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中国房地产销售金额变化 

来源: 国家统计局 

 
 

中国房地产销售面积变化 

来源: 国家统计局 

 

招银国际房地产销售表现矩阵(16 年

1-2 月) 

 
来源:招银国际研究部 
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中国房地产 (优于大市）— 年初的一个好开始 

 

 年初销售表现强劲。国家统计局公布 2016 年 1-2 月的全国房屋销售金额及面

积分别上升 43.6%至 8,577 亿元(人民币‧下同)及 28.2%至 1.12 亿平方米，强

劲的销售主要由包括下降的首付及利息在内的政府宽松政策及预期房价上升

的心理因素所带动。此外，中国房地产的投资在 2016 年 1-2 月上升了 3%至

9,052 亿元，2015 年升幅则为 1%；而且，中国房屋在 2016 年 1-2 月的新动工

面积增加 13.7%至 1.56 亿平方米，我们相信强力的销售迫使开发商要加快建

设以应付新增加的市场需求。 

 

 大部份的发展商为"双升"。在招银国际的地产销售表现矩阵，大部份的开发

商在 2016 年 1-2 月的销售均价及销售面积都同时录得升幅，旭辉(884 HK)在

2016 年 1-2 月的销售面积及销售均价分别上升 73%及 42%，万科的销售总额

最多，达 416 亿元，市占率为 4.85%。在我们覆盖的公司，并没有公司的销

售面积及销售均价都同时下跌。 
 

 截至 2016 年 2 月止已竣工待售楼面面积 7.39 亿平方米。中国于 2016 年 1-2

月的楼宇竣工面积为 1.39 亿平方米，因此，截至 2016 年 2 月止的已竣工待售

楼面面积较 2015 年底增加 2,080 万平方米至 7.39 亿平方米，所以库存量仍是

市场最担心的问题。基于 2015 全年中国房屋销售面积为 12.85 亿平方米，目

前的库存量需要 6.9 个月的销售来消化。 

 

 政策风险。一方面，中国政府推出宽松措施以鼓励去库存。另一方面，一线

城市的房价快速上升将可能引致政府干预。所以我们认为市场最大的风险是

未来不稳定的政策，但我们认为政府的短期目标仍然为去库存。 
 

 短线乐观，长线审慎。基于强劲的销售及物业市场的乐观情绪，我们相信中

国内房股板块未来几个月的表现会继续优于大市。不过，房价的急速上升将

会引起针对房价上升的调控政策出台。 

 
 
财务资料 

来源: 公司及招银国际研究部 

 

 

收市价 市值 目标价 市盈率 每股资产

公司 代码 (港元) (百万港元) 评级 (港元) 14A 15E 16E 折让 (港元)

中国海外 688 25.75 253,910 买入 29.8 7.6 7.1 7.3 4.9% 27.09

华润置地 1109 19.88 137,787 买入 26.4 7.9 9.3 9.0 47.3% 37.72

世茂 813 11.72 40,699 买入 16.79 4.1 3.6 3.2 51.1% 23.98

碧桂园 2007 3.37 75,478 买入 4.31 5.2 5.7 5.3 45.3% 6.16

雅居乐 3383 4.26 16,687 买入 4.9 2.9 3.6 2.8 73.9% 16.32

合景泰富 1813 5.16 15,462 买入 6.9 3.8 4.0 2.9 62.6% 13.80

龙湖 960 10.58 61,725 买入 14.16 5.7 5.7 5.8 55.2% 23.61

融创 1918 5.69 19,344 买入 7.26 4.9 6.4 3.4 68.6% 18.14

平均 5.2 5.7 5.0 51.1%
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