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疫情冲击需求侧信贷收缩，供给侧地产融资仍受阻 

——光大房地产行业流动性跟踪报告（2022年 4月） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

房地产（地产开发） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

需求侧：受疫情影响 4月居民信贷收缩明显，按揭需求有待提振 

2022年 4月新增信贷 6,454亿元，同比少增 8,246亿元，环比少增 24,846亿元。

4月居民短贷减少 1,856亿元，同比少增 2,221亿元，环比少增 5,704亿元；居

民中长贷减少 314亿元，同比少增 5,232亿元，环比少增 4,049亿元；2022年

1-4 月累计新增居民中长贷 1.04 万亿，同比增速为-58.0%，新增居民中长贷占

新增人民币贷款比重约 11.6%（2021年全年水平为 30.5%）。 

截至 4月 20日，5年期 LPR报价为 4.6%，全国首套房按揭利率下限 4.4%，全

国二套房按揭利率下限 5.2%。截至 4月 20日，贝壳研究院发布的 103个重点

城市主流首套房贷利率为 5.17%，主流二套房贷利率为 5.45%，分别较上月回

落 17 bp、15bp；4月平均放款周期为 29天，较上月缩短 5天。 

4 月 29 日，中共中央政治局召开会议，会议提出支持各地从当地实际出发完善

房地产政策，支持刚性和改善性住房需求。5 月 15 日，央行和银保监会发布文

件，坚持“房住不炒”，调整差别化住房信贷政策；其中，在全国统一下调首套

贷款利率下限基础上，省级自主确定加点下限，购房促需求将进入实质性阶段。

当前新冠疫情反复，影响房地产市场正常运行，需求端受居民预期收入下滑等因

素影响，购房信心尚待恢复。同时，“多孩政策”+“父母同住”的改善型购房

需求关注度提升，刚性购房信贷支持力度也有望得到进一步加强，两类合理购房

需求或将于疫情缓和及支持力度加大后集中释放，带来按揭需求的拉升。 

供给侧：4月境内债发行规模缩减，海外债净融资缺口持续扩大 

2022 年 4 月房企境内外单月合计发债 597 亿元，环比-30.6%，同比-37.8%，

单月净融资-308亿元。其中 4月境内发债较 3月有所减少，单月发行 500亿元，

环比下降 28.8%，同比下降 38.1%，单月净融资 23亿元；4月境外发债规模亦

有所缩减，单月发行 97亿元，环比下降 38.6%，同比下降 35.9%，单月净融资

额约-331亿元（3月为-307亿元），自去年 10月以来单月净融资连续 7月为负。

2022年 4月房地产集合信托成立金额约 84亿元，同比下降 85.6%。 

密集房地产调控政策不断向市场释放暖意，但受疫情、宏观经济等多方因素影响，

房企销售端不畅，信用再扩张受阻，境内外融资规模均有所下降。4月中资美元

地产债指数呈现震荡下行态势，单月房企境内外新发债利率较前期均有所上升。 

投资建议：1）2022开年以来，多方释放资金面积极信号，5年期 LPR下调 5bp，

保障房贷款不纳入集中度管理，预售监管资金新办法结构性纠偏，各大行提供并

购融资支持，“α风险”修复进入执行阶段。2）与此同时，金融审慎管理和“去

杠杆”趋势仍将持续深化，部分前期过度激进房企“α风险”仍有暴露可能，但

房地产市场“β系数”健康稳定的总体趋势不会改变。3）2月 24日住建部提出

“满足合理的改善型购房需求”，3月 5日全国两会报告“支持商品房市场更好

满足购房者的合理住房需求”，4月 29日中央政治局会议高层定调“支持各地

从当地实际出发完善房地产政策”，政策路径更加清晰明确；5月 15日央行银

保监会调整差别化住房按揭政策，省级市场自主确定按揭加点下限，独立自主性

提升，购房促需求进入实质性执行阶段；后续随着疫情好转，房地产行业供需恢

复可期。4）近期市场对房地产板块关注度提升明显，优质龙头房企表现出色，

建议关注万科 A/万科企业，中国金茂、新城控股、保利发展、金地集团、招商

蛇口、中国海外发展、中国海外宏洋集团、华润置地、龙湖集团、越秀地产。 

风险分析：新冠疫情、经济结构调整、中美贸易摩擦或导致国内部分行业发展和

就业情况不及预期，进而影响居民收入和信贷扩张；房企“三道红线”叠加债务

集中偿还期，部分房企出现信用违约的风险加大。 
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1、 需求侧：受疫情影响 4 月居民信贷收缩

明显，按揭需求有待提振 

1） 2022年 4月新增信贷 6,454亿元，同比少增 8,246亿元（-56.1%），环比

少增 24,846亿元（-79.4%）。 

2） 2022年 4月，居民短贷减少 1,856亿元，同比少增 2,221亿元，环比少增

5,704亿元；居民中长贷减少 314亿元，同比少增 5,232亿元，环比少增 4,049

亿元；2022 年 1-4 月累计新增居民中长贷 1.04 万亿，同比增速为-58.0%，新

增居民中长贷占新增人民币贷款比重约 11.6%（2021年全年水平为 30.5%）。 

3） 5月 15日，人民银行、银保监会发布《关于调整差别化住房信贷政策有关

问题的通知》，主要内容包括：坚持房住不炒，1）对于贷款购买普通自住房的

居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市

场报价利率减 20个基点；二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限按现行规

定执行。2）在全国统一的贷款利率下限基础上，人民银行、银保监会各派出机

构按照“因城施策”的原则，指导各省级市场利率定价自律机制，自主确定辖区

内各城市首套和二套住房商业性个人住房贷款利率加点下限。我们认为，下调首

套按揭下限，省级自主确定加点下限，购房促需求将进入实质性阶段。 

4） 2022年 4月 29日,中共中央政治局召开会议,分析研究当前经济形势和经济

工作,习近平总书记主持会议。会议提出,要坚持房子是用来住的、不是用来炒的

定位,支持各地从当地实际出发完善房地产政策,支持刚性和改善性住房需求,优

化商品房预售资金监管,促进房地产市场平稳健康发展。此次中央政治局会议高

层定调,决策层政策路径清晰明确,我们认为后续随着疫情好转,各地“因城施策”

完善政策,房地产行业供需恢复可期。 

5） 2022年 4月 24日，住建部党组召开理论学习中心组学习(扩大)会议，提出

要高度重视房地产领域风险，防范化解城乡建设领域风险，坚决守住不发生系统

性风险的底线。 

6） 2022 年 4 月 18 日，央行、外汇局印发《关于做好疫情防控和经济社会发

展金融服务的通知》，提出要因城施策实施好差别化住房信贷政策，合理确定辖

区内商业性个人住房贷款的最低首付款比例、最低贷款利率要求，更好满足购房

者合理住房需求，促进当地房地产市场平稳健康发展。 

7） 2022年 3月 16日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议。会议表示，

对于房地产市场要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方案，提出向新

发展模式转型的配套措施。同日央行、银保监会、证监会、外汇局、财政部也都

分别作出表态，重点围绕着防范化解房地产市场风险，积极推动房地产行业转变

发展方式，促进房地产业良性循环和健康发展等方面。 

 

1.1、 从资金量来看 

2022年 4月新增信贷 6,454亿元，同比少增 8,246亿元（-56.1%），环比少增

24,846亿元（-79.4%）。其中企业部门新增 5,784亿元，同比少增 1,768亿元

（-23.4%），环比少增 19,016亿元（-76.7%）；居民部门减少 2,170亿元，同

比少增 7,453亿元，环比少增 9,709亿元。 

2022年 1-4月新增人民币贷款 8.99万亿元，同比减少 1.7%（2021年全年

+1.6%）。其中企业部门累计新增 7.66万亿，同比增加 25.4%（2021年全年

-1.2%），占比约 85.2%（2021年全年占比 60.3%）；居民部门累计新增 1.04
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万亿，同比减少 66.2%（2021年全年+0.6%），占比 11.6%（2021年全年占比

39.7%）。 

拆分居民部门来看，4月单月居民短贷减少 1,856亿元，同比少增 2,221亿元，

环比少增 5,704亿元。4月单月居民中长贷减少 314亿元，同比少增 5,232亿元，

环比少增 4,049亿元。 

2022年 1-4月累计新增居民中长贷 1.04万亿，同比增速为-58.0%，新增居民

中长贷占新增人民币贷款比重约 11.6%（2021年全年水平为 30.5%）。 

 

1.2、 主要数据图表 

2022年 4月，单月新增人民币贷款 6,454亿元，同比少增 8,246亿元（-56.1%），

环比少增 24,846亿元（-79.4%）。其中： 

居民部门减少 2,170亿元，同比少增 7,453亿元，环比少增 9,709亿元。企业部

门新增 5,784亿元，同比少增 1,768亿元（-23.4%），环比少增 19,016亿元

（-76.7%）。 

2022年 1-4月新增人民币贷款 8.99万亿元，同比减少 1.7%，其中： 

居民部门累计新增 1.04万亿，同比减少 66.2%，居民部门新增贷款占人民币贷

款增量的比重约 11.6%（2021年全年为 39.7%）。 

企业部门累计新增 7.66万亿，同比增加 25.4%，企业部门新增贷款占人民币贷

款增量的比重约 85.2%（2021年全年为 60.3%）。 

 

图 1：居民/企业部门新增人民币贷款单月值 
 
图 2：居民/企业部门新增人民币贷款累计值 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能 
 资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能 

 

具体拆分居民部门信贷数据，2022年 4月单月居民短贷减少 1,856亿元，同比

少增 2,221亿元，环比少增 5,704亿元；4月单月居民中长贷减少 314亿元，同

比少增 5,232亿元，环比少增 4,049亿元。 
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图 3：居民部门新增短贷/长贷当月值（亿元）  图 4：居民部门新增短贷/长贷当月同比 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能 

 

2022年 1-4月居民短贷累计新增 87亿元，同比增速为-98.6%；累计新增居民

中长贷 1.04万亿，同比增速为-58.0%，新增居民中长贷占新增人民币贷款比重

约 11.6%（2021年全年水平为 30.5%）。 

 

图 5：居民部门新增短贷/长贷累计值（亿元）  图 6：居民部门新增短贷/长贷累计同比 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能 

 

截至 2022年 4月 20日，5年期 LPR报价为 4.6%，全国首套房按揭利率下限 5

年期LPR-20bp即4.4%，全国二套房按揭利率下限为5年期LPR+60bp即5.2%。 

截至 2022年 4月 20日，贝壳研究院发布的 103个重点城市主流首套房贷利率

为 5.17%，主流二套房贷利率为 5.45%，分别较上月回落 17bp、15bp；本月

平均放款周期为 29天，较上月缩短 5天。 
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图 7：贷款市场报价利率(LPR):5年（%）  图 8：103个重点城市主流首套房贷利率及平均放款周期天数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

  
资料来源：贝壳研究院，光大证券研究所 

 

 

2、 供给侧：4月境内债发行规模缩减，海外

债净融资缺口持续扩大 

 2022年 4月房企境内外单月合计发债 597亿元，环比-30.6%（3月+159.0%），

同比-37.8%（3月-13.2%），单月净融资-308亿元（3月-145亿元）。其中 4

月境内发债较 3月有所减少，单月发行 500亿元，环比下降 28.8%，同比下降

38.1%（3月-18.2%），单月净融资 23亿元；4月境外发债规模亦有所缩减，

单月发行 97亿元，环比下降 38.6%，同比下降 35.9%（3月+19.3%），单月净

融资额约-331亿元（3月为-307亿元），自去年 10月以来单月净融资连续 7

月为负。 

 2022年 4月房地产集合信托成立金额约 84亿元，同比下降 85.6%，占单月

集合信托成立规模的比重为 11.9%，较 3月有所下降。 

 境内债券方面，4月各地房地产金融政策的密集调整，不断向市场释放暖意；

另一方面，疫情反复加大了经济下行压力，百强房企 1-4月的整体业绩规模同比

下降明显，行业存量风险尚未化解，企业到期债务偿债压力不小，多重因素影响

下 4月整体融资规模处于相对低位。随着房地产行业流动性持续舒缓,支持商品

房市场更好满足合理购房需求,市场主体信心进一步修复,后续供给侧地产债发行

规模将会岀现明显提升。 

 海外债方面，4月房企海外债累计到期偿债金额已逾千亿元,房企债务承压,单

月净融资缺口持续扩大，资金流动性有所收紧；同时中美利差倒挂对中资美元债

发行和净融资也造成不利影响，投资市场避险情绪增加，4月房企海外融资较上

月有所缩量。 

 从 Markeit iBoxx债券指数来看，中资美元地产债指数在 3月中旬迎来一波反

弹， 在进入 4月以来呈现震荡下行态势。按 2022年 1月 1日定基 100.00指数

计算，5月 13日投资级指数为 87.84，高收益债指数为 68.26。 
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房地产 

2.1、 从资金量来看 

整体来看，2022年 4月单月房企发债约 597亿元，境内外融资规模均有所下降，

环比下降 30.6%，同比下降 37.8%；4月单月房企净融资-308亿元，对比 3月

为-145亿元。 

其中 2022年 4月房企境内债发行规模较上月有所缩减，单月发债 500亿元，环

比下降 28.8%，同比下降-38.1%（3月为-18.2%），单月境内债净融资额为 23

亿元（3月为 161亿元）。从结构来看，3月房企发债融资以一般公司债为主，

共发行 158.4亿元，占当月境内债发行比重达 31.7%；一般中期票据发行较上

月明显回落，由上月 292亿元环比下降 62%至 111亿元，定向工具、交易商协

会 ABN发行亦有所减少；超短融、私募债、企业债、证监会 ABS等发行较上月

有所增加，融资渠道呈现多元化。 

2022年 4月海外债一级市场发行量亦有所下滑，房企海外债单月发行 97亿元，

环比下降 38.6%（3月+411.2%），同比下降 35.9%（3月+19.3%），单月净

融资额约-331亿元（3月为-307亿元）。 

2022年 1-4月房企境内外合计发债 2258亿元，同比下降 44.0%，净融资约-953

亿元，同比下降 4.9%。 

2022年 4月房地产集合信托成立金额约 84亿元，同比下降 85.6%，占单月集

合信托成立规模的比重为 11.9%，较 3月有所下降。2022年 1-4月房地产集合

信托募集资金 429亿元，同比下降 80.5%，占整体集合信托募集资金比重约

12.6%（2021年为 28.3%）。 

 

2.2、 从资金价格来看 

从一级市场来看，境内债券方面，发债主体以国央企为主。  

2022年 4月 1日，中国海外发展发行 3年期 20亿元公司债，利率 3.05%，发

行 5年期 10亿元公司债，利率 3.50%；对比 2021年 12月份发行 3年期、5年

期公司债利率分别为 2.98%、3.38%。 

2022年 4月 19日，首开股份发行 5年期 23.2亿元公司债，利率 3.59%；对比

2021年 8月份发行相同期限公司债利率为 3.45%。 

2022年 4月 25日，华润置地发行 3年期 20亿元一般中期票据，利率 3.05%；

对比今年 3月份发行相同期限一般中期票据利率为 3.10%。 

2022年 4月 26日，保利发展发行 3年期 15亿元一般中期票据，利率 2.95%，

发行 5年期 5亿元一般中期票据，利率 3.51%；对比 2021年 11月份发行 3年

期、5年期一般中期票据利率分别为 3.25%、3.55%。 

2022年 4月 26日，绿城集团发行 3年期 15亿元一般中期票据，利率 3.55%；

对比今年 3月份发行相同期限一般中期票据利率为 3.70%。 

海外债市场方面，发债主体主要为民营房企，偏向于发行中短期债券，受信用风

险影响发行利率较前期有所上升。 

2022年 4月 8日，力高集团发行 1年期 1.54亿美元债，利率 13%；对比今年

3月份发行相同期限美元债利率为 8%。 

2022年 4月 8日，旭辉集团发行 3年期 19.57亿港元债，利率 6.95%。 

2022年 4月 20日，九龙仓置业发行 2年期 4亿港元债，利率 2.85%。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

房地产 

2022年 4月 26日，远洋集团发行 3年期 2亿美元债，利率 3.8%。 

 

2.3、 主要数据图表 

2022年 4月，房企境内发债金额 500亿元，同比下降 38.1%，环比下降 28.8%；

计入到期金额后，4月房企境内单月债券净融资 23亿元，对比 3月净融资 161

亿元。 

2022年 1-4月，房企境内累计发债金额 1829亿元，同比下降 31.5%；计入到

期金额后，1-4月房企境内债券累计净融资 137亿元，对比上年同期累计净融资

-769亿元。 

 

图 9：房企境内债券单月发行/到期/净融资（亿元）  图 10：房企境内债券累计发行/到期/净融资（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元；数据统计截至 2022-04 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能  
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元；数据统计截至 2022-04 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能 

 

2022年 1-4月，从房企境内发债类型来看，中期票据、公司债、超短融、定向

工具规模居前，金额分别为 727亿元、459亿元、217亿元、179亿元；占比分

别为 39.7%、25.1%、11.9%、9.8%。 

图 11：房企境内债按类型拆分（2015-2022） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 

注：2022年数据截至 2022年 4月；由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能 
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2022年 4月，内房海外债单月发行 97亿元，同比下降 35.9%，环比下降 38.6%；

计入到期金额后，4月内房海外债券净融资-331亿元，对比 3月净融资约-307

亿元。 

2022年 1-4月，内房海外债累计发行 429亿元，同比下降-68.6%；计入到期金

额后，1-4月内房海外债累计净融资-1090亿元，对比上年同期累计净融资-232

亿元。 

 

图 12：内房海外债券单月发行/到期/净融资  图 13：内房海外债券累计发行/到期/净融资  

 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元；数据统计截至 2022-04 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能  
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元；数据统计截至 2022-04 

注：由于Wind月度更新延迟因素，后续数据或存在变化的可能 

 

 

截至 2022年 4月，不计入回售影响，2022年房企债券合计到期规模约 9275亿

元（2021年为 12509亿元），其中 Q1、Q2、Q3、Q4分别到期 2305亿元、

2193亿元、2598亿元、2180亿元。 

 

图 14：房企单季境内发债、海外发债、境内到期、海外到期金额 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 
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房地产 

用益信托网数据显示，2022年 4月房地产集合信托单月募集 84亿元，同比下

降 85.6%，环比下降 50.7%，占当月集合信托发行规模比重 11.9%（3月占比

15.4%）。2022年 1-4月，房地产集合信托累计成立 429亿元，同比下降 80.5%，

占全年集合信托整体成立规模的比重 12.6%。 

截至 2021年 12月末，房地产资金信托余额约为 1.76万亿，同比下降 22.7%，

占信托余额比重下降至 11.7%。 

 

图 15：房地产集合信托单月成立规模及同比增速  图 16：房地产集合信托累计成立规模及同比增速 

 

 

 
资料来源：用益信托网，光大证券研究所；单位：亿元；数据统计截至 2022-04 

注：由于用益信托月度更新调整，前期数据或存在变化的可能  
资料来源：用益信托网，光大证券研究所；单位：亿元；数据统计截至 2022-04 

注：由于用益信托月度更新调整，前期数据或存在变化的可能 

 

图 17：资金信托余额及房地产信托余额（截至 2021Q4） 

  

图 18：房地产信托余额同比及占比（截至 2021Q4） 

 

 

 
资料来源：信托业协会，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：信托业协会，光大证券研究所 

 

从Markeit iBoxx债券指数来看，中资美元地产债指数在 3月中旬迎来一波反弹， 

在进入 4月以来呈现震荡下行态势。按 2022年 1月 1日定基 100.00指数计算，

5月 13日投资级指数为 87.84，高收益债指数为 68.26。 
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房地产 

图 19：Market iBoxx债券指数（2021年 1月 1日定基 100） 
 
图 20：Market iBoxx债券指数（2022年 1月 1日定基 100） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2022/05/13  资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2022/05/13 

 

3、 投资建议 

1）2022开年以来，多方释放资金面积极信号，5年期 LPR下调 5bp，保障房

贷款不纳入集中度管理，预售监管资金新办法结构性纠偏，各大行提供并购融资

支持，“α风险”修复进入执行阶段。2）与此同时，金融审慎管理和“去杠杆”

趋势仍将持续深化，部分前期过度激进房企“α风险”仍有暴露可能，但房地产

市场“β系数”健康稳定的总体趋势不会改变。3）2月 24日住建部提出“满足

合理的改善型购房需求”，3月 5日全国两会报告“支持商品房市场更好满足购

房者的合理住房需求”，4月 29日中央政治局会议高层定调“支持各地从当地

实际出发完善房地产政策”，政策路径更加清晰明确；5月 15日央行银保监会

调整差别化住房按揭政策，省级市场自主确定按揭加点下限，独立自主性提升，

购房促需求进入实质性执行阶段；后续随着疫情好转，房地产行业供需恢复可期。

4）近期市场对房地产板块关注度提升明显，优质龙头房企表现出色，建议关注

万科 A/万科企业，中国金茂、新城控股、保利发展、金地集团、招商蛇口、中

国海外发展、中国海外宏洋集团、华润置地、龙湖集团、越秀地产。 

 

4、 风险分析 

受新冠疫情冲击、经济结构调整、中美贸易摩擦的叠加影响，或导致部分国内行

业的就业情况不及预期；一旦就业情况恶化或导致部分居民薪资缩水及家庭可支

配收入下降，或影响居民部门结构性信用扩张以及按揭贷款偿还。近期房企迎来

债务到期高峰，叠加“三道红线”降杠杆要求，部分房企信用风险暴露有所抬升，

现金流管理能力较弱及负债结构较差的房企债务违约风险增加。 
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附录：重点上市公司列表 

表 1：行业重点上市公司的盈利预测、估值与评级 

证券代码 公司名称 
收盘价 

（元/港元) 

EPS（元） 2021-2024的

三年 CAGR 

PE 投资评级 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 本次 变动 

000002.SZ 万科 A 18.88 1.94  2.35  2.86  3.40  20.6% 9.7 8.0 6.6 5.6 买入 维持 

600048.SH 保利发展 16.94 2.29  2.41  2.55  2.74  6.2% 7.4 7.0 6.6 6.2 买入 维持 

600383.SH 金地集团 13.13 2.10  2.29  2.51  2.60  7.4% 6.3 5.7 5.2 5.1 买入 维持 

001979.SZ 招商蛇口 13.74 1.16  1.34  1.42  1.53  9.7% 11.8 10.2 9.7 9.0 买入 维持 

601155.SH 新城控股 25.01 5.57  6.14  6.67  7.23  9.1% 4.5 4.1 3.8 3.5 买入 维持 

000656.SZ 金科股份 4.09 0.61 0.69 0.76 0.83 10.8% 6.7 5.9 5.4 4.9 增持 维持 

2202.HK 万科企业 18.00 1.94 2.35 2.86 3.40  20.6% 8.0 6.6 5.5 4.6 买入 维持 

0688.HK 中国海外发展* 23.70 3.32 3.65 4.01 4.36 9.5% 6.2 5.6 5.1 4.7 买入 维持 

1109.HK 华润置地* 34.00 3.73 4.10 4.49 4.86 9.2% 7.9 7.2 6.6 6.1 买入 维持 

0960.HK 龙湖集团* 38.00 3.69 4.11 4.66 5.24 12.4% 8.9 8.0 7.1 6.3 买入 维持 

0817.HK 中国金茂* 2.31 0.45 0.54 0.62 0.70 15.6% 4.4 3.7 3.2 2.9 买入 维持 

0123.HK 越秀地产* 8.03 1.34 1.32 1.41 1.50 3.8% 5.2 5.3 4.9 4.6 买入 维持 

0081.HK 中国海外宏洋集团* 4.24 1.48 1.64 1.85 2.13 13.0% 2.5 2.2 2.0 1.7 买入 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-05-16；汇率按 1HKD=0.86461CNY换算； 

注：A股地产上市公司的股价和 EPS均以人民币计价；H股地产上市公司的股价以港币计价，*为 EPS（核心）并以人民币计价。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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