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中国房地产 (同步大市) — 只有金九，没有银十 

 

 10 月首周推出一连串调控措施。中国房地产市场在 2016 年蓬勃地发展，年

初至今，房价快速地上升。我们相信宽松的房贷政策刺激房地产市场膨胀，

中国政府担忧房地产市场风险会危害银行业，自 2016 年 8 月起，针对房地产

市场的宏观调控措施出台，并在 2016 年 10 月加强，多个城市对购房实行更

严厉的控制，我们害怕中国房地产市场将面对逆境，在 2016 年余下的日子，

我们相信中国房地产市场的增长将会放慢。 
 

 楼价面对下行风险。不论是同比或横比，大部份的中国主要城市房价都上升。

根据国家统计局的数据，中国 70 个主要城市中，在 2016 年 8 月，分别有 62

个及 64 个录得按年及按月上升，在二线城市(例如合肥及厦门)的房价升幅较

一线城市为高。根据国家统计局的数据，我们计算中 2016 年 1-8 月份的全国

合同销售平均房价上升 10.5%至每平方米 7,618 元人民币，但我们相信在实行

调控后，房价的增长在 2016 年第 4 季会放缓，在 2017 年甚至可能下跌。 

   

 很多上市房地产商减杠杆。受益于强劲的房屋销售，很多的房地产商在 2016

年上半年减低借贷比率，与一年前相比，雅居乐(3383 HK, 持有)及旭辉(884 HK, 

未评级)于 2016 年 6 月的净负债比率分别下降 21 个百分点至 51%及 15 个百分

点至 57%，但富力地产(2777 HK, 未评级)同期的净负债比率却上升 35 个百分

点至 154%，这正反映公司管理层对市场前景的风险胃纳不同。如果中国房地

产市场未来表现反复，我们相信净负债比率低于 60%的房地产商会有较高的

安全网。 
  

 首选为财政健康的房地产公司。我们相信中国的房地产市场在 2017 年非常不

平坦，如果房屋销售下跌，房地产商将面对财政困难，我们相信只有财政健

康及具财政纪律的房地产商才可生存下来。在我们覆盖的公司中，我们预测

中国海外(688 HK, 买入)、华润置地(1109, 买入)及万科(2202 HK, 买入)在 2016

年末的净负债比率分别为 22.0%、26.2%及 10.9%，这三家公司是我们在房地

产行业的首选。 

 
 
估值表 

来源: 彭博、招银国际研究部 

 

收市价 目标价 市值 市盈率 每股资产

公司 代码 (港元) (港元) 评级 (百万港元) 15A 16E 17E 折让 (港元)

华润置地 1109 20.2 30.58 买入 140,005 7.8 7.1 6.3 53.8% 43.69

中国海外 688 25.05 32.11 买入 274,453 6.9 6.3 6.3 29.8% 35.68

万科 2202 19.88 26.14 买入 321,045 10.4 8.5 7.7 39.2% 32.68

世茂 813 10.5 11.72 持有 36,042 5.1 4.6 4.1 37.3% 16.74

碧桂园 2007 4.00 4.85 买入 88,843 8.1 7.2 5.2 50.5% 8.08

雅居乐 3383 4.4 4.88 持有 17,235 10.6 6.1 4.9 72.9% 16.26

合景泰富 1813 4.83 6.86 买入 14,750 3.6 4.1 3.4 64.8% 13.72

龙湖 960 11.44 14.84 买入 66,819 6.4 6.5 5.5 53.7% 24.73

融创 1918 5.4 5.25 卖出 18,211 4.7 6.3 3.5 79.6% 26.24

平均 7.1 6.3 5.2 53.5%
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