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全国房屋销售金额 
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全国房屋销售面积 

 
来源:国家统计局 

 
 

全国房屋投资变化 

 
来源:国家统计局 
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中国房地产 (优于大市) — 销售提速 

 

 2016 年 1-4 月全国房屋销售加快。国家总计局公布于 2016 年 1-4 月的全国房

屋销售金额及面积分别增加 55.9%至 27,656 亿元(人民币‧下同)及 36.5%至

3.60 亿平方米，换句话说，1-4 月的全国平均销售房价增加 14.2%至每平方米

7,680 元。不过因为 2015 下半年的基数较高及一线城市的房屋市场控制加强

令当地的销售放慢，我们相信 2016 全年的房屋销售增长速度将会放缓，我们

预期 2016 全年的房屋销售增长为 20-30%。此外，我们发现在深圳、上海及

北京工作的人往邻近地区购买房屋，令邻近三四线城市的房屋市场发热。 
 

 投资增长缓慢。虽然房屋销售在 2016 年 1-4 月增速加快，但因为发展商聚焦

于去库存，同期的房地产投资上升 7.2%至 25,376 亿元。幸好已竣工待售的房

屋在 2016 年 4 月底连续 2 个月下跌至 7.27 亿平方米，比 3 月底的 7.35 亿平

方米减少 800 万平方米。2016 年 4 月底的存货需要 8.1 个月的销售来消化，

比 1 个月前的 9.1 个月或 1 年前的 10.0 个月大为改善，成为去库存的一个好

的信号。 

 

 部份发展商可能上调销售目标。受惠于强劲的销售增长，如绿城(3900 HK)、

恒大 (3333 HK)、越秀 (123 HK)、融创 (1918 HK)、禹洲(1628 HK) 及旭辉 (884 

HK)等个别公司已完成 2016 年销售目标 40-50%或以上，我们预期他们在公布

中期业绩时会调高销售目标。 
 

 等待重估的机会。房地产销售继续改善及库存量在减少中，虽然我们发觉一

线城市的政府在加强对房屋销售的控制，整体中国房地产市场表现强劲。另

一方面，「营改增」的税制改革可能因土地价格未能扣除而令采用增值税的

发展商支付更多的税款支出而成为房地产发展商的一个不利因素，但因为发

展项目在 2016 年 5 月前取得建筑许可证而仍可采用旧税制，所以我们预期支

付更多的税款的情况将在 2018 年更为明显。目前，内房股的估值吸引，当发

展商在中期业绩公布时上调全年销售目标时，我们料房地产板块将有机会重

估。因为大型房地产公司市占率更佳及财务管理完善，所以我们倾向投资于

大型房地产公司，例如中国海外(688 HK)及华润置地(1109 HK)。 

 
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 17.48 29.61 买入 121,153 6.7 6.8 5.9 58.7% 42.29

中国海外 688 21.85 31.55 买入 215,454 6.1 6.8 6.0 23.8% 28.68

世茂 813 9.58 12.64 持有 33,267 4.6 4.0 3.3 47.0% 18.06

碧桂园 2007 3.00 4.9 买入 67,149 5.9 6.3 4.5 57.1% 7.00

雅居乐 3383 4.07 4.82 买入 15,942 9.5 4.1 3.2 74.7% 16.07

合景泰富 1813 4.62 6.9 买入 13,844 3.4 4.0 2.9 66.5% 13.80

龙湖 960 9.8 15.43 买入 57,190 5.4 5.3 5.3 61.9% 25.71

融创 1918 4.63 5.69 买入 15,742 4.0 3.9 2.4 78.5% 21.57

平均 5.7 5.2 4.2 58.5%
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