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中国 70 个主要城市房价同比变动 

数据源：国家统计局 
 
中国房地产投资增速 

 
数据源：国家统计局 

 
2011 年房地产公司销售金额 

 
数据源：公司 
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中国房地产板块 (与市场同步) —2011 年回顾 

 

 中国房价跌幅在 2011 年第 4 季加快。根据中国国家统计局数据，70 个中国

主要城市中的 52 个的房价在 2011 件 12 月份环比下跌，与 9 月份的 17 个城

市房价下跌比较，中国房价的下跌力度在 2011 年第 4 季加剧。除温州外，温

州房价在 2011 年 12 月环比下跌了 2.9%，同比下跌 6.9%；一般来说，中国

其他城市的房价在 2011 年底只是温和下降。 
 

 2011 房地产投资增速减慢。中国 2011 年房地产投资总额为 61,740 亿元(人民

币‧下同)，同比上升 27.9%，但比 2010 年的 33.2%增幅放缓。2011 年物业

动工及新开工分别上升 25.3%至 50.8 亿平方米及 16.2%至 19.0 亿平方米。另

外，2011 年总物业销售金额及面积分别增加 12.1%至 59,120 亿元及 4.9%至

10.99 亿平方米。因为 2011 年整体物业销售不理想，我们相信物业市场的建

筑及投资动力会在 2012 年慢下来，不过，我们预期中国政府会为刺激经济增

长而在 2012 下半年放宽对房地产市场的调控，所以中国房地产市场有机会在

2012 年第 3 或第 4 季重拾升轨。 
 

 部份地产商在 2011 年仍有不俗销售。 因为品牌效应，部份的房地产商在 2011
年仍有理想的销售及超过其定下的目标，恒大(3333 HK)、中海(688 HK)、碧

桂园(2007 HK)、华润置地(1109 HK)、融创(1918 HK)、佳兆业(1638 HK)及越

秀地产(123 HK)都能超越其销售目标，而融创及瑞安房地产(272 HK)的 2011
年销售金额增长逾倍。我们相信中国房地产市场在 2012 年将出现整合，但强

者会越强。 
 

 首选股份为华润置地，而 SOHO 中国 (410 HK)、恒盛(845 HK)及中海宏洋(81 
HK)的投资评级皆为「买入」。虽然我们给予中国房地产板块的评级为「与

大市同步」，但我们相信会有少部份的房地产公司会跑赢大市。华 润置地的

强劲销售可保障 2012 年的盈利表现，而且部份投资物业的完工可成为公司

2012 年的增长潜能。 

 

估值表 

来源: 彭博、招银国际 

 

收市价 目标价 市值 市 盈率 市账率 资产净值 与资产

公司 代码 (港元) (港元) 评级 (百万港元) 2011E 2012 PE 2011E (港元/股) 净值折让

华润置地 1109 HK 14.1 15.9 买入 82,153 9.1 9.8 1.3 22.7 -37.9%
恒盛地产 845 HK 1.3 2.0 买入 10,130 3.2 2.6 0.5 6.6 -80.2%
SOHO中国 410 HK 5.24 8.5 买入 27,189 7.9 5.9 1.0 12.1 -56.8%
中海宏洋 81 HK 7.2 8.23 买入 10,955 5.4 5.7 2.1 13.7 -47.4%
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