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前 9 个月销售情况 
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资料来源：国家统计局、招银国际研究 

 
 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

(Rmb bn)

0

100

200

300

400

500

(Rmb bn)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

D
e

c-
1

1

M
a

y
-1

2

O
ct

-1
2

M
a

r-
1

3

A
u

g
-1

3

Ja
n

-1
4

Ju
n

-1
4

N
o

v
-1

4

A
p

r-
1

5

S
e

p
-1

5

F
eb

-1
6

Ju
l-

1
6

D
e

c-
1

6

M
a

y
-1

7

O
ct

-1
7

M
a

r-
1

8

A
u

g
-1

8

         中国房地产 

市场情绪自 9 月开始转淡  

 

 1-9 月商品房销售增长 13.3%。此前许多开发商对 9 月和 10 月的销售抱有很大
期望，但事实情况并不理想。根据国家统计局的数据，9 月份房地产销售额同比
增长 6.7％至 1,474 亿元(人民币,下同)，但销售面积同比下降 3.6％至 1.68 亿平。
我们认为受持续收紧的房地产政策影响，市场情绪自 9 月开始转淡。另一方面，
中美贸易战也引发了投资者对经济前景的担忧。事实上，我们在 10 月的调研发
现，销售中心的访客人数已经有所下降。 

 9 月房地产价格企稳。今年前 9 个月，合约销售均价上涨 10.2％至 8,728 元/平。
国家统计局的数据显示，自 2018 年 9 月以来，房价上涨趋势已经放缓。从环比
看，4 个一线城市新建商品住宅销售价格由上月上涨 0.3%转为下降 0.1%，其中
上海和深圳分别下降 0.1%和 0.2%、北京持平、广州上涨 0.4%；31 个二线城市
新建商品住宅上涨 1.1%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。35 个三线城市新建商
品住宅上涨 0.9%，涨幅比上月回落 1.1 个百分点。9 月有新闻称，部分业主在开
发商宣布降价清库存后出现抵触情绪。碧桂园也承认，从 9 月 1 日到 10 月 7 日，
有 253 个项目降价 10％左右，占前 8 个月可售资源的 5％左右。 

 压力初显。我们对中国房地产市场非常谨慎。在此之前，我们预计 2018 年销售
额和销售面积将分别下滑 10％和 8％。市场在度过前 8 个月平稳增长后，我们认
为房地产市场从 9 月份开始，压力慢慢显现。我们根据最新数据调整房地产销售
预测，并估计销售额将增长 7.2％至 14,339 亿元，但销售面积将下滑 0.8％至
16.80 亿平。除非房地产政策在 2019 年放松，否则我们预计开发商将在 2019 年
面临困境。 

 库存压力缓解。一方面，今年前 9 个月，新开工面积继续增长 16.4％至 15.3 亿
平。另一方面，在建的总建筑面积增长 3.9％至 76.7 亿平。截至 2018 年 9 月，
已完成的待售物业连续 19 个月下降，至 5.32 亿平。与月度物业销售相比，2018
年 9 月消化周期降至 4.0 个月，这是自 2012 年以来的最低水平。 

 部分开发商，特别是小开发商，可能难以实现销售目标。销售工作将在四季度变
得更具挑战。截至 2018 年 9 月，一些小型开发商仅实现了不到全年销售目标的
70％。禹州地产（1628 HK，买入）仅完成 56％的销售目标，雅居乐（3383 HK，
买入）和中骏置业（1966 HK，买入）的目标达成率分别为 64％和 67％。这些
公司需要加快销售进度，才能完成全年销售目标。展望未来，我们相信房地产市
场将强者愈强，领先的开发商将获得更大的市场份额。 

估值表 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

 
 

收市价 目标价 市值 市盈率

(港元) (港元) (百万港元) 17A 18E 19E

华润置地 1109 27.25 32.93 买入 188,868 8.4 7.0 6.8 47.04 42.1%

中国海外 688 24.30 29.08 买入 266,236 6.5 6.0 5.7 45.05 46.1%

中海宏洋 81 2.47 4.57 买入 8,456 4.4 3.7 2.9 11.43 78.4%

世茂 813 15.88 20.58 持有 52,462 6.0 4.8 4.1 29.40 46.0%

碧桂园 2007 8.35 18.55 买入 180,920 6.0 4.4 3.7 33.72 75.2%

雅居乐 3383 8.90 18.04 买入 34,862 5.0 3.8 3.1 32.80 72.9%

合景泰富 1813 5.70 12.09 买入 18,084 4.3 3.1 3.1 20.15 71.7%

龙湖 960 17.40 21.68 持有 103,193 7.1 5.6 5.6 30.97 43.8%

禹洲地产 1628 2.79 5.60 买入 12,975 3.4 2.6 2.1 9.33 70.1%

中骏置业 1966 2.73 4.73 买入 10,439 3.0 2.7 2.5 7.89 65.4%

龙光地产 3380 7.64 12.16 买入 42,038 5.7 4.8 3.8 20.26 62.3%

时代中国 3381 6.73 9.04 买入 12,342 2.9 2.5 1.9 18.04 62.7%

平均 5.7 4.6 4.1 60.3%

公司 评级 折让代码
每股资产净值 

(港元)
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 跟随恒生指数下跌。除美国股市外，2018 年全球股市持续低迷。恒生指数年初
至今已经下跌了 12.7％。由于高 Beta 和不利的政府政策，内房股在 2018 年面临
抛售压力。除华润置地（1109 HK，买入）外，我们所覆盖的内房股表现不佳。
但是，我们认为它们目前的估值具有吸引力，平均交易价格为 4.6 倍 18E PE 或
4.1 倍 19E PE。我们相信这些公司已经锁定 70％的 2019 年收入。 

 人民币汇率是风险，但我们更喜欢大盘股。人民币汇率进一步走弱至 6.93。由于
中美贸易战，我们担心人民币汇率将继续承压。然而，目前估值不高（平均 63％
的资产净值折让）将提供足够的下行保护。总体而言，我们更倾向于大型地产股，
如华润置地，碧桂园和中国海外发展（688 HK，买入）。 

 

图 1：年初至今股价表现 

 

资料来源：彭博 

 

图 2：销售目标完成情况 

 

资料来源：公司、招银国际研究 

 

 

9M18 18年目标

(人民币  亿 ) (人民币  亿 )

华润置地 1109 1,564 1,830 85%

中国海外 688 2,264(HKD) 2,900(HKD) 78%

中海宏洋 81 42.3(HKD) n.a. n.a.

世茂 813 1,208 1,400 86%

碧桂园 2007 4,156 n.a. n.a.

雅居乐 3383 702 1,100 64%

合景泰富 1813 486 650 75%

龙湖 960 1,491 2,000 75%

禹洲地产 1628 339 600 56%

中骏置业 1966 335 500 67%

龙光地产 3380 549 700 78%

时代中国 3381 423 550 77%

公司 代码 完成率
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图 3：商品房销售面积 YOY 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

图 4：商品房销售额 YOY 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

 

 

图 5：新开工面积 YOY 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

图 6：开发投资完成额 YOY 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

 

 

图 7：商品房待售面积:累计值 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

图 8：每月商品房库存变化 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 
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图 9：年累计竣工面积变化 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

图 10：在建面积的变化 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

 

图 9：70 个主要城市房价同比变化数 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

图 10：70 个主要城市房价环比变化数 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 
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