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上海月份房屋销售 

S 资料来源：Wind、招银国际研究 

 
上海房屋销售变化 

资料来源：Wind、招银国际研究 

 
上海房价变化 

 
资料来源：Wind、招银国际研究 
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         中国房地产 

漫步于外滩  

 2017 年上海楼市遇冷。上周我们前往上海考察当地市场。由于过去的一年里，
上海房地产市场政策收紧，当地楼市的表现较弱。去年全年，上海商品房销售额
同比下滑 39.9%至 4,027 亿元人民币；销售面积下滑 37.5%至 1,692 万平。开发
投资增速由 16 年的 4.9%放缓至 4%，新开工面积则同比下滑了 7.8%。房价方面，
受限价限购影响，新建住宅价格环比增速自 2016 年 10 月迅速下滑，并一直保
持在-0.2%至 0.2%的区间范围内，新建住宅价格指数在 2017 年底仅同比增长了
0.2%。我们认为，上海房地产市场以及其他一线城市，将在 2018 年继续低位运
行，政策松绑的可能性较低。 

 长租公寓市场处于摸索阶段，持续受政策支持。万科(2202 HK,买入)早在 2015
年就开始长租公寓业务，但当时关注度并不高。2017 年，国家提出“加快建立
多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度”，鼓励租赁住房的发展，同时，
各房企也加快布局长租公寓市场。尤其在 2017 年下半年，各大型房企都推出了
自己的长租公寓品牌，并提出未来建设目标。我们此行考察了龙湖(960 HK,持有)
和碧桂园(2007 HK, 持有)在上海的长租公寓。总体而言，长租公寓受到年轻人
青睐，入住率保持在较高水平，但如何保持长期而又稳定的盈利仍然任重道远。
上述两家房企的长租公寓平均每间房的租金约 3,000 人民币/月。由于长租公寓
前期需要投入较高的前期成本(更新改造成本约 1,500 元/平)，利润需要大约 3-5
年左右时间才开始释放，因此资金周转较传统开发销售模式有明显劣势。住建部
也表示支持房地产企业进行创新租赁住房资产证券化实践，积极盘活存量房屋用
于租赁，增加租赁住房有效供给。同时，积极推动住房租赁企业拓宽直接融资渠
道，支持企业利用创新型金融工具发展住房租赁业务，推进住房租赁市场发展。
今年 2 月 5 日，碧桂园获准发行百亿级长租公寓 REITs 产品，这也是首个百亿级
的长租公寓 REITs 产品。碧桂园在去年就提出了在 2020 年供应 100 万套长租公
寓的目标。我们相信，长租公寓的发展将持续受到住房政策、供给端、银行资金
和资产证券化的支持。 

 商场流量喜人，机会仍在。除长租公寓外，我们同时考察了上海一些商场。由于
天气原因，相比开放式商场，上海顾客更倾向流连于室内商场。万科主要通过旗
下印力管理其商业地产。万科在上海的商场在客流量，租户结构和出租率方面均
运营良好。今年 1 月，印力、万科联合 TRIWATER 基金收购了凯德商用旗下的
20 个购物中心，耗资 83.65 亿人民币。收购完成后，印力将在全国持有或管理的
商业项目数量达 120 家，管理面积 1,000 万平方米，覆盖中国 58 个城市。就运
营管理面积而言，印力已超过华润置地(1109 HK, 买入)。 

 市场情绪转变，我们认为目前内房估值偏高。内房股自去年初起股价持续上升，
部分公司顺势进行股权或可换股债券融资。我们相信短期高峰已经出现，投资者
目前正静待 3 月的年度业绩公布。在我们覆盖的内房股中，平均 FY18E 市盈率为
7.9 倍，或 31.3%的净资产折让。我们认为内房股价总体处在高位，首选估值较
低的公司。我们首选雅居乐(3383 HK, 买入)、中海宏洋(81 HK, 买入)和禹洲地产 
(1109 HK, 买入) 。 

估值表 

资料来源：公司及招银国际研究预测 
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收市价 目标价 市值 市盈率 每股资产

公司 代码 (港元) (港元) 评级 (百万港元) 16A 17E 18E (港元) 折让

华润置地 1109 28.05 32.45 买入 194,413 10.0 9.7 8.8 46.35 39.5%

中国海外 688 27.1 28.64 买入 296,913 7.5 9.4 8.8 39.11 30.7%

中海宏洋 81 3.89 6.8 买入 13,317 9.9 4.5 5.7 11.25 65.4%

万科 2202 35.35 30.53 买入 440,130 15.6 11.5 10.0 43.61 18.9%

世茂 813 19.94 15.27 持有 67,537 11.1 8.5 7.7 17.83 -11.8%

碧桂园 2007 14.06 12.15 持有 305,663 22.6 12.5 10.2 15.19 7.4%

雅居乐 3383 11.88 16.21 买入 46,535 17.0 8.7 7.3 27.02 56.0%

合景泰富 1813 10.86 10.92 买入 34,265 8.0 7.4 6.3 21.84 50.3%

龙湖 960 22.25 18.4 持有 131,614 11.9 11.2 10.3 21.11 -5.4%

禹洲地产 1628 5.04 6.78 买入 21,093 9.0 6.2 5.3 10.43 51.7%

龙光地产 3380 10.3 12.3 买入 56,340 10.5 8.4 7.1 17.56 41.6%

平均 12.1 8.9 7.9 31.3%
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图 1: 上海市商品房销售额 

 

来源: Wind, 招银国际 

图 2: 上海市商品房销售面积 

 

来源: Wind, 招银国际 

 

图 3: 上海市新建住宅价格指数变化 

 

来源: Wind, 招银国际 

图 4: 上海市新开工面积与开发投资变化 

 

来源: Wind, 招银国际 

 

 

图 5: 部分房企旗下长租公寓品牌 

 

来源: 招银国际 

 

房企 品牌

万科 泊寓

龙湖 冠寓

旭辉 领昱

碧桂园 BIG+碧家国际社区

金地 荣尚荟自在寓

招商 壹间、壹栈、壹棠

绿城 绿城优客

阳光城 遇见

保利 UOKO

绿地 已开业
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图 6: 龙湖长租公寓品牌-冠寓  

 

来源:招银国际 

图 7: 公共区域  

 

来源:招银国际 

 

图 8: 公寓内部  

 

来源:招银国际 

图 9:公寓配套 

 

来源:招银国际 

 

图 10: 碧桂园长租公寓品牌-BIG+国际社区  

 

来源:招银国际 

图 11: 公共区域  

 

来源:招银国际 
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图 12: 公共区域  

 

来源:招银国际 

图 13: 公寓内部   

 

来源:招银国际 
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