠肺炎疫情並無促使亞洲房地產業敲響喪鐘。相

反，這個不斷演變的行業及新增長領域將為投資者

迎來新機遇。我們正密切注視物業管理、物流及數據

中心的發展趨勢。此外，需求和使用情況持續改變，

將塑造零售和商業辦公室的未來，或會開創新的租

賃週期。雖然超賣行業展現投資良機，但我們意識

到如果旅遊限制仍然生效，疫情將繼續旅遊相關服

務業受壓。

圖2：公共雲端開支

資料來源：National Association of Software and Service Companies（NASSCOM）。



基於中國的規模和潛力巨大，因此已成為舉足輕重

的市場。正當「三道紅線」政策重新界定中國房地產

發展商的信貸風險計算方法，我們對新規例保持警

惕，因為這或會對中國整體房地產市場造成影響。

中國近期宣佈首隻房地產投資信託即將上市，標誌

著當局已邁出第一步，讓投資者能夠參與這個規模

可以數十億美元計的市場。我們將在未來數月撰寫

更多關於中國推出房地產投資信託的文章。

相信了解風險和機遇所在，對亞洲房地產股債作出

周詳管理，能夠使投資者在利率預期維持低位的環

境下，創造可觀的總回報，包括可靠的經常性現金

流。   

 

圖3：針對房地產發展商的中國新融資規定

資料來源：媒體報道。
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