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         中国房地产 

 珠海市场调研 — 政策利好，市场回暖
  

 放宽人才购房，珠海楼市回暖。我们上周五前往珠海调研当地房地产市场。珠海
作为珠江西岸最重要的城市之一，直接受惠于港珠澳大桥通车和横琴自贸区建设。
我们此次调研发现，珠海楼市在去年四季度随全国房地产市场转弱，但今年珠海
市场有所回暖。我们调研的多个销售中心来访量较去年均有上升，新盘去化也在
70--80%水平。楼市回暖最直接的原因是珠海政府放宽了人才购房。自去年 12 月
起，非珠海市户籍居民购房，不再需要连续缴纳 5 年社保，只需一年社保加珠海
市人才证明即可。此外，我们也了解到网签等待时间也有缩短，房贷放款得以加
快。而限价方面，当地政府维持了新房备案价不得高于 3 公里内其他新盘的 3%
的政策。开发商则相应减少了打折优惠。 

 房价分化，总体可控。目前，珠海新房供应主要集中在东部新区，包括斗门、金
湾、南湾和横琴。克而瑞数据统计，2 月份珠海一手住宅成交 1,137 套，同比上
涨了 109%；成交面积 12.5 万平，同比上涨了 112%。房价方面，珠海各区差异
较大。横琴在国家级自贸区的加持下，2 月一手住宅成交均价高达 44,853 元/平；
传统城区香洲区的均价为 32,565 元/平；而斗门和金湾两区房价仅在 15,000 元/
平的水平。但由于斗门和金湾供应较大，2 月珠海整体成交均价 19,998 元/平，
环比上涨 0.8%，同比下跌 4%，整体房价处在可控范围内。 

 珠江西岸潜力巨大。近期利好珠三角楼市的政策和规划集中发布，最主要的属
《粤港澳大湾区发展规划纲要》。自大湾区规划提出后，由于战略定位突出，大
湾区房地产市场受到普遍关注，虽然此次纲要并未具体提及房地产，但长期看，
区内房地产价格将得到支持。在大湾区概念加持下，以大湾区为核心的中小开发
商，股价在过去一段时间表现明显优于同业。我们长期看好珠三角城市群的开发
价值，我们认为大湾区一体化能够进一步刺激当地经济，吸引人口流入，尤其是
提振珠江西岸城市（包括珠海、佛山、中山、江门、肇庆）的发展。珠江西岸土
地资源丰富，但发展相对落后于东岸，在港珠澳大桥、深中通道和虎门二桥等基
建设施相继建成后，可以承载更多东岸城市外溢，发展空间巨大。我们长期看好
以大湾区为主要市场的开发商，尤其是在珠江西岸拥有较多土储的公司将拥有较
大的增长空间，包括时代中国 (1233 HK，买入)、龙光 (3380 HK，持有)、雅居
乐 (3383 HK，买入) 及奥园 (3883 HK，买入)。 

 三四线低迷，一二线稳定。从“克而瑞 2 月销售百强榜单”来看，市场在 2 月份延
续了 1 月份的低迷，1-2 月百强房企整体销售同比下降 10%。我们认为主要原因
是棚改货币化放缓以及春节期间返乡置业减少，使得今年三四线销售下滑，拖累
整体市场。部分一二线城市放宽了人才购房的要求，加上一部分去年积压的需求
在今年随政策放宽释放，因此一二线目前情况相对稳定。我们预计中国房地产市
场将在上半年持续调整，之前调控的效果会逐渐明显。在因城施策的调控体系下，
各城市会制订相应的对策，出现不同程度的放宽。我们预计下半年将迎来中央层
面的进一步放宽指导，以刺激经济增长。我们预测中国房地产市场合同销售金额
在 2019 年下降 14.0％至 12.9 万亿元。 
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估值表 

 

资料来源：彭博、招银国际研究预测 

 
图 1：部分珠海调研项目 

 
资料来源：招银国际研究, Fang.com 

 

收市价 目标价 市值 市盈率 市帐率

(港元 ) (港元 ) (百万港元 ) 17A 18E 19E 17A 18E 19E

华润置地 1109 30.55 32.93 买入 211,740 9.2 7.6 7.4 1.5 1.3 1.2 47.04 35.1%

中国海外 688 28.7 29.08 买入 314,443 7.7 7.1 6.8 1.2 1.1 0.9 45.05 36.3%

中海宏洋 81 3.19 4.57 买入 10,921 5.7 4.8 3.8 0.5 0.6 0.5 11.43 72.1%

万科 2202 30.95 37.34 买入 365,877 10.5 8.8 7.7 2.2 1.9 1.6 46.68 33.7%

世茂 813 19.78 20.58 持有 65,304 7.3 5.8 5.0 1.0 0.9 0.8 29.40 32.7%

碧桂园 2007 11.20 16.04 买入 242,454 7.8 6.3 5.5 2.2 1.7 1.4 29.17 61.6%

雅居乐 3383 10.94 15.07 买入 42,852 6.1 4.7 4.1 1.0 0.9 0.8 27.40 60.1%

合景泰富 1813 8.34 11.32 买入 26,472 6.1 5.0 4.2 0.8 0.7 0.7 18.87 55.8%

龙湖 960 25.25 21.68 持有 150,073 10.0 7.9 8.0 1.8 1.6 1.4 30.97 18.5%

禹洲地产 1628 4.21 5.19 买入 20,209 5.0 4.1 3.8 1.0 0.9 0.8 8.65 51.3%

中骏置业 1966 3.48 4.73 买入 14,359 3.7 3.3 3.2 0.9 0.8 0.6 7.89 55.9%

龙光地产 3380 11.8 12.16 持有 64,847 8.7 7.3 5.7 2.7 2.2 1.8 20.26 41.8%

奥园 3883 7.2 7.60 买入 19,147 10.1 6.4 5.3 1.7 1.4 1.2 15.20 53.0%

时代中国 1233 11.5 11.30 买入 21,052 4.8 4.2 3.1 1.0 0.9 0.7 22.60 49.2%

平均 7.3 6.1 5.4 1.4 1.2 1.0 46.9%

公司 评级 折让代码
每股资产

净值  (港元 )

均价： 40,500/平 均价： 34,000/平

项目位置：
珠海老香洲，银桦路与兴业路交汇处，周边汇集

着公认的优质教育资源
项目位置：

珠海市十字门 商务区通航一路与银湾路交汇处，毗邻湾

仔、横琴和拱北三大口岸及珠海保税区

项目类型：
综合体；由2栋高端住宅、1栋公寓楼、1栋类甲级

写字楼以及13.8万平米购物中心组成
项目类型： 住宅

建面： 30.5万平 建面： 34.0万平

均价： 均价：40,000/平 均价： 53,000/平

项目位置：
项目位置：横琴大桥上桥口，金融服务区核心地

带
项目位置：

横琴新区中心地带港澳大道及环岛东路交界处，北邻横

琴山，东侧紧邻横琴口岸商务办公区，距横琴口岸0.4公

里

项目类型：

公寓、写字楼、商场；产品涵盖3.6精筑智慧公

寓、4.4米及4.9米创新LOFT品质空间、情景式等多

元高端作品

项目类型： 住宅

建面： 建面：10.7万平 建面： 17.5万平

优特绿城·桂语香山（绿城代建项目）

横琴·湾区1号  （奥园与民生电商合营，奥园操盘）

时代保利中环广场  （时代中国 -保利发展合营，时代中国操盘）

龙光玖龙玺



2019 年 3 月 7 日 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

图 2：大湾区人口与经济（1） 

资料来源：招银国际研究, Wind 

 

图 3：大湾区人口与经济（2） 

 
资料来源：招银国际研究 

 

图 4：大湾区交通网 

 
资料来源：招银国际研究 

面积 人口 (2017) 人均GDP (2017)

2018 2017 2016 (平方公里 )  (万)  (万 人民币)

广州 2.29 2.15 1.96 7,436 1,450 15.1

深圳 2.42 2.24 1.95 2,007 1,253 18.3

佛山 0.99 0.95 0.86 3,875 766 12.5

东莞 0.83 0.76 0.68 2,512 834 9.1

惠州 0.41 0.38 0.34 11,159 478 8.0

中山 0.36 0.35 0.32 1,770 326 10.6

江门 0.29 0.27 0.24 9,554 456 5.9

珠海 0.29 0.26 0.22 1,696 177 14.9

肇庆 0.22 0.22 0.21 15,006 412 5.4

城市
 GDP (万亿人民币)
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图 5：克而瑞 1-2月销售 50强 

 
资料来源：克而瑞、招银国际研究  

全口径金额

排名
企业简称

1-2月全口径金

额（亿元）
去年同期

1-2月

同比

1月

同比

1 碧桂园 1050 1187 -12% -30%

2 万科地产 922 1037 -11% -26%

3 中国恒大 642 1122 -43% -28%

4 保利发展 565 506 12% 14%

5 中海地产 440 356 24% 20%

6 融创中国 420 412 2% 9%

7 绿地控股 315 286 10% 9%

8 华润置地 256 166 54% 34%

9 龙湖集团 249 293 -15% -6%

10 新城控股 229 194 18% 11%

11 世茂房地产 205 175 17% 20%

12 阳光城 201 134 50% 32%

13 中国金茂 183 306 -40% -38%

14 中梁控股 178 205 -13% -8%

15 金地集团 174 128 35% 29%

16 正荣集团 171 183 -7% 5%

17 华夏幸福 169 298 -43% -38%

18 招商蛇口 168 189 -11% 2%

19 中南置地 166 146 14% 31%

20 旭辉集团 160 169 -5% 7%

21 金科集团 153 131 17% -5%

22 融信集团 149 137 9% 25%

23 富力地产 139 129 7% 11%

24 泰禾集团 137 188 -27% -35%

25 雅居乐 133 122 10% -9%

26 蓝光发展 117 101 16% 31%

27 滨江集团 113 125 -10% -19%

28 奥园集团 112 81 38% 38%

29 首开股份 112 103 8% 1%

30 远洋集团 111 80 38% 42%

31 美的置业 110 83 33% -5%

32 祥生地产 99 116 -15% 37%

33 新力地产 96 65 47% 92%

34 金辉集团 95 71 34% 28%

35 龙光集团 95 91 4% 7%

36 荣盛发展 93 87 6% 2%

37 合景泰富 92 97 -5% 52%

38 佳兆业 90 50 79% 17%

39 首创置业 90 59 53% 2%

40 华发股份 87 40 118% 119%

41 建发房产 80 88 -9% -14%

42 中骏集团 80 57 40% 63%

43 福晟集团 78 64 22% 12%

44 卓越集团 78 69 13% 58%

45 绿城中国 76 164 -54% N.A.

46 时代中国 73 68 8% 37%

47 融侨集团 71 82 -14% -1%

48 敏捷集团 70 45 57% N.A.

49 路劲集团 68 58 17% 12%

50 越秀地产 67 48 39% 64%

Top 10合计 5088 5559 -8% -12%

Top 30合计 7088 7503 -6% -5%

Top 50合计 20029 21029 -5% -3%
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