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无评级  

 

房地产行业 2014 年销售数据回顾及 2015 年展望 

行业处于复苏途中 

 

投资要点    

 销售前低后高，仍然处于去库存阶段。2014 年我们跟踪的 80 个重点城

市周销售面积同比下降 13%，整体呈现前低后高的态势，6 月份以来政

策逐步放松，行业开始回暖，部分地方政府开始逐步取消限购，银行按

揭贷款利率开始下行，11 月底央行正式宣布降息，6 月以来销售也逐步

回暖，11 月份和 12 月份平均周销售面积同比增长 5.25%和 5.6%。12 月

底库存去化周期继续上升至 14.2 个月，市场仍处于去库存阶段。 

 

 市场分化。11、12 月份，一二线城市复苏力度要大于三线城市，同比上

升幅度较大。具体城市中北京、深圳、杭州、武汉、重庆、无锡、南昌、

九江、中山、佛山、福州和厦门 11 月份和 12 月份市场同比增速较高。 

 

 预计 15 年销售回升 15%，看好核心城市及周边城市。我们预计 2015 年

全年销售量将会回升 15%。由于市场整体供应量仍然较为充足，我们预

计市场价格将保持稳定。一线城市和长三角、珠三角以及环渤海区域仍

然将是中国经济增长的主要驱动力，我们预计该类区域的核心城市将是

房地产需求最旺盛的区域，同时，由于核心城市需求的外溢效应，核心

城市周边的城市的需求也将随着回升。随着利率下行，行业复苏，我们

预计该类城市的需求增长将优于其他城市。 

 

 企业表现分化。主要企业 2014 年平均销售目标完成率为 93.6%，销售额

同比增速平均为 18.3%。整体看，万科、融创、新城发展、越秀地产、

合景泰富、旭辉控股、首创置业、富力地产等部分优秀的企业的表现要

优于其他企业，除龙头企业外，表现较好的企业项目大多位于核心区域

核心城市。 

 

 投资策略。一方面，随着政策进一步放松，销售继续回暖，库存继续下

降，我们预计资金的配置需求将提高中国海外发展、华润置地、万科企

业等龙头企业的估值水平，另外一方面，我们也建议大家关注杠杆率较

高、销售弹性较大、估值相对较低的中型房地产开发商，根据我们之前

的分析，我们建议大家关注主要项目位于北京、广州等一线城市的越秀

地产、富力地产、首创置业、远洋地产以及主要项目在一线城市周边的

碧桂园；同时，小市值企业建议大家关注未来几年增长较为确定，分红

回报率较高的新城发展控股和禹洲地产。 

 

 风险提示。销售恢复低于预期。 
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1、2014 年房地产行业销售数据回顾 

1.1，销售自 6 月份开始回暖，仍处于去库存阶段 

2014 年我们跟踪的 80 个重点城市周销售面积同比下降 13%，整体呈现前低后

高的态势，6 月份以来政策逐步放松，行业开始回暖，部分地方政府开始逐步取

消限购，银行按揭贷款利率开始下行，11 月底央行正式宣布降息，6 月以来销售

也逐步回暖，11 月份和 12 月份平均周销售面积同比增长 5.25%和 5.6%。 

 

图表 1、80个重点城市周销售数据 6月份开始回暖 

 
资料来源：wind 、兴证香港 

 

市场分化仍然比较严重，从结构上看，11 月份和 12 月份，一二线城市复苏

力度要大于三线城市，同比上升幅度较大。具体城市中北京、深圳、杭州、武汉、

重庆、无锡、南昌、九江、中山、佛山、福州和厦门 11 月份和 12 月份市场同比

增速较高。 

 

图表 2、一二线城市表现较好 

 
资料来源：wind 、兴证香港 
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但市场整体供应量仍然较大，12 月底库存去化周期继续上升至 14.2 个月，市场

仍处于去库存阶段。 

1.2，预计 2015 年全年销售面积回升 15%， 

假如房贷利率下降至 95 折，房价平稳，住宅边际需求增长 4%，居民收入上

升 9%，城镇人口增加 2%，我们预计 2015 年全年销售量将会回升 15%。由于市场

整体供应量仍然较为充足，我们预计市场价格将保持稳定。 

 

图表 3、2015年行业主要指标预测 

 
资料来源：wind 、兴证香港 

 

图表 4、房贷利率与销售面积敏感性分析 

 
资料来源：wind 、兴证香港 

1.3，区域市场表现不一，看好一线城市和一线城市周边城市 

中长期经济增长、人口流入和收入提升是房地产行业发展的主要动力，一线

城市和长三角、珠三角以及环渤海仍然将是中国经济增长的主要驱动力，我们预

计该类区域的核心城市将是房地产需求最旺盛的区域，同时，由于核心城市需求

的外溢效应，核心城市周边的城市的需求也将随着回升。随着利率下行，行业复

苏，我们预计该类城市的需求增长将优于其他城市。 
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图表 5、印度核心城市郊区化 

 
数据来源：the economist、兴证香港 

 

图表 6、美国城市郊区人口增速更快 

 
数据来源：the economist、兴证香港 

2、重点企业销售表现差异性大 

2.1，2014 年预计主要公司销售目标完成率 

由于区域布局、项目定位、销售能力、品牌影响力等方面的差异，2014 年主要公

司销售情况也有较大的差别，主要企业 2014 年平均销售目标完成率为 93.6%，销

售额同比增速平均为 18.3%，远优于行业整体增速。 
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其中恒大地产、万科、新城发展、时代地产、中国海外发展、旭辉、融创、华润

置地和越秀地产均完成了全年销售目标，合景泰富、碧桂园、宝龙地产、富力地

产、远洋地产和雅居乐地产销售目标完成率在 90%以上。从销售额绝对数看，恒

大、万科、新城发展、融创中国、越秀地产、合景泰富、富力地产、首创置业和

方兴地产销售额同比增速都在 20%以上。 

 

整体看，万科、融创、新城发展、越秀地产、合景泰富、旭辉控股、首创置业、

富力地产等部分优秀的企业的表现要优于其他企业，除龙头企业外，表现较好的

企业项目大多位于核心城市，产品定位则有较大差异，每类产品均有表现较好的

企业。 

 

图表 7、重点企业 2014年预计销售目标完成率 

 
数据来源：wind、兴证香港 

 

图表 8、主要企业销售同比增速 

 
数据来源：wind、兴证香港 

 

动态看，新城发展、越秀地产等企业积极进入新的城市或者在已进入的城市增加

土地储备数量，为企业后续销售业绩继续保持增长奠定了良好的基础；而远洋地

产等企业则通过积极调整土地储备结构，重新聚焦区域布局，未来也较有希望获

得较快的销售增速。 
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3、投资策略及重点公司 

一方面，随着政策进一步放松，销售继续回暖，库存继续下降，我们预计资

金的配置需求将提高中国海外发展、华润置地、万科企业等龙头企业的估值水平，

另外一方面，我们也建议大家关注杠杆率较高、销售弹性较大、估值相对较低的

中型房地产开发商，根据我们之前的分析，我们建议大家关注主要项目位于北京、

广州等一线城市的越秀地产、富力地产、首创置业、远洋地产以及主要项目在一

线城市周边的碧桂园；同时，小市值企业建议大家关注未来几年增长较为确定，

分红回报率较高的新城发展控股和禹洲地产。 

 

图表 9、主要企业估值情况 
股票价格 PB

2015/1/5 2014E 2015E 2014E

0688.HK 中国海外发展 25.3 8.7 7.6 1.4 -9%

1109.HK 华润置地 23.0 11.4 10.2 1.2 -21%

2007.HK 碧桂园 3.4 5.7 5.2 0.9 -20%

2868.HK 首创置业 3.4 3.9 3.6 0.6 -52%

0123.HK 越秀地产 1.7 8.6 6.8 0.6 -15%

2777.HK 富力地产 10.3 4.3 3.4 0.7 -56%

3377.HK 远洋地产 5.0 9.1 10.0 0.7 -52%

1030.HK 新城发展 0.8 3.5 2.8 0.5 -72%

1628.HK 禹洲地产 2.0 4.7 4.9 0.7 -65%

1238.HK 宝龙地产 1.1 2.1 1.5 0.2 -76%

0832.HK 建业地产 1.9 3.6 2.9 0.5 -77%

1966.HK 中骏置业 1.6 5.9 3.8 0.6 -45%

0884.HK 旭辉控股集团 1.7 4.2 3.5 0.7 -34%

1233.HK 时代地产 3.3 4.2 2.5 0.9 -67%

0081.HK 中国海外宏洋集团 4.6 3.2 2.6 0.7 -68%

1813.HK 合景泰富 5.8 5.9 4.8 0.7 -23%

1777.HK 花样年控股 0.9 3.3 3.0 0.4 -71%

3883.HK 中国奥园 1.4 3.0 1.8 0.4 -68%

0817.HK 方兴地产 2.4 5.7 4.6 0.5 -53%

0604.HK 深圳控股 2.4 5.2 4.2 0.6 -60%

1918.HK 融创中国 8.2 5.2 4.1 1.0 -19%

3900.HK 绿城中国 8.1 3.5 3.4 0.5 -72%

1778.HK 彩生活 6.9 28.7 17.9 4.9 -

平均 6.3 5.0 0.9 -50%

公司代码 公司名称
NAV

折价/溢价

 
数据来源：wind、兴证香港 
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投资评级说明 

 
行业评级报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的

评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级投资建议的评级标准为： 

买入：股价未来 12 个月涨幅大于 15% 

增持：股价未来 12 个月涨幅在 5%～15%之间 

中性：股价未来 12 个月涨幅在-5%～5%之间 

减持：股价未来 12 个月涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32 楼 3201 室 

总机：（852）3509 5999 

传真：（852）3509 5900 
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融资或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情

况均可能引致真正的或潜在的利益冲突。 

 

【分析师声明】  
本研究报告由兴证（香港）证券经纪有限公司分析员撰写。（1）本研究报告所表述的任何观点均准确地

反映了分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及

未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系；（3）对於提述之证券，该分析员并无

接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 

 


