
招银国际证券 | 睿智投资 | 行业研究 
 

 
 

  
 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多招银国际证券研究报告 

中国房地产行业 

 

曾展 

(852) 3916 3727 

jeffreyzeng@cmbi.com.hk 
 

李博文 

(852) 3657 6239 

bowenli@cmbi.com.hk 

  

     2021 年 1 月 6 日 

1 

优于大市（维持） 

  

     

 

     

我们认为股价回调提供了一个很好的买入点，主要是市场过度担心 1）政策进一
步紧缩？最新央行公布的房地产贷款上限实际上好于市场预期的 30％，且与“三
红线”一致，因此影响有限。此外，房地产政策已变得中性，更多城市放松户籍
政策以提供支持。2）房地产需求下降？我们认为 2021 年房地产销售将保持弹性
（建筑面积和销售额将分别同比增长 2％和 8％），由于 2020 年的财富效应和高
储蓄率。我们预计 2021 年，主要开发商销售额将同比增长 11％，且销售毛利率
会稳步高。目前估值处于历史低位（4.8 倍 2021 年预测市盈率，股息收益率为
6.5％）。行业首选：华润置地（1109 HK），世茂（813 HK）和合景泰富
（1813 HK）。催化剂：第一季度销售好于预期，政策稳定。 

 贷款上限对房地产融资影响有限：我们认为地产股价格过度回调。这是因为：1）

与房地产相关的贷款门槛实际上是现有（混合）总额的 30.3％，高于 2018年市场

预期的 30％。2）截至 2020 上半年，房地产和抵押贷款的总份额分别为 28.7%和

19.6％，这意味着与上限 30.3％和 23％相比，仍有增长空间。3）在“三条红线”

政策下，整体房地产贷款增速将被限制在<10％，比我们预测的 2021 年人民币贷

款增速11％要低。这意味着房地产贷款份额不太可能上升。4）离岸渠道将为人民

币升值和相对吸引的融资利率提供一定缓冲（例如，世茂于 1 月 4 日发行了 10 年

期债券，利率为 3.45％）。 

 房地产政策转为中性：继 12 月政治局会议采取中性态度（以确保房地产市场健康）

之后，2020 年第四季度，一些地区已放宽其户籍政策，以吸引更多人才，例如山

东省、无锡、苏州、福州、重庆和广州。 

 2021 年主要开发商销售收入有望同比增长 10％，同时实现毛利率复苏：借助财富

效应和高储蓄率，我们预计 2021 年房地产销售的建筑面积和价值将分别同比增长

2％和 8％。主要开发商的销售增长可能会由于“三红线”政策（销售增长通常与

贷款增长保持一致）而由 2020 年的 15％降至 2021 年的 10％。但是，根据我们

的模型，由于销售价格提高和土地市场降温，2021 年毛利率将恢复。这意味着

2021 年利润将实现两位数增长，可能好于 2020 年。在我们的覆盖范围内，合景

泰富/世茂可能会脱颖而出，并在 2021 年实现 20％/15％的销售增长。 

 租金收入将随消费复苏回升：由于 2021 年是 2020 年疫情和高储蓄率之后的消费

年，我们认为这将有利于购物中心加快租金收入增长。华润置地和龙湖（960 HK）

是两个主要的购物中心运营者。根据月度数据，两家公司的租金收入均出现了大

幅回升。2021 年，两家开发商都会新建 10 个购物中心，因此我们预计，到 2022

年，租金收入将对总毛利水平做出 15-20％的较高贡献，从而支持估值上扬。 
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