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跑赢大市 

房地产 

市场逐渐降温，但主流内房仍处于估值修复阶段 

报告摘要：  

销售下行趋势不变。虽然8月商品房销售单月同比小幅反弹，但全年累计增速

下行趋势不变，1-8月销售金额、销售面积同比分别下滑1.7pc、1.3pc。展望

未来：1）一二线城市正在筑底。目前热点城市限价政策成效显著，调控压力

得以释放，政府供给端管控的灵活性更高。在由供给主导的大环境下，我们

认为一二线城市销售（同比-45%）正在筑底，未来下行空间有限。2）三四

线继续回落。棚改货币化安置和信贷宽松对于三四线城市销售的支持力度逐

渐减弱，同时本轮去库存一定程度上透支短期需求增长，叠加房价上涨引发

的调控预期，预计三四线城市销售增速将继续回落。综合来看，虽然一二线

城市基本可保持底部稳定，但占比过半的三四线城市预计将持续下滑，叠加

去年的高基数，9-12月存在单月同比负增长的可能，累计同比大概率逐渐降

至高个位数，维持全年销售金额同比增长8%-10%的预测不变。 

投资增速年内保持稳定，但明年压力将逐渐抬升。得益于新开工单月反弹以

及土地购置费同比大幅提高，8月房地产投资累计同比结束了连续三个月的下

滑，稳定在7.9%。然而展望未来，预计随着三四线城市销售逐渐回落，新开

工累计同比将保持缓慢下降的态势。土地购置费方面，去年四季度火热的土

地市场意味着接下来四个月将迎来出让金缴纳的高峰，可为购置费增长提供

有力支持。同时，目前主流房企补货需求旺盛，且一二线城市土地供应有望

增强，四季度土地市场供需仍有较强支撑。当然，由于销售回款逐渐承压，

土地市场也存在降温预期。但考虑到房企目前到位资金水平仍相对充裕，预

计年内下行幅度有限，对拿地数据的拖累或在明年3、4月份开始显现。综合

来看，预计四季度投资增速将将保持稳定或小幅下滑。同时基于资金面对土

地成交的传导，预计明年一季度末投资下行压力将有所抬升。 

投资策略: 成长潜力+盈利确定。 

1）本轮调控政策使得大中型房企在融资、拿地、销售三个产业链核心环节上

的优势十分明显，行业销售集中度、拿地集中度加速提升，并形成一个自我

强化的正向循环。因此尽管销售增速下行趋势不变（早在市场预期之内），相

信规模房企仍可在中长期内取得显著高于行业平均的增长水平。 

2）下行周期中，规模房企因更低的盈亏平衡点、品牌效应、以及与银行良好

的合作关系而销售回款更具韧性；同时，投资端压力持续抬升，在偏离政府

的目标阈值后，优质房企融资也存在小幅松动的可能。我们认为房企间资金

面持续分化，将进一步推动行业加速整合，大中型房企成长属性凸显。 

3）近3年的热销为房企积累了大量已售未结资源，13家样本内房2017年6月末

预收账款较2016年末平均增长了34%，较2015年末平均增长了105%。考虑到：

a）主流内房今年中期业绩同比显著增长，显示可结算资源正进入集中交付期；

b）过去两年大幅提升的销售均价推动房企毛利率明显回升；c）将于2018年1

月1日生效的HKIFRS 15进一步加速预收款入账；我们认为内房股已进入盈利

收获期，17-19年利润高增长是可预见的，叠加平均30-35%的派息比率，股东

回报吸引力强。 

目前彭博预测版块17/18/19年市盈率中位数分别为7.9X/6.8X/5.4X，我们认

为当前估值水平并未完全反映主流房企在行业整合阶段的绝对成长空间以及

中期盈利高增长的确定性价值，内房版块仍处于估值修复阶段。标的推荐存

量资产优质充裕、规模增长动能充足，同时业绩释放有强力支撑的稳健增长

型房企，如：万科企业（2202.HK）、龙湖地产（0960.HK）、旭辉控股集团

（0884.HK）、龙光地产（3380.HK）、禹洲地产（1628.HK）、中国奥园（3883.HK）。 

风险提示：i)一二线城市调控加码；ii)主流房企融资进一步收紧。 
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1. 销售下行趋势不变 

1-8 月销售增速继续放缓。8 月商品房销售金额 9635 亿元，单月同比虽然小幅回升

1.7pc 至 6.4%，但全年累计增速继续放缓，下降 1.7pc 至 17.2%。1-8 月商品房销

售面积增速同样下滑 1.3pc 至 12.7%。具体到住宅市场，8 月销售金额单月同比继

续下降 0.4pc 至 3.8%，全年累计同比下降 1.6pc 至 14.2%，1-8 月住宅销售面积同

比也较 1-7 月回落 1.2pc。如我们所预期，在度过 6 月年中高点后，销售金额和销

售面积增速均持续回落，楼市热度正逐渐消退。 

 

图 1：8 月商品房销售金额同比小幅回升 1.7pc，但全年累计

增速继续回落至 17.2% 

 图 2：8 月商品房销售面积单月同比回升 2.2pc，但全年累计

增速下滑 1.3pc 至 12.7% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  数据来源：国家统计局、安信国际 

 

图 3：8 月商品住宅销售金额单月同比增速下降 0.4pc，带动

全年累计同比下滑 1.6pc 至 14.2% 

 图 4：8 月商品住宅销售面积单月同比回升 2.1pc，全年累计

增速继续回落 1.2pc 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  数据来源：国家统计局、安信国际 
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展望未来： 

1）一二线城市正在筑底。今年上半年一二线城市受预售证政策影响，居民购房热

情高涨。预计下半年限购、限贷等调控政策的边际效应将逐渐增强，叠加长效机制

政策频繁出台，需求端观望情绪将有所加强。不过目前市场还是由供给端所主导，

观察到 8 月份 15 个一线和热点二线城市新房价格均比持平或下降，其中一线城市

更是全年首次出现环比负增长，房价调控的压力得以释放，政府供给端限制的灵活

性更高，我们认为目前销售增速（-45%）正在筑底，未来下行空间有限。 

 

图 5：8 月一线城市新房价格环比下降，二三线城市环比涨幅

延续收窄趋势 

 图 6：8 月 15 个一线和热点二线城市新房价格均环比持平或

下降 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  数据来源：国家统计局、安信国际 

 

2）三四线城市继续回落。我们认为棚改货币化安置和信贷宽松对于三四线城市销

售的支持力度逐渐减弱，同时本轮去库存一定程度上透支未来需求增长，叠加房价

上涨引发调控的预期（上周末非热点二线城市加码限售已显示调控扩围的趋势），预

计三四线城市销售增速将继续回落。具体来讲：a）棚改推动作用已过高峰。从短

期来看，2017 年 1-7 月全国棚改新开工 470 万套，已占全年计划的 78%，与去年

同期一致。根据过往的开工节奏，预计今年 9 月时将基本完成全年 600 万套的棚改

计划。并且考虑货币化安置的主要资金来源 PSL 贷款今年投放量不及预期以及三四

线城市房价上涨导致安置成本明显提高，预计四季度棚改对销售的促进作用将会有

所减弱。并且，从中期看，未来 3 年棚改计划指标平均减少 17%，叠加货币化安置

比例上升空间有限（主要源于资金端压力），棚改对地产销售的边际推动力将持续减

小。b）按揭投放持续收紧。进入 5 月后，单月新增居民中长期贷款同比持续负增

长，拖累 1-8 月累计新增居民中长期贷款同比增速已降至 2.6%，占累计新增人民币

贷款比例为 37.6%（2016 年 44.9%）。基于调研网点今年按揭额度明显收缩以及资

金价格逐渐抬升，预计按揭投放持续收紧的趋势将在 4 季度延续，年底时或有停贷

风险。c）短期需求透支。去年三季度以来，调控导致热点城市部分需求（居住和

投资）外溢至三四线城市，随后诱发当地需求释放（涨价预期），市场热度大幅提升。

然而需要注意，三四线城市人口净流入普遍不多且房价收入比相对较低，因而积压

的刚性需求较少，本轮去库存更多是透支未来需求。 
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图 7：2017 年 1-7 月全国棚改已完成全年计划的 78%，根据

去年开工节奏，预计 9 月将基本完成全年计划 606 万套 

 图 8： 2017 年 1-8 月 PSL 投放 4515 亿元，同比减少 31.1% 

 

 

 

数据来源：住建部、安信国际  数据来源：国家开发银行、安信国际 

 

图 7： 5 月开始，单月新增居民中长期贷款同比增速转负，拖累 1-8

月累计同比降至 2.6% 

 

数据来源：wind、安信国际 

 

综合来看，虽然预计一二线城市基本进入底部区域，但占比较高的三四线城市（1-6

月销售金额占比约 50%）将继续走低，叠加去年同期较高的基数，9-12 月单月销

售存在同比负增长的可能，累计同比大概率逐渐降至高个位数，维持全年销售金额

同比增长 8%-10%的预测不变。 
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2. 投资增速年内保持稳定，但明年压力将逐渐抬升 

8 月投资增速结束下滑。8 月全国房地产开发投资同比回升 3.0pc 至 7.8%，带动全

年累计增速结束连续 3 个月的下滑，稳定在 7.9%。分区域看，东、中、西部 8 月

单月投资增速均有所回升，分别较 7 月提升 2.3pc、6.5pc、1.4pc，中部区域以 23.8%

的累计投资增速继续领跑全国。投资增速结束下滑主要来自于：1）8 月新开工面积

同比增速由负转正提升 10.2pc 至 5.3%；2）8 月土地购置费同比增速大幅提高了

18.6pc 至 28.2%。 

图 8：8 月单月房地产投资同比增速回升 3.0pc 至 7.8%，带动

1-8 月累计投资同比增速结束连续三个月的下滑 

 图 9：8 月单月新开工同比增速由负转正回升了 10.2pc 至

5.3%，但 1-8 月累计新开工同比增速继续下滑 0.4pc 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  数据来源：国家统计局、安信国际 

图 10：8 月土地购置费同比增速大幅提高了 18.6pc 至 28.2%，推

动全年累计同比增速回升至 18.0%（前值 16.1%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  

基于销售传导，预计新开工增速缓慢下行。新开工方面，虽然单月同比由负转正，

然而环比增速依然为负（-0.2%），全年累计同比也继续回落至 7.6%（前值 8.0%），

反应开发商开工热情仍在回落。在 2013 年之前，销售对于新开工的传导普遍滞后

5-6 个月，但近几年房企管理体系的优化及多变的市场环境持续缩短这一时间差，

目前大部分房企基本可以做到根据近期销售情况以及去化预期动态调整自身的开工

节奏，新开工数据与销售数据走势一致性显著提高。因此，基于一二线城市销售增
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速筑底的判断，预计其新开工（占比约 35%）增速基本维持稳定；基于三四线城市

销售逐渐降温的预期，预计其新开工（占比约 65%）增速继续下行，全年累计增速

将保持缓慢下行的态势。  

图 11：2013 年开始销售对新开工的传导时滞持续缩短，目前已可以基本保持同步  

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  

土地购置数据存在误解。土地购置方面，市场上流传一种误解，认为统计局公布的

月度土地购置情况反应当期土地市场成交情况，其实不然，我们可以很明显的看到

土地购置费和土地成交价款数据有很大差异。根据统计局口径，土地购置费和土地

成交价款均包含划拨、出让以及招拍挂三种方式的土地使用权转让，但土地购置费

是以现金流（也就是实际发生额）口径统计的，土地成交价款则是指交易活动的最

终金额。根据现行的土地出让金管理文件，分期缴纳土地款首付（1 个月内）不得

低于 50%，其余部分最迟缴纳原则上不超过 1 年。因多数房企选择在期限到来前才

缴纳剩余土地款，因此土地购置费增长应基于当期的土地成交价款以及 1 年前的成

交价款共同预测（权重大概 50%/50%）。 

 

表 1：统计局对土地购置费和土地成交价款的解读 

指标 统计局解读 

土地购置费 

土地购置费指房地产开发企业通过各种方式取得土地使用权而支付的费用。土地

购置费包括：（1）通过划拨方式取得的土地使用权所支付的土地补偿费、附着物

和青苗补偿费、安置补偿费及土地征收管理费等；（2）通过出让方式取得土地使

用权所支付的出让金；（3）通过“招、拍、挂”方式取得土地使用权所支付的资

金。以划拨和“招拍挂”方式取得土地所支付的资金在房地产项目竣工后计入新

增固定资产，以出让方式取得土地所有权所支付的出让金不计入新增固定资产。

土地购置费按当期实际发生额计入投资。土地购置费为分期付款的，应分期计入

房地产开发投资。 

土地成交价款 

土地成交价款指进行土地使用权交易活动的最终金额。在土地一级市场，是指土

地最后的划拨款、“招拍挂”价格和出让价；在土地二级市场是指土地转让、出租、

抵押等最后确定的合同价格。 

数据来源：国家统计局、安信国际 
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预计土地购置费四季度仍可维持较高位增长，但明年资金面拖累将逐渐显现。首先，

从去年同期来看，9-11 月土地成交价款单月同比分别为 50.6%、36.1%、64.7%，

12 月增速虽然回落至 11.5%，单全年同比依旧保持在 19.8%的高位，为今年土地购

置费增长打下了良好基础。其次，由于全国库存水平持续下降，尤其是热点一二线

城市库存水平已基本降至历史低位，重点城市以及主流房企补库存需求明显提升，

今年土地市场热度更胜一筹。最近三个月土地成交金额单月同比均在 50%以上，1-8

月的累计同比也达到了 42.7%，为 2011 年二季度以来最高水平。向前看，行业集

中度快速提升，规模效应愈加显著，主流房企补货需求相对刚性，叠加一二线城市

供地力度有望持续加强，土地市场的供需有较强支撑。当然，由于土地投资对于销

售回款的依赖程度高，也存在一定下行压力。然而考虑到房企目前到位资金中销售

回款（定金及预收款+按揭贷款）依然保持在较高水平，预计年内下行幅度有限，

对拿地数据的拖累或在明年 3、4 月份开始显现。综合来看，我们认为今年四季度

土地购置费增长大概率保持高位平稳或小幅微降，在明年一季度末下行压力可能会

有所抬升。 

 

图 12：6-8 月土地成交价款单月同比均在 50%以上，1-8 月的

累计同比也达到了 42.7% 

 图 13：土地成交均价持续提升，8 月更是环比增 27.7%，可

以反应土地市场持续高热 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  数据来源：国家统计局、安信国际 

图 14：8 月末商品房及商品住宅已竣工库存均已将至 13

年底水平 

 图 15： 16 个热点一二线城市商品房库存已降至 55.7 万套，平均

去化周期约 29.0 周 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  数据来源：wind、安信国际 

-20% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

-5% 
0% 
5% 

10% 
15% 
20% 
25% 
30% 
35% 
40% 
45% 

土地款累计同比增速 土地款单月同比增速 

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

7000 

土地成交均价累计值 土地成交均价单月值 

0 

10000 

20000 

30000 

40000 

50000 

60000 

70000 

80000 

商品房待售面积 商品住宅待售面积 

29.0 

0.0  

10.0  

20.0  

30.0  

40.0  

50.0  

60.0  

100000 

300000 

500000 

700000 

900000 

1100000 

1300000 

可售套数 去化周期 



 

 2017 年 9 月 27 日 房地产行业分析 

 

安信国际请参阅本报告尾部免责声明 第 8 页 

     

图 16：今年以来一线和三线城市住宅类用地供应量较去年有

明显改善，预计二线城市供地四季度有望加强 

 图 17：虽然房企到位资金中按揭贷款增速快速下滑，但定金

及预收款增速缓慢回落，销售回款整体相对充裕 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  数据来源：wind、安信国际 

 

基于新开工缓慢下行以及土地购置四季度高位平稳，预计全年投资增速将保持稳定

或小幅下滑。同时基于资金面的传导机制（尤其是对土地成交），预计明年一季度

末投资下行压力将开始显现。 
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3. 投资策略：成长潜力+盈利确定 

版块策略 

尽管预计销售增速将延续下行趋势，但相信优势房企仍可取得显著高于市场的增长

水平，并且市场降温反而加速行业整合，大中型房企的成长属性更加凸显。同时，

近三年的热销积累了丰富的可结算资源，受益于销售均价大幅提升，毛利率也在持

续改善，房企 17-19年业绩高速释放是可以预见的。目前彭博预测内房版块 17/18/19

年市盈率中位数分别为 8.5X/7.3X/5.8X，我们认为当前估值水平未完全反映主流房

企在行业整合阶段的绝对成长空间以及盈利高增长的确定性价值，内房版块仍处于

估值修复阶段。具体来看： 

 

1）成交增速放缓已在市场预期之内，且大中型房企增长显著高于市场平均。虽然

全年销售增速下行压力较为明显，但早在市场预期之内，目前的 17.2%的销售增速

仍然好于市场预期。同时，本轮调控的融资全面收紧、土地竞拍制度、以及预售价

格限制导致大中型房企在融资、拿地、销售 3 个产业链上最核心的环节上优势十分

突出，行业销售集中度、拿地集中度加速提升。尤其是后者意味着集中度提升已形

成一个自我强化的正向循环，大中型房企将在中长期内取得显著高于行业平均的增

长水平。 

 

图 18：2017 年上半年 TOP5、TOP10、以及 TOP50 市占率分

别较 2016 年提高 5.3pc、7.3pc、12.6pc  

 图 19：1-8 月成交金额 TOP20 和成交建面 TOP20 上市房企

拿地集中度均同比大幅提升 

 

 

 

数据来源：克尔瑞、安信国际  数据来源：同策研究院、安信国际 

 

2）市场降温预期下，预计大中型房企回款优势和融资优势将进一步放大，资金面

推动行业整合加速。一方面，市场降温意味着小型房企推盘去化及回款率先承压，

大型房企因更高的盈亏平衡点、品牌效应、以及与银行良好的合作关系而销售更具

韧性；另一方面，投资端压力逐渐加大，在偏离政府的目标阈值后，房企融资存在

小幅松动的可能性，例如万科、雅居乐、金地年内首次获批成功发行了共计 150 亿

元公司债。需要注意的是，预期中的松动是具有选择性的而非普惠性，大型房企的

融资优势将在这一过程中得到放大。 
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图 20： 基于资金面向投资端传导机制，预计明年开始房地

产开发投资增速将呈现较大压力 

 图 21：预计在销售回款（个人按揭贷款+定金及预收款）持续

承压的背景下，房企融资或迎小幅松动 

 

 

 

数据来源：国家统计局、安信国际  数据来源：国家统计局、安信国际 

 

3）内房股中期业绩表现亮眼，已进入盈利收获期。自 15 年本轮周期开始，房企已

迎来近 3 年热销，由此积累大量的已售未结资源，我们跟踪的 13 家样本内房 2017

年 6 月末预收账款较 2016 年末平均增长了 34%，较 2015 年末平均增长了 105%。

考虑到：1）主流内房 2017 年中期业绩同比增速普遍取得显著增长，显示可结算资

源正逐渐进入集中交付期；2）过去两年大幅提升的销售均价推动房企毛利率明显

回升；3）将于 2018 年 1 月 1 日生效的 HKIFRS 15 进一步加速房企预收账款的入

账；我们认为内房股已进入盈利收获期，17-19 年利润高增长是可以预见的，叠加

内房平均 30-35%的派息比率，股东回报十分具有吸引力。 

 

表 2：过去近三年的热销为房企积累了大量已售未结资源，13 家样本内房 2017 年 6 月末预收账款较 2016 年末平均

增长了 34%，较 2015 年末平均增长了 105% 

销售金额 2015 同比增速 2016 同比增速 2017H1 同比增速 
2017 年 6 月末预

收账款 
较 2016 年底增加 较 2015 年底增加 

融创 4% 121% 94% 融创 81% 364% 

远洋地产 1% 24% 48% 远洋地产 58% 53% 

富力 0% 12% 30% 富力 56% 66% 

雅居乐 0% 19% 42% 雅居乐 54% 129% 

龙湖 11% 62% 140% 龙湖 53% 93% 

旭辉集团 43% 76% 71% 旭辉集团 47% 117% 

碧桂园 9% 120% 131% 碧桂园 40% 180% 

万科企业 21% 40% 46% 万科企业 30% 68% 

华润置地 23% 27% 14% 华润置地 30% 42% 

恒大 53% 85% 72% 恒大 2% 139% 

龙光地产 21% 29% 34% 龙光地产 -2% 43% 

中国海外发展 28% 17% 34% 中国海外发展 -4% 67% 

世茂房地产 -5% 2% 31% 世茂房地产 -5% -2% 
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中位数 11% 29% 46% 中位数 40% 68% 

平均数 16% 49% 61% 平均数 34% 105% 

数据来源：各公司公告、wind、安信国际 

 

标的推荐 

标的方面，推荐存量资产优质充裕、规模增长动能充足，同时业绩释放有强力支撑

的稳健增长型房企，如：万科企业（2202）、龙湖地产（0960.HK）、旭辉控股集团

（0884.HK）、龙光地产（3380.HK）、禹洲地产（1628.HK）、中国奥园（3883.HK）。 
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安信国际房地产组合股份表现及估值 

 

（转下页…） 

股份名稱 代碼 市值 股價 股價變動% 平均成交 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債

百万元 港元 1周 1個月 百萬港元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% *

内房_物业开发与投资

中国海外发展 688 276,644 25.2 -9.8 -8.3 867.8     n/a 6.9 7.7 6.8 6.0 -2.9 -10.3 13.9 13.2 3.05 3.46 3.88 1.24 1.10 0.98 8.8

万科 2202 343,154 24.85 -7.9 12.2 493.1     n/a 11.1 8.9 7.5 6.5 15.9 24.2 18.8 16.1 3.55 4.62 5.53 2.06 1.78 1.54 43.5

华润置地 1109 168,422 23.9 -10.0 5.0 517.3     n/a 8.5 8.8 7.5 6.6 7.5 -3.1 16.6 13.2 2.93 3.31 3.85 1.42 1.26 1.12 39.8

碧桂园 2007 271,453 12.14 -10.0 28.5 901.7     n/a 19.8 13.7 10.0 7.1 22.6 44.0 37.8 40.7 2.31 2.38 3.12 3.18 2.70 2.25 63.1

世茂房地产 813 57,647   15.46 -2.2 19.7 235.3     n/a 8.7 6.3 5.4 4.7 -14.8 38.8 17.3 14.8 4.94 5.73 6.39 0.85 0.75 0.68 85.7

龙湖地产 960 115,128 18.74 -11.0 5.2 213.9     n/a 10.1 9.5 7.8 6.5 1.9 6.6 21.9 19.6 2.41 3.79 4.64 1.51 1.35 1.19 65.8

中国恒大 3333 358,547 26.05 -6.0 22.7 1,432.2  n/a 59.5 10.3 8.6 7.4 -47.8 476.3 19.5 16.9 n/a 3.06 6.44 6.85 4.14 3.21 752.8

远洋集团 3377 38,728   4.96 -9.8 6.2 132.1     n/a 8.6 8.2 6.7 6.0 73.6 4.3 21.6 12.0 5.58 4.93 6.12 0.71 0.68 0.64 55.5

SOHO中国 410 25,738   4.9 -2.0 11.5 81.8       n/a 23.8 68.3 65.1 45.3 68.3 -65.1 4.9 43.8 n/a 5.04 4.15 0.63 0.66 0.65 33.5

富力地产 2777 59,292   17.72 -13.4 2.7 367.7     n/a 7.2 6.0 5.0 4.5 19.8 19.3 19.1 13.0 6.47 6.95 7.76 1.11 0.93 0.82 218.3

上海实业控股 363 25,441   23.2 -2.5 5.9 37.8       n/a 8.7 8.0 7.6 7.0 2.6 8.2 5.6 9.2 3.93 4.27 4.45 0.68 0.64 0.60 38.8

融创中国控股有限公司1918 139,726 31.65 -7.5 68.6 1,613.5  n/a 37.9 38.3 15.0 10.8 -26.8 -1.0 154.9 39.0 0.86 1.03 1.94 4.46 3.96 3.06 261.6

越秀地产 123 19,594   1.55 -8.1 11.3 140.5     n/a 10.6 9.1 7.8 6.5 52.0 16.7 16.6 19.5 4.56 4.55 5.47 0.53 0.51 0.49 73.8

绿城中国 3900 20,721   9.34 -11.2 -7.6 118.5     n/a 9.0 8.8 8.1 7.5 254.6 2.0 9.1 7.6 1.44 1.88 2.20 0.70 0.64 0.61 101.9

中国金茂 817 43,767   4.01 -7.4 18.5 286.2     n/a 14.3 10.2 8.3 6.6 -37.7 40.6 23.1 26.0 2.20 5.11 4.75 1.25 1.11 1.02 102.8

合景泰富 1813 26,377   7.99 -13.7 46.2 244.0     n/a 5.9 5.9 4.9 3.9 0.0 0.4 20.8 23.9 1.43 6.20 7.36 0.87 0.79 0.71 71.7

嘉年华国际 996 11,380   0.54 12.8 -2.6 12.0       n/a 72.0 n/a n/a n/a -7.0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.38 n/a n/a 133.3

佳兆业集团 1638 36,533   5.75 16.6 101.3 867.7     n/a -ve E 32.6 8.9 5.8 n/a n/a 266.7 52.7 n/a n/a 1.13 1.94 n/a n/a 592.1

合生创展集团 754 20,653   9 -9.6 29.6 56.7       n/a 5.2 13.8 13.0 12.9 135.1 -62.6 6.2 1.4 1.08 2.22 2.33 0.37 n/a n/a 71.0

大悦城地产 207 20,920   1.43 -6.4 12.2 24.4       n/a 23.4 19.9 15.2 13.8 -1.9 17.3 31.1 10.0 2.72 2.06 2.55 0.66 0.66 0.64 44.8

雅居乐集团 3383 44,028   10.7 -9.5 30.2 220.6     n/a 15.5 8.0 6.9 6.1 64.2 93.4 16.4 13.4 3.74 5.27 6.03 1.01 0.87 0.81 89.4

深圳控股 604 28,614   3.52 -6.7 3.2 93.2       n/a 8.3 7.9 6.8 6.0 4.4 5.3 16.6 13.3 4.72 5.82 6.76 0.82 0.75 0.69 36.9

北京北辰实业股份 588 20,870   2.98 -8.3 -4.5 13.7       n/a 10.6 n/a n/a n/a 6.1 n/a n/a n/a 2.29 n/a n/a 0.50 n/a n/a 98.7

瑞安房地产 272 16,283   1.99 -7.3 11.0 74.2       n/a 12.1 7.5 7.9 6.7 40.0 61.4 -4.9 17.2 3.42 2.66 2.72 0.36 0.31 0.30 99.1

龙光地产 3380 45,465   8.1 -12.4 11.3 368.6     n/a 8.5 9.0 6.8 5.4 54.7 -6.1 32.5 25.4 4.59 4.40 5.48 1.95 1.59 1.37 101.0

国瑞置业 2329 11,721   2.62 1.1 8.2 2.2         n/a 6.3 n/a n/a n/a 23.6 n/a n/a n/a 2.85 n/a n/a 1.04 n/a n/a 196.7

华南城 1668 16,253   1.77 11.5 29.3 217.5     n/a 3.3 12.6 11.1 7.7 22.1 -74.1 14.3 43.8 2.46 3.11 3.67 0.50 0.46 0.43 78.7

保利置业集团 119 14,793   4.01 -10.6 4.9 68.3       n/a 181.4 40.5 19.8 16.2 n/a 348.0 105.1 21.7 n/a 0.42 1.05 0.59 0.58 0.56 122.5

中国海外宏洋集团 81 11,799   4.95 -13.3 25.8 59.5       n/a 12.6 7.4 5.6 4.4 5.6 70.8 31.2 27.2 0.19 0.81 1.17 1.08 0.99 0.86 76.4

恒盛地产控股 845 6,858     0.86 -2.2 2.3 16.3       n/a -ve E n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.67 n/a n/a 318.2

旭辉控股集团 884 33,091   4.3 -12.9 3.8 246.1     n/a 8.7 7.0 5.6 4.6 31.3 25.0 24.2 22.4 4.13 5.14 6.13 1.65 1.39 1.19 58.1

五洲国际 1369 4,591     0.92 -2.1 13.6 0.8         n/a 38.7 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.07 n/a n/a 238.3

珠光控股 1176 7,709     1.2 0.8 29.0 5.6         n/a -ve E n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.72 n/a n/a 149.8

阳光100 2608 8,811     3.71 0.0 9.8 7.8         n/a 39.4 n/a n/a n/a -70.4 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.20 n/a n/a 357.2

毅德国际 1396 3,212     0.8 14.3 17.6 2.1         n/a 7.8 n/a n/a n/a -37.4 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.56 n/a n/a 68.6

人和商业 1387 7,826     0.175 -2.7 -2.2 1.0         n/a -ve E n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.94 n/a n/a -21.0

禹洲地产 1628 18,035   4.19 -12.8 -9.3 170.5     n/a 7.6 5.2 3.9 3.3 4.4 46.6 32.2 19.5 1.98 6.96 8.87 1.27 1.07 0.88 95.5

首创置业 2868 13,414   4.35 -8.8 19.4 28.7       n/a 5.5 6.6 4.7 n/a -29.5 -16.4 39.3 n/a 5.09 5.95 7.84 0.67 0.72 0.65 217.6

力高地产 1622 13,319   3.69 -3.8 19.4 17.2       n/a 25.6 n/a n/a n/a -0.3 n/a n/a n/a 0.64 n/a n/a 3.98 n/a n/a 43.3

时代地产 1233 14,487   7.7 0.8 26.6 61.5       n/a 5.8 5.3 4.1 3.5 37.8 9.9 28.5 16.3 4.56 5.93 7.44 1.23 0.95 0.81 130.1

招商局置地 978 7,897     1.54 -13.4 6.6 56.0       n/a 7.9 n/a n/a n/a 337.6 n/a n/a n/a 2.80 3.44 3.74 1.07 n/a n/a 187.9

中渝置地 1224 6,872     1.73 -2.7 -1.7 5.2         n/a -ve E n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.34 n/a n/a -59.4

中骏置业 1966 14,722   3.75 -11.5 -1.5 93.3       n/a 5.3 6.2 4.1 3.4 125.5 -15.7 51.0 22.7 5.19 4.93 7.00 1.30 1.08 0.90 148.2

花样年控股 1777 6,626     1.12 -11.5 12.7 38.6       n/a 6.8 n/a n/a n/a -33.3 n/a n/a n/a 4.35 5.25 6.09 0.50 n/a n/a 115.0

领展房产基金 823 138,455 62.35 -1.5 -1.3 255.3     n/a 7.9 25.8 23.9 21.8 10.3 -69.5 8.0 9.8 3.63 3.89 4.18 1.00 1.00 0.99 21.9

中国新城镇 1278 3,793     0.395 0.0 23.8 4.0         n/a 10.2 n/a n/a n/a -1.9 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.84 n/a n/a -6.6

宝龙地产 1238 15,749   3.87 -11.1 3.4 46.3       n/a 5.3 5.3 4.6 4.0 18.9 -0.5 14.5 16.9 1.37 5.32 6.54 0.58 0.51 0.45 94.0

新城发展控股 1030 21,896   3.77 -10.4 21.3 171.7     n/a 13.3 8.8 7.1 4.3 33.3 51.3 24.0 64.4 1.47 2.59 3.50 1.96 1.59 1.28 165.7

金地商置 535 13,778   0.85 -7.4 6.1 108.5     n/a 8.4 8.0 4.7 3.2 12.5 4.0 72.2 45.2 2.64 2.77 4.15 1.18 1.03 0.90 62.5

上实城市开发 563 8,371     1.73 -9.4 1.2 19.9       n/a 15.9 15.7 14.4 13.3 0.9 1.4 9.1 8.3 0.80 2.08 2.25 0.68 0.66 0.63 15.6

禹洲地产 1628 18,035   4.19 -12.8 -9.3 170.5     n/a 7.6 5.2 3.9 3.3 4.4 46.6 32.2 19.5 1.98 6.96 8.87 1.27 1.07 0.88 95.5

中国奥园 3883 11,808   4.26 -15.2 41.2 210.0     n/a 11.2 6.9 5.2 4.3 10.7 62.8 33.5 20.5 2.51 5.19 6.52 1.08 0.97 0.85 102.0

绿地香港 337 8,381     2.87 -8.8 10.7 33.8       n/a 6.3 4.5 4.3 3.7 312.5 37.7 6.1 16.7 3.33 4.76 4.72 0.85 1.51 1.51 163.7

天山发展(控股)有限公司2118 3,289     3.28 0.0 2.8 0.3         n/a 23.5 n/a n/a n/a -11.4 n/a n/a n/a 1.53 n/a n/a 1.29 n/a n/a 166.6

中电光谷 798 6,111     0.76 -8.3 10.0 25.4       n/a 9.0 n/a n/a n/a -42.6 n/a n/a n/a 2.60 n/a n/a 0.91 n/a n/a 24.8

五矿地产 230 4,047     1.17 -11.7 9.0 13.3       n/a 7.6 n/a n/a n/a 84.0 n/a n/a n/a 3.31 n/a n/a 0.59 n/a n/a 93.9

莱蒙国际 3688 5,564     4.58 4.3 31.2 23.0       n/a 7.5 n/a n/a n/a 10.9 n/a n/a n/a 4.75 n/a n/a 0.92 n/a n/a 87.5

华侨城(亚洲) 3366 2,042     3.12 -8.7 1.6 6.7         n/a 4.7 n/a n/a n/a 42.5 n/a n/a n/a 5.13 n/a n/a 0.57 n/a n/a 224.4

中国城市基础设施 2349 1,261     0.45 -2.2 -7.4 0.1         n/a -ve E n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.76 n/a n/a 86.3

融信中国 3301 12,644   9.33 -6.2 10.4 30.8       n/a 8.3 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.44 n/a n/a 323.8

建业地产 832 8,559     3.45 -1.1 21.5 26.5       n/a 17.8 6.5 5.2 5.0 -49.8 172.7 24.4 4.5 n/a 4.54 5.22 1.11 0.95 0.82 69.7

内房_物业管理、经纪等业务

彩生活 1778 5,267     5.31 0.8 6.4 5.4         n/a 24.0 16.7 13.4 11.2 11.5 43.8 24.4 19.9 n/a 2.50 2.97 3.09 2.63 2.30 36.5

亿达中国 3639 6,150     2.38 -0.8 5.3 0.0         n/a 9.2 n/a n/a n/a -31.3 n/a n/a n/a 1.54 n/a n/a 0.53 n/a n/a 133.2

合富辉煌 733 2,672     4 -2.2 26.6 7.5         n/a 8.8 7.4 6.5 5.8 34.1 19.5 14.8 11.3 1.88 3.25 3.75 1.12 1.13 1.10 -60.0

中海物业 2669 6,146     1.81 7.5 12.0 142.4     n/a 26.3 19.7 16.2 13.9 93.3 33.7 21.7 16.1 1.39 1.66 1.99 8.17 6.24 4.89 -247.5

绿城服务集团有限公司2869 13,444   4.78 2.3 7.3 38.7       n/a 33.6 28.6 21.4 16.0 n/a 17.4 33.8 33.7 0.83 1.18 1.65 6.56 5.59 4.72 -126.9

REIT

富豪产业信托 1881 7,655     2.3 1.3 -2.9 1.2         n/a 13.3 16.4 15.3 15.3 n/a -19.1 7.1 0.0 6.55 6.52 6.96 0.56 0.50 0.49 61.1

泓富产业 808 4,880     3.3 0.0 -2.3 5.4         n/a 8.5 25.4 23.6 22.0 -18.8 -66.7 7.7 7.1 5.50 5.61 5.61 0.64 0.62 0.61 37.0

冠君产业信托 2778 31,852   5.49 -2.8 -4.4 18.6       n/a 10.0 20.9 20.5 21.4 -3.5 -52.2 1.9 -4.1 4.28 4.39 4.43 0.63 0.62 0.61 27.3

睿富中国商业房地产投资信托基625 2,019     4.35 0.0 0.0 n/a n/a -ve E n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a -ve B n/a n/a n/a

越秀房产信托基金 405 14,594   4.9 -1.2 -2.0 42.0       n/a 16.7 n/a n/a 26.0 -3.8 n/a n/a n/a 6.57 6.70 6.94 0.90 0.98 1.01 79.4

阳光房地产基金 435 8,418     5.11 -1.2 0.4 9.1         n/a 11.4 20.4 18.3 17.6 -10.0 -44.4 12.0 3.6 4.96 5.28 5.68 0.60 0.60 0.59 20.3

领展房产基金 823 138,455 62.35 -1.5 -1.3 255.3     n/a 7.9 25.8 23.9 21.8 10.3 -69.5 8.0 9.8 3.63 3.89 4.18 1.00 1.00 0.99 21.9

金茂酒店-ＳＳ 6139 9,900     4.95 -0.6 3.1 1.0         n/a 22.3 17.1 16.2 14.6 -13.6 30.6 5.2 11.5 7.23 7.68 7.98 1.36 1.28 1.35 93.9
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安信国际房地产组合股份表现及估值（续） 

 

  

香港房地产

恒隆地产 101 80,417   17.82 -4.3 -5.6 167.8     n/a 12.9 14.4 16.5 17.6 22.1 -10.5 -12.4 -6.3 4.19 4.24 4.25 0.63 0.62 0.61 2.2

九龙仓集团 4 212,536 69.85 -2.8 -2.3 272.0     n/a 9.9 14.6 14.1 13.5 33.6 -32.5 4.1 3.8 3.16 3.32 3.49 0.67 0.64 0.63 7.5

太古股份公司 19 109,149 75.8 -3.4 -3.9 113.3     n/a 11.8 21.0 16.9 13.6 -28.2 -43.7 24.4 23.6 2.76 2.87 3.35 0.51 0.51 0.50 28.8

太古股份公司 87 109,149 13.46 -2.7 -2.7 28.3       n/a 2.1 n/a n/a n/a -28.2 n/a n/a n/a 3.11 n/a n/a 0.09 n/a n/a 28.8

新鸿基地产 16 367,263 126 -4.6 1.3 606.4     n/a 8.7 12.5 11.6 10.7 27.6 -30.0 7.2 9.0 3.23 3.47 3.72 0.73 0.70 0.68 7.1

长和 1 387,311 99.4 -0.2 -1.3 457.7     n/a 11.6 10.9 9.9 9.3 -27.8 6.8 9.9 6.4 2.71 2.88 3.13 0.97 0.87 0.82 38.3

太古地产 1972 150,345 25.55 -1.7 -4.3 38.8       n/a 9.9 17.2 16.6 19.0 6.6 -42.1 3.2 -12.6 2.84 2.99 3.04 0.66 0.65 0.64 15.8

恒基地产 12 211,261 52.55 -4.0 10.0 226.3     n/a 9.6 14.3 16.3 14.2 13.0 -33.0 -12.1 14.6 2.85 3.15 3.23 0.80 0.77 0.76 12.7

新世界发展 17 109,547 11.1 -2.6 6.9 450.3     n/a 13.9 14.4 12.9 12.3 -15.8 -3.6 11.5 4.9 4.13 4.18 4.20 0.59 0.47 0.46 43.1

信和置业 83 85,892   13.58 -1.9 3.7 53.0       n/a 11.4 13.3 17.0 14.6 2.6 -14.1 -21.9 16.3 3.90 3.91 3.93 0.67 0.63 0.62 -19.7

恒隆集团 10 37,785   28 -2.8 -5.1 31.9       n/a 10.3 n/a n/a n/a 15.2 n/a n/a n/a 2.88 n/a n/a 0.50 n/a n/a 8.7

华人置业 127 25,829   13.48 0.9 4.2 96.7       n/a 4.0 n/a n/a n/a -17.7 n/a n/a n/a 1.55 n/a n/a 0.86 n/a n/a -3.8

希慎兴业 14 38,373   36.95 -3.3 1.4 32.2       n/a 31.8 16.1 15.7 15.0 -57.4 97.7 2.5 4.4 3.68 3.68 3.81 0.57 0.57 0.55 5.4

嘉里建设 683 46,343   31.9 -0.3 7.0 59.8       n/a 7.0 8.1 9.8 8.8 18.3 -13.3 -17.3 11.3 3.89 4.21 4.33 0.56 0.53 0.51 35.9

合和实业 54 26,617   30.6 -0.2 0.8 12.1       n/a 13.6 19.0 17.4 17.8 -29.0 -28.4 9.3 -2.3 4.25 4.25 4.25 0.56 0.56 0.56 -4.7

嘉华国际 173 14,178   4.65 -3.5 4.2 36.1       n/a 4.3 5.8 3.9 4.8 123.6 -25.7 48.1 -18.1 3.84 3.98 4.15 0.54 0.49 0.46 14.3

九龙建业 34 10,448   8.78 -2.3 2.5 3.1         n/a 10.7 n/a n/a n/a -21.2 n/a n/a n/a 6.87 n/a n/a 0.43 n/a n/a 49.4

远东发展 35 9,312     4.14 -0.5 4.3 3.8         n/a 8.1 6.9 6.0 4.9 37.8 18.2 14.1 22.1 4.47 5.02 5.56 0.86 0.79 0.72 73.3

美联集团 1200 1,587     2.18 -5.6 -9.8 1.4         n/a 148.3 11.8 11.5 8.9 n/a 11.6x 2.2 29.6 n/a n/a n/a 1.32 1.22 1.11 -44.0

平均 -4.3 9.6

恒生综合指数 -1.9 1.1
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免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人

士作出邀请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由安信国际证券

(香港)有限公司（安信国际）编写。此报告所载资料的来源皆被安信国际认为可靠。此报告所载的

见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。安信国际，其

母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映

安信国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。安信国际，其母公司或任

何其附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责

任。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合

所有的投资者。此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表

现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投

资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何

投资行动前，应咨询专业意见。 

安信国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有

或买卖此报告中所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的

任何公司存在顾问，投资银行，或其他金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司

提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资产管理可能作出与此报告相反投资决定或持有与此报

告不同或相反意见。此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他集团成员专业人员的意见不同

或相反。安信国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员和/或员工可能是此报告提

到的证券发行人的董事或高级人员。（5）可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营或庄家活动。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任

何人士，尤其（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直

接或间接分发至美国或任何美国人士（根据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），安信国际也没有任

何意图派发此报告给那些居住在法律或政策不允许派发或发布此报告的地方的人。 

收件人应注意安信国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其

客户持有该等股票的权益。因此，投资者应注意安信国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，
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