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房地产销售金额增长 

资料来源：国家统计局 

 

2017上半年招银国际内房公司销售矩阵 
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         中国房地产 

上半年销售增长放缓  

 

 上半年销售放缓至 21.5%。在一系列调控措施影响下，国内房地产销售在
2017 上半年开始放缓。2017 年 1-6 月份，全国商品房销售额为 59,152 亿元
人民币，同比增长 21.5%，较 2016 年全年的 34.8%增长明显放缓。除了对购
房资格的限制外，我们相信不断收紧的房贷政策同样对销售造成不利影响。三
四线城市住宅平均售价明显低于较一二线城市，使得在三四线城市购房可以不
需要房贷，而直接通过现金或分期支付全款。 

 销售增长加速放缓。2016 年全国商品房销售额达 11.76 万亿元，创下历史记
录。一般而言，下半年往往是房地产销售的旺季。但在房地产调控措施以及去
年高基数的背景下，2017 年上半年销售额同比下滑了 14.2%(1H16: -8.2%)。
我们相信销售放缓的趋势仍将持续。  

 房价面临压力。统计局数据显示，一二线城市房价在 6 月份继续受压。如图 1
所示， 6 月份 15 个一线和热点二线城市房价的同比增速较 5 月份时均有所放
缓。其中 9 个城市录得环比持平或下滑，其余 6 个城市的环比增长均不超过
0.5%。一方面，这 15 个城市房地产投资需求依然旺盛。但另一方面，若开发
商大幅提高售价，政府将不会批出预售许可，因此房价升幅将受到一定限制。 

 去库存仍在继续。房地产库存在 2016 年 12 月至 2017 年 2 月录得增加后，
已经连续 4 个月减少(2017 年 4 月-6 月)。 6 月末，商品房待售面积 6.45 亿
平方米，比 5 月末减少 1,441 万平方米。此外，6 月份存销比为 5.2 个月，是
自 2014 年以来最低点。尽管销售增长基本符合预期，但开发商们对投资开发
仍然谨慎。2017 年 1-6 月全国房地产开发投资 50,610 亿元人民币，同比增
长 8.5%，增速比 1-5 月份回落 0.3 个百分点。 

 房地产三巨头将再次刷新纪录。强者愈强，三大开发商在 2017 年上半年销售
均超过 2,400 亿元人民币。碧桂园(2007 HK, 持有)、万科(2202 HK, 买入)和恒
大(3333 HK, 未评级) 2017 上半年销售分别为 2,890 亿、2,770 亿和 2,440 亿
元人民币，同比分别增长 131%、46%和 72%。按目前形势看，三巨头将在
2017 年再次刷新销售纪录。总体而言，快速上涨的股价已经使得内房股的估
值大幅上升，因此股价继续上涨空间将不会很大。 
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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 24.35 32.45 买入 168,768 8.7 8.4 7.6 46.35 47.5%

中国海外 688 25.65 27.37 买入 281,027 7.1 8.9 8.3 39.11 34.4%

中海宏洋 81 4.41 7.0 买入 10,065 11.2 6.4 5.9 14.01 68.5%

万科 2202 23.2 23.31 买入 314,576 10.6 8.7 8.2 33.00 29.7%

世茂 813 13.96 12.48 持有 47,283 8.1 6.2 5.6 17.83 21.7%

碧桂园 2007 9.09 6.95 持有 193,986 15.2 11.8 9.5 9.93 8.5%

雅居乐 3383 8.04 7.98 买入 31,493 11.9 8.2 6.8 19.94 59.7%

合景泰富 1813 5.48 7.68 买入 16,735 4.2 4.1 3.5 15.36 64.3%

龙湖 960 18.12 14.78 持有 106,573 10.0 9.4 8.7 21.11 14.2%

禹洲地产 1628 4.39 3.6 持有 16,834 7.2 6.0 5.2 7.20 39.0%

龙光地产 3380 6.4 5.9 买入 34,957 6.7 8.0 5.8 9.75 34.8%

平均 9.2 7.8 6.8 38.4%
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图一： 15 个一线和热点二线城市新建商品住宅价格变动对比表 

 

来源：国家统计局 

 

图二： 2017上半年招银国际内房公司销售矩阵 

 

来源：公司、招银国际 
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