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中国房地产 – 房地产销售至少在明年上半年前不容乐观 

 房地产销售增速于 11 月份放慢。根据国家统计局，全国房地产开发投资于

1-11 月份同比增长 29.9%至 55483 亿元，增速比 1-10 月份的 31.1%明显放

缓。此外，全国商品房销售面积及销售额分别增长 8.5%至 896 亿平方米及

16.0%至 49047 亿元；不过，11 月的单月销售面积及销售额却分别下跌了 1.7%
及 1.2%，这显示 11 月份物业销售情况恶化。 

 

 在今年首 11 个月只有少部份的房地产商能完成全年销售目标。直至 11 月底，

17 家在我们追踪的房地产商，只有 3 家完成全年销售目标，分别为恒大(3333 
HK)、中国海外 (688 HK) 及华润置地 (1109 HK)；另有 5 家完成全年销售目

标的 85.1%-96.0%，包括融创中国(1918 HK)、碧桂园(2007 HK)、龙湖(960 
HK)、佳兆业 (1638 HK)及恒盛 (845 HK)，我们相信这些房地产商至少能完成

95%或全部的销售目标，我们害怕余下的 9 家公司明年盈利有下行的风险。 

 

 不预期宏调会放宽。虽然房价开始下跌，我们不预期中国政府会放宽针对房

地产市场的宏观调控措施。有 10 个城市的限购令将在 2011 年 12 月 31 日到

期，其中包括海口、福州、厦门、长春 4 个城市已表示会延续限购令，我们

相信其他城市将同样宣布将限购令延期，这表示中央政府将有巨大决心将房

价压下。我们预期整体中国房价在 2012 年将下跌 10-15%，其中一线城市、

二线城市及三线城市的房价跌幅分别为 15-20%、10-15%及 5-10%。 

 

 选择能完成销售目标的开发商。内房股的的股价继续波动，不过我们相信 5
倍的市盈率或比资产净值折让 50%以上的估值已反映不明朗的因素，我们相

信中国政府在明年下半年有机会放宽对房地产的调控，以刺激 2012 年的经济

增长。投资者要审慎选择内房股，我们内房股的首选会是能完成今年销售目

标的公司，包括恒大、中国海外、华润置地及碧桂园。 
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