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年度合同销售 

 
资料来源: 国家统计局, 招银国际证券预测 

 

2020 年首季合同销售变动 

 
资料来源: 公司, 招银国际证券, *应占权益 

 

自 2020 年 2 月 14 日起股价变动 

 
资料来源: 彭博, 招银国际证券 
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优于大市（维持） 

     2020 年 4 月 22 日 

  

     

 

     

 

 2020 年 3 月环比大幅反弹，但同比下跌。国家统计局公布房地产市场数据。
受封城措施影响，2020 年一季度的合同销售总额及面积分别缩减 24.7%至
20,370 亿元人民币和 26.3%至 2.2 亿平方米。虽然国内商业活动重启，3 月份
房地产市场跟随复苏，但该月销售仍同比下跌 14%。疫情在国内大致受控，
不少开发商表示 4月份销售已回复至正常水平。我们覆盖的开发商，包括恒大
和融创，平均把 2020 年的销售增长目标定于 12%。 

 深圳房地产市场反弹凌厉。随着更多个人或中小企业贷款推出，4 月份深圳房
地产市场回暖，例如在南山和宝安区的预售项目就在短时间内售清。不过，前
日深圳银行机构开始严查贷款违规流向房地产市场的情况，我们担心中央政府
将在今年余下时间采取更多保守的房屋政策，以防止深圳楼市过热。 

 我们改变放宽房地产政策的看法。国内疫情受控，我们相信中国政府将集中
推动经济复苏。不过，一方面目前房地产市场复苏步伐快于国内经济，另一方
面中国政府亦预期 2020 年国内经济增长率低于 4%，因此中国不会依赖房地
产市场来支持经济增长。此外，4 月 17 日中央政治局会议亦重申「房住不
炒」。因此，我们预计政府将不会再进一步推出刺激政策来支持购房，如取消
限购或大幅减少第二套房的首付。 

 支持房地产企业可持续发展。虽然我们谨慎看待针对购房者的政策，但我们
相信中国政府将确保房地产企业稳健发展，以避免出现大量破产和失业。例如，
中国政府将为开发商提供更多土地。其次，我们认为业务稳健的开发商融资渠
道将得到改善。 

 维持行业销售下降 5%预期。我们在 2020 年 2 月 17 日的报告中，预测 2020

年房地产销售和面积将分别下跌 5%和 10%。自 2020年 2月 17日以来，我们
覆盖的开发商股价已下跌约 11%，因此我们更相信并重申当时的预测。我们
的行业首选股包括万科（2202 HK，买入，目标价：36.69 港元），碧桂园
（2007 HK，买入，目标价：14.55 港元），中国奥园（3883 HK，买入，目
标价：15.48 港元）和保利地产（600048 CH ，买入，目标价： 22.16 元人民
币）。 

  

估值表 

资料来源：招银国际证券预测 

  

 

 

 

  

公司 代码 收市价 市值 评级 目标价     市盈率   每股资产

净值 

折让   
    (当地货币) (当地货币 百万)   (当地货币)   19A 20E 21E (当地货币)     
万科 - H 2202 HK 25.10 322,758 买入 36.69  6.5 5.7 5.0 52.42 52.1%  

碧桂园 2007 HK 9.64 210,856 买入 14.55  4.7 4.1 3.7 26.45 63.6%  

奥园 3883 HK 9.18 24,812 买入 15.48  5.3 3.5 3.0 30.95 70.3%  

保利地产 600048 CH 15.88 189,491 买入 22.16  6.8 5.7 4.9 27.73 42.7%  

中国房地产 

疫情最坏情况已过去 

mailto:samsonman@cmbi.com.hk


2020 年 4 月 22 日 
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