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中国经济增长 

来源：彭博 
 
中国出口增长 

来源：彭博 
 
中国零售消费 

来源：彭博 
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2012宏观与策略 —在不明朗的外在环境下，中国 2011年仍有稳定增长 

 

 中国 2011 经济增长 9.2%。中国国家统计局昨天公布 2011 年经济数据，中国

2011年国内生产总值为 47.2万亿元(人民币‧下同)，按可比价格计算，较 2010
年增长 9.2%。按季度计算，第 4 季经济增长较第 3 季的 9.1%放慢至 8.9%，

但仍较市场预测的 8.6%为佳，这显示中国经济仍未出现「硬着陆」的迹象。 
 

 固定资产投资减速。2011 年固定资产投资增加 23.8%至 30.2 万亿元。不同的

行业中，铁路运输业的投资减少 22.5%至 5,767 亿元，而电力、热力的生产

与供应业及道路运输业的投资分别增加 1.8%至 11,557 亿元及 9.8%至 13,475
亿元，皆比整体投资为慢。另外，房地产投资增加 27.9%至 61,740 亿元，商

品房销售只上升 4.9%至 11.0 亿平方米。受到紧缩货币政策及宏观调控影响，

2011 年的投资增长放缓。此外，出口受到西方经济不景打击，只增加 20.3%
至 18,986 亿美元。 

 

 零售消费稳步增长。 中国政府鼓励内需以支撑经济增长，2011 年中国消费品

零售总额增加 17.1%至 18.1 万亿元。于 2011 年底的中国总人口达至 13.47

亿名及城市人口增至 6.91亿名，城市化比率较 2010 年扩大 1.32 个百分点至

51.3%。 

 

 2012 年经济为「J」型。 我们相信未来环境会不稳定，主要仍受欧债危机的

冲击。我们维持之前的判断，中国增长在 2012 上半年会慢下来，第 1 季或第

2 季的经济增长可能放缓至 8.5%。中国政府在 2012 下半年将会推出刺激方案

来支持经济增长，届时，利息可能下调以支撑 8%以上的增长。我们预期中国

2012 年的经济增长及全年通胀分别为 8.6%及 3.5%。 

 

 

 

中国宏观经济数据 
  单位 2009 实际 2010 实际 2011 实际 2011 预测 2012 预测 
国内生产总值 10 亿元人民币 34,090  40,120  47,156  45,800  50,400  
实质经济增长 % 9.2  10.4  9.2  9.3  8.6  
固定资产投资 10 亿元人民币 22,485  27,814  30,193  30,200  32,800  
消费物价指数增长 % -0.7  3.3  5.4  5.4  3.5  
零售销售 10 亿元人民币 12,534  15,455  18,123  17,880  20,250  
城市人口 百万 645  670  691  700  730  
总人口 百万 1,335  1,341  1,347  1,348  1,356  
城市化 % 48.3  49.9  51.3  51.9  53.8  
来源: 彭博、招银国际预测 
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恒大地产(3333 HK) 

评级 未评级 
收市价 HK$3.58 
目标价 不适用 
市值 (港币百万) 53.318 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 335 
52 周高/低 (港币) 6.27/2.13 
发行股数 (百万) 14,894 
主要股东 许家印 
 (68.1%) 
来源：彭博 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 14.7% 6.9% 
3 月 27.9% 19.3% 
6 月 -40.5% -33.6% 
来源：彭博 
 
过去一年股价 

 
来源：彭博 
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恒大地产 (3333 HK, HK$3.58,未评级）— 保守的 2012年销售策略 

 2011 年销售额打破其他香港上市房地产。恒大公布 2011 年销售金额及面积

分别上升 59.4%至 804 亿元(人民币‧下同)及 54.7%至 1220 万平方米，销售

金额较去年初定下的目标高 14.8%及在众多的香港上市房地产公司中为最高

金额。虽然中国整体房价在 2011 年出现下跌，但恒大的平均销售价钱仍上升

3.1%至每平方米 6,590 元，因为三线城市的房价在 2011 年并未如一线或二线

城市般下跌。 
 

 保守的 2012 年销售目标。恒大定下 2012 年的销售目标为 800 亿元，比 2011

年实际销售金额略低，不过管理层表示有信心在 2012年的实际销售金额仍会

上升，公司表示 2012 年将会有 60 个新项目推出发售。另外，公司认为中国

房地产市场在 2012 上半年会表现疲弱，尤其是在第 1 季，但他们希望在下半

年随着中国放宽宏调而房地产市场会再趋活跃。 

 

 审慎的补充土地政策。于 2011 年底，总土地储备为 1.37 亿平方米，共有 187

个项目。于 2011 年的净增加土地储备为 4,086 万平方米，但下半年的增加步

伐放慢，净增加土地储备只有 129 万平方米。2011 年底的净负债比率较年中

的 80.5%会有所改善，在 2011 年底，手持现金 272 亿元及银行的未动用借贷

为 372 亿元。 

 

 执行能力是重点。以销售计算，公司成为国内最大的房地产公司，有效的营

运能力将成为未来增长的重点。市场预期 2011-13 年纯利分别为 92 亿元、

110 亿元及 132 亿元，估值相等于 4.8 倍 2011 年市盈率或 4.1 倍 2012 年市

盈率。 

 

财务资料 
(截至 12 月底) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 
营业额 (百万人民币)                        5,723                      45,801                      61,835                      79,825                      98,065  
净利润 (百万人民币)                        1,046                         7,589                         9,193                      10,980                      13,229  
每股收益 (百万人民币)                           0.07                            0.51                            0.62                            0.73                            0.86  
每股收益变动 (%)                        (64.8)                        583.8                            21.7                            17.7                            18.5  
市盈率(x)                           40.0                               5.8                               4.8                               4.1                               3.4  
市帐率 (x)                              3.5                               2.2                               1.5                               1.1                               0.9  
股息率 (%)                              0.2                               4.3                               4.8                               5.6                               6.6  
权益收益率 (%)                              9.9                            45.3                            35.7                            31.9                            30.3  
净财务杠杆率 (%)                           52.0                            88.0                            79.8                            40.6                               5.5  
来源: 公司及招银国际预测 
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