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中国房地产销售金额 
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十大房企 2017 年销售金额 

资料来源：克而瑞 

 
存销比 
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         中国房地产 

2018 年是一个整固期
  

 预期 2017 年销售增长 9.6%。根据国家统计局数据，2017 年首 11 月的全国
房屋销售金额及面积分别增加 12.7%至 11.55 万亿元(人民币‧下同)及 7.9%至
14.66 亿平方米，增长放缓主要受一系列的针对房地产市场宏观调控措施影响，
但我们相信影响最深的是银行收紧房贷政策，最近我们发现在北京及上海再将
首套房的房贷利率调高，所以近来的房屋销售增长可能进一步放缓，我们预期
2017 全年的房屋销售金额及面积分别增加 9.6%至 12.89 万亿元及 6.8%至
16.80 亿平方米。 

 最大三家发展商的 2017 年销售金额皆超越 5,000 亿元。强者愈强，根据克而
瑞的统计，碧桂园(2007 HK, 持有)、万科(2202 HK, 买入)和恒大(3333 HK, 未
评级) 2017 年销售金额分别为 5,550 亿元、5,239 亿元和 5,132 亿元。 三大巨
头合计的市场份额由 2016 年的 8.9%上升至我们估计的 2017 年的 12.3%，预
期市场整合将持续下去，三大巨头的 2018 年市场份额料继续上升。 

 去库存是一个好讯号。因为 2017 年销售增加、房地产投资及新开工比较审慎，
房地产库存自 2017 年 3 月起已连续 9 个月录得下跌。至 11 月末，商品房待
售面积同比下跌 13.7%至 5.96 亿平方米，相等于 4.5 个月的存销比，我们预
期存销比将由 2016年末的 5.3个月降至 2017年末的 4.2个月，即回复至 2013
年水平。 

 长租公寓将是 2018 年的亮点。中国政府鼓励发展出租公寓，例如推出专为发
展出租公寓的土地及多种融资渠道，部份房地产公司包括碧桂园、万科、龙湖
(960 HK, 持有)及旭辉(884 HK, 未评级)等都乐于参与，不过，我们相信长租公
寓的回报并未能吸引发展商长期大力发展长租公寓业务。此外，市场也关心物
业税的推行，但我们相信物业税并不会在 2018 年全国实施。 

 在预期 2018 年房屋销售下跌 10%下，内房股估值较高。我们认为中国政府
不会在 2018 年取消针对房地产市场的宏观调控措施，因而预期 2018 年房屋
销售金额及面积分别减少 10%及 8%。近数天内房股的股价上升令内房股估值
偏高，在我们覆盖的内房股，其平均的 2018 年市盈率为 8.0 倍，平均的股价
与资产净值折让为 28.8%，我们相信整体的估值较高，首选股份分别为华润罝
地(1109 HK, 买入)、中海宏洋(81 HK, 买入)及雅居乐(3383 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 23.8 32.45 买入 164,956 8.5 8.2 7.4 46.35 48.7%

中国海外 688 27.2 28.64 买入 298,009 7.5 9.5 8.9 39.11 30.4%

中海宏洋 81 4.61 6.8 买入 15,782 11.7 5.4 6.8 11.25 59.0%

万科 2202 34.5 30.53 买入 432,710 15.4 11.3 9.9 43.61 20.9%

世茂 813 19.16 15.27 持有 64,895 10.8 8.3 7.5 17.83 -7.5%

碧桂园 2007 15.52 12.15 持有 330,264 25.3 14.0 11.3 15.19 -2.2%

雅居乐 3383 12.4 16.21 买入 48,571 17.9 9.2 7.7 27.02 54.1%

合景泰富 1813 10.52 10.92 买入 33,192 7.8 7.3 6.2 21.84 51.8%

龙湖 960 22 18.4 持有 129,964 11.9 11.2 10.3 21.11 -4.2%

禹洲地产 1628 4.41 5.48 买入 18,456 8.0 5.5 4.7 9.14 51.8%

龙光地产 3380 8.4 8.44 买入 46,277 8.7 10.4 7.4 9.75 13.7%

平均 12.1 9.1 8.0 28.8%
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