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         中国房地产 

 3月份重拾增长势头
  

 中国房地产市场在 3 月恢复增势。国家统计局公布了最新房地产市场数据。19

年一季度，房地产投资和新开工分别增长 11.8％至 23,800 亿（人民币，下同）

和 11.9％至 3.87亿平。然而，期内土地购置面积及金额分别减少 33.1％至 2,540

万平及 27.0％至 1,194 亿元。这可能反映了房地产开发商的谨慎态度。然而，3

月份房地产销售情况转好。2019 年 3 月合约销售面积同比增长 1.8％至 1.57 亿

平，而 2019 年 1 月至 2 月则同比下降 3.6％。我们认为市场情绪改变主要归因

于信贷宽松、之前被压抑的需求获释放和整体经济前景改善。最后，库存问题

继续得到缓解。待售面积同比下降 9.9％至 5.16 亿平，连续 24 个月下滑。根据

12 个月的平均月销售额，库存去化率为 3.6 个月。由于市场情绪发生变化，我

们预测 2019 年全国房地产销售将減少 5％，而不是之前预测的下降 12％。 

 二三线城市房价增长 10-15%。国家统计局还公布了 70 个主要城市的房地产价

格变化。一线城市一手房市场平均销售价格同比上涨 4.2％，环比上涨 0.2％；

二线城市同比增长 12.2％，环比上涨 0.6％；三线城市在 2019 年 3 月的主要房

地产市场平均售价同比上涨 11.4％，环比上涨 0.7％。我们担心房地产价格的快

速上涨可能会推迟政策放松的步伐。根据我们从渠道打听，国内主要银行未来

有机会收紧房贷上限及规模，以减少投机气氛。 

 股票配售是短期阻力。房地产股在今年一季度总体保持了涨势。然而，这次反

弹吸引了主要开发商通过配股筹集资金。万科（2202 HK，买入）于 2019 年 3

月宣布配售 2.63 亿股新 H 股，筹集 77.8 亿港元。上周四（4 月 18 日），时代

中国（1233 HK，买入）和建发国际（1908 HK，未评级）以先旧后新方式配

售集资 15.5 亿港元及 4.83 亿港元。由于房地产开发业务是资本密集型行业，我

们不排除未来出现更多的股权融资活动，特别是其股价接近三年高点。 

 目光转向中型开发商。自我们上一份 3 月 8 日的行业报告以来，中海宏洋（81 

HK，买入）反弹大约 42％，我们认为股价落后的开发商由于规模较小，目前并

不具吸引力。此外，自 3月以来，大部分内房股飙升约 15-20％。我们认为整体

估值目前较为合理。现在，我们更看好市值在 300 亿至 500 亿港元，合约销售

额约为人民币 1,000 亿元的中型开发商。因此，我们的首选股是雅居乐（3383 

HK，买入）和合景泰富（1813 HK，买入）。 

估值表 

 
资料来源：彭博、招银国际研究预测 

收市价 市值 目标价 市盈率

(港元 ) (百万港元 ) (港元 ) 18A 19E 20E

万科 2202 32.30 400,304 买入 36.36 9.1 7.8 6.5 45.45 29%

中国海外 688 28.75 314,991 持有 32.13 7.0 7.0 6.4 45.89 37%

碧桂园 2007 12.94 280,283 买入 16.49 6.9 6.3 5.7 29.98 57%

华润置地 1109 33.80 234,266 持有 33.18 8.3 8.5 7.0 47.30 29%

龙湖 960 28.45 169,290 持有 23.23 8.8 8.7 7.3 33.19 14%

世茂 813 24.25 80,061 持有 20.58 7.9 7.1 6.1 29.40 18%

龙光地产 3380 12.92 71,053 持有 13.10 7.5 6.2 5.2 21.81 41%

雅居乐 3383 12.48 48,885 买入 15.93 5.8 5.5 5.0 28.96 57%

合景泰富 1813 9.38 29,773 买入 11.82 6.3 5.4 4.9 19.70 52%

奥园 3883 9.41 25,199 买入 9.60 9.0 5.7 4.2 19.21 51%

时代中国 1233 14.70 26,957 买入 15.60 5.3 4.6 3.7 26.00 43%

禹洲 1628 4.42 21,218 买入 5.48 4.9 4.4 3.5 7.84 44%

中骏置业 1966 3.76 15,514 买入 4.56 3.7 4.4 3.5 7.60 51%

中海宏洋 81 4.25 14,549 买入 5.38 5.8 4.6 3.7 10.76 61%

平均 6.9 6.2 5.2 42%
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