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全国房屋销售金额 

 
来源:国家统计局 
 

 

消化周期(月) 

 
来源:国家统计局、招银国际研究 

 
 

招银国际开发商销售分析模型 

(2016 年) 

 
来源:国家统计局 
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中国房地产 (同步大市) — 2016 中国房地产市场回顾: 历史性的一年 

 

 2016 年商品房销售金额增长 35%。国家统计局公布数据显示，2016 年全国房

屋销售金额为 11.76 万亿元人民币，同比增长 34.8%；销售面积为 15.76 亿平

方米，同比增长 22.5%。在 2016 年房屋销售金额达到历史新高的同时，消化

周期则较 2015 年减少 1.4 个月至 5.3 个月。银行在 2016 年第 4 季开始收紧房

贷，这将对 2017 年房屋销售造成不利影响。我们预期 2017 年房屋销售将更

多地向二三线城市转移，进而拉低全国平均销售价格。因此，我们预计 2017

年全国房屋销售金额将较 2016 年减少 20%至 9.41 万亿元人民币。 

 

 房价开始受压。2016 年全国签约销售商品房的平均价格为每平米 7,476 元人

民币，同比上涨 10.1%。2016 年一线城市房价均上涨超过 20%，而一些二线

城市，如南京、合肥、厦门的房价则上涨 40%以上。这也使得一些地方政府

和中央政府相继出台更加严厉的房地产调控措施，抑制房价过快上涨。我们

认为 2017 年一些主要城市的房价将不会大幅上涨。 

   

 行业龙头将占有更多的市场份额。3 大房地产开发商，恒大(3333 HK, 未评级 )、

万科(2202 HK, 买入)、碧桂园(2007 HK, 买入)在 2016 年合约销售金额均超过

3,000 亿元人民币。2016 年恒大、万科、碧桂园的市场份额分别为 3.17%、3.10%

和 2.63%。我们认为这三家房地产公司的市场份额将在 2017 年进一步提高。

我们预期 2017 年房屋销售将更多地向二三线城市转移。在此背景下，更多的

小型房地产开发商将和同业公司合并。克而瑞的统计数据显示，2017 年 1 月，

万科、恒大、碧桂园销售金额分别为 485.1 亿、467.1 亿和 372.3 亿元人民币。

我们认为这三家公司 1月份良好的销售表现是受益于在去年 12月签约的认购

协议在今年 1 月确认销售的技术处理。 

 

 即将到来的业绩期将有助股价短期表现。受中国房地产政策影响，内房股估

值普遍较低。在我们覆盖的上市公司中，平均 2017 年动态市盈率为 5.3 倍，

平均净资产折让 53.6%。短期来看，当内房股在业绩期宣布派发高股息时，

我们认为内房股将有价值重估的机会。2016 年内房股平均预期股息率为 4.8%，

一些业绩更好的公司股息率预期将在 6-8%附近。 

 
 
估值表 

来源: 彭博、招银国际研究部 

 

收市價 目標價 市值 市盈率 每股資產

公司 代碼 (港元) (港元) 評級 (百萬港元) 15A 16E 17E (港元) 折讓

華潤置地 1109 19.42 30.58 買入 134,599 7.5 6.8 6.1 43.69 55.6%

中國海外 688 22.9 32.11 買入 250,897 6.3 5.7 5.8 35.68 35.8%

萬科 2202 19.46 26.14 買入 252,678 10.6 8.6 7.8 32.68 40.5%

世茂 813 10.46 11.72 持有 35,428 5.3 4.7 4.2 16.74 37.5%

碧桂園 2007 4.40 4.85 買入 94,609 9.2 8.2 5.9 8.08 45.5%

雅居樂 3383 4.1 4.88 持有 16,060 10.2 5.8 4.7 16.26 74.8%

合景泰富 1813 4.46 6.86 買入 13,620 3.4 3.9 3.2 13.72 67.5%

龍湖 960 11.14 14.84 買入 65,071 6.4 6.5 5.5 24.73 55.0%

融創 1918 7.0 5.84 賣出 26,877 6.4 9.6 4.1 23.35 70.2%

平均 7.3 6.7 5.3 53.6%
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