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中国房地产销售金额 
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2016 年纯利润率及变动 
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2016 年净负债率及变动 
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         中国房地产 

政策收紧令前景更审慎  

 

 2016 年销售强劲。中国 2016 年物业销售增长快速，三大物业发展商在 2017
年第 1 季的销售势头依然保持及其市场份额继续扩张，但强劲的销售并未反映
在其 2016 年业绩。十家在我们覆盖范围的公司，其 2016 年营业额平均上升
18%，同期的纯利只增加 9%；此外，它们的边际利润受到高地价、更少比例的
利息开支资本代及永续债的开支影响，因此 2016 年的平均纯利率下跌 1.3 个
百分点至 14.7%。 

 

 预期 2017 年物业销售下跌 12%。因为我们相信未来物业市场的销售将会受到
最近的宏观调控(不单是限购令，更包括房贷的收紧)所影响，而且 2016 下半
年的基数较大，所以我们预料 2017 年全年的物业销售同比下跌 12%至 103,510
亿元人民币。 

 

 负债比例可控，且派息增加。受惠于强劲的物业销售，大多数的物业发展商在
2016 年去杠杆。平均而言，十家在我们覆盖范围的公司之净负债与总股本比
率在 2016 年下降 1.7 个百分点至 52.2%。只有融创是例外，因为公司在去年
进行了多次的大规模收购，其净负债与总股本比率由 2015 年的 76%上升至
2016 年的 122%。在资产负债表改善后，房地产公司皆增加派息，平均派息比
率由 2015 年的 35.2%上升至 2016 年的 39.4%。 

 

 2017 年第 1 季股价表现优于大市。中国房地产公司的表现优于大市，十家在
我们覆盖范围的公司，其股价平均在 2017 年第 1 季上升 33%。由 2017 年 3 月
17 日至 2017 年 4 月 5 日，超过 35 个国内城市推行更严厉的措施来限购或收
紧房贷，新一轮的调控措施将在今年余下日子对房地产市场带来压力。 

 

 估值并不吸引。在最近的股价上升及我们更改盈利预测后，十家在我们覆盖范
围的公司之估值上升，2017 年市盈率达 7.2 倍，或股价与资产净值折让收窄
至 44.7%，我们相信目前估值已反映大部份的利好因素：另一方面，最近的调
控措施被投资者忽视，我们不相信中国房地产板块未来具很大空间被重估，因
此我们给予的评级为「与大市同步」。 

 

估值表 

资料来源：公司及招银国际研究   
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收市價 目標價 市值 市盈率 每股資產

公司 代碼 (港元) (港元) 評級 (百萬港元) 16A 17E 18E (港元) 折讓

華潤置地 1109 22.1 32.45 買入 153,174 7.9 7.6 6.9 46.35 52.3%

中國海外 688 23 27.37 買入 251,993 6.3 8.0 7.5 39.11 41.2%

萬科 2202 20.95 26.4 買入 252,965 9.8 8.1 7.6 33.00 36.5%

世茂 813 13.02 12.48 持有 44,099 7.7 5.9 5.3 17.83 27.0%

碧桂園 2007 7.69 6.95 持有 164,211 13.1 10.2 8.2 9.93 22.6%

雅居樂 3383 7.19 7.98 買入 28,164 10.9 7.5 6.2 19.94 63.9%

合景泰富 1813 5.96 7.68 買入 18,201 4.6 4.5 3.9 15.36 61.2%

龍湖 960 13.52 14.78 持有 79,158 7.6 7.2 6.6 21.11 36.0%

禹洲地产 1628 3.57 3.6 持有 13,625 6.0 5.0 4.4 7.20 50.4%

融創 1918 11.4 5.84 賣出 44,121 14.2 7.8 4.1 23.35 51.3%

平均 8.8 7.2 6.1 44.2%
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