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受美联储大规模加息、地缘争端等诸多压力，恒生指数年内持续下挫已创2011年1
1月以来新低，处于极度低估状态。与之相对应，众多受市场环境拖累的港股上市
公司纷纷开启回购，已形成声势浩大的“回购潮”。

数据显示，截至今年9月底，港股共计约206家上市公司实施回购，累计回购金额超
600亿港元，回购公司数量和回购金额均创下有数据以来的新高。除了公司方面主
动传递信心，受国内经济复苏带动以及“稳增长”的主线策略影响，南向资金也表
现出坚决的底部加仓态度。截至9月，南向资金已连续第13个月净买入，年初至今
合计净流入超过3000亿港元。

对此，多家机构普遍认为港股当前估值已经反映地缘风险、经济基本面等预期，“
回购潮”的出现预示着阶段性底部，港股继续下行空间有限。参照2005年以来港股
经历过的五轮大规模回购经验，预计本轮回购潮后港股将企稳反弹，具备充裕的上
行弹性。

尽管港股各大板块的估值都已经具备相当的吸引力，但要论超跌，非房地产板块莫
属。上半年房企销售端承受居民购买意愿、房价预期以及交付进度等带来的压力，
但在信贷放松、纾困政策地持续加码等因素的影响下，现阶段销售额已经呈现回升
迹象，部分头部房企开始企稳，不乏资金提前埋伏。

一直强调“行稳致远”，表现出较高安全边际的碧桂园也是市场关注的焦点之一。

从销售、财务和土储来看，今年以来碧桂园的表现全面跑赢行业。

销售端，尽管上半年公司权益合同销售不可避免地出现下滑，但相较于百强房企平
均
约51
%的降幅
，碧桂园的权益合
同销售降幅控制在39%左右，明显优
于行业。
同时公司继续强化回款，上半年回款率达到92%，连续7年保持在90%以上水平。

反映在营收数据上，2022上半年碧桂园收入1623.6亿元，降幅被控制在30%左右
，并保持正向盈利。持续强化回款的策略，将为公司提供充足现金流，强化风险抵
御能力。

财务端，碧桂
园主动优化债务结构的成效
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显著，并保持了融资畅通。
中报数据显示，上半年公司有息负债相较2021年末下降7.6%，为2936.8亿元，其
中短期借款529.73亿元，环比2021年末大降17.7%。此外，公司年内已无境内到期
债券与到期美元债，1479.8亿元的可动用现金亦足以覆盖短期有息负债。

另一方面，公司的融资渠道畅通，并在今年获得进一步拓宽。在今年境外资本市场
近乎停滞的情况下，碧桂园先后发行可转债折合33.68亿元，配售新股折合24.1亿
元，对公司基本面和持续经营能力形成背书。

今年5月，碧桂园成为国内首批发行附带信用保护工具公司债的示范民营房企，发
行公司债5亿元。9月，公司在近期交易商协会和中债信用增信担保的支持下，发行
15亿“全额担保”中票，认购倍数达2.86倍。在监管和政策的呵护下，扩充了多元
融资渠道，为平稳穿越周期增添更多砝码。

“三道红线”方面，碧桂园除预收款后的资产负债率为72%，处于“黄档”，管理
层预计在2023年中期之前，公司将从黄档升级到绿档。

土储端，为保证现金流和长期稳健，公司整体拿地风格较为审慎，但总储量继续领
先。
上半年公司仅在佛山、张家口、兰州等地获取9个低溢价率项目，新增土地的78%
位于五大都市圈。根据规划，公司未来将继续把握优质机会型土地投资机会，继续
聚焦核心区位及供需关系良好的城市，以支持业绩的长期稳健发展。

截至今年6月，碧桂园的总土地储备位列行业前茅，权益可售资源累计12161亿元
，货源充足，优良的储备布局也将为长期稳健发展保驾护航。

得益于多个市场关注的核心指标持续领先行业，碧桂园的持续经营能力受到多家大
行的认可，结合公司当前PB仅0.18倍，天风证券、华泰证券、申万宏源(香港)等纷
纷看好其价值。
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