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地产天天见（第 14 期） 
8 家地产商被剔出恒指意味着什么？  
【每日一问】 

今年恒生综合指数与恒生中国企业指数对地产公司做了较多调整。包括世茂集团、佳兆业集团、融创中
国、中国恒大、恒大物业、中国奥园、花样年控股、时代邻里共计 8家企业被剔除出恒生综合指数。其
中恒大物业、融创中国同时被剔除出恒生中国企业指数。 

1969 年 11 月 24 日，恒生指数公司推出了指数产品，成为香港最早的股票市场指数之一，也是反映香港
股票市场表现的重要指标。2006 年 5 月，富力地产正式被列入恒生中国企业指数、恒生综合指数系列及
恒生流通指数系列成份股，成为首家获纳入该等指数的内地房地产企业。 

入选恒生指数具备以下条件：1）符合市值要求：选股范畴内的证券以 12 个月平均市值由大至小排名，
累计市值覆盖率排名高于指数市场覆盖率要求界限的证券符合候选资格。2）通过流动性测试：最近 12 个
月内最少 10 个月通过换手率测试，最近 6 个月内最少 5 个月通过换手率测试。3）其他额外的条件有：
证券及期货事务监察委员会网站公布的股权高度集中公告里所列的公司不符合候选资格；已经停牌 3个
月以上的证券不符合候选资格。每个季度会定期调整。 

恒生综合指数主要从能源业、工业、必需性消费、金融业、地产建筑业等 12 个一级行业内，根据最近
12 个月月均市值由大至小排列选股，累计市值覆盖率于前 95%以内的成分股都会入选。目前，香港主板
共有 2255 家上市公司，进入恒生综合指数的有 509家（截至 7 月 29 日总市值 44.8 万亿元），占据了前
95%的市值。其中地产建筑业有成分股 92 只（总市值为 3.6万亿元），占比 8.0%。 

7 月有 7 家地产及物管类企业遭恒生综合指数剔除的主要原因为风险事件频发、年报难产、股票停牌超
三个月。7 月被剔除的世茂集团、佳兆业集团、花样年控股、融创中国、中国恒大、恒大物业、中国奥
园，前期均出现过暴雷事件，延续至今的流动性危机导致部分企业长期停牌并且无法公布 2021 年的年
报。1）在市值要求方面，世茂集团、佳兆业集团、花样年控股、融创中国、中国恒大、恒大物业、中
国奥园在停牌前的市值分别为 168、59、12、250、218、249、35亿港元，均符合指数市值要求，当前入
选门槛为 6 亿市值。2）按照恒指编算规则，证券连续停牌超过 3 个月则不符合恒生系列指数候选资格。
中国恒大、恒大物业自 22 年 3 月 21日起停牌，融创中国、花样年控股、世茂集团、佳兆业集团、中国
奥园自 22 年 4 月 1 日起停牌，迄今为止停牌时间均已超过 3个月，剔除符合恒生指数的规则。3）此外，
上述企业 2021 年年报仍未发布，年报信息未披露客观上导致投资者无法准确掌握这些房企的经营状况，
加剧了市场担忧。 

恒大物业、融创中国还同时被恒生中国企业指数剔除。恒生中国企业指数对应的是在香港上市的中国内
地企业的整体表现，其成份股数目固定维持在 50只，按股票市值由高到低排列。截至 7月 29 日，50只
股票总市值 22.8 万亿元。3 月剔除恒大物业后纳入了科技股信义光能，7 月剔除融创中国后纳入了科技
股哔哩哔哩，主要是因为前期信用违约事件，加上港股地产板块下挫，恒大物业、融创中国市值下跌严
重，分别从 21 年 6 月 30 日的 1054、1246 亿港元市值跌至 22 年 3 月 31 日的 249、250 亿港元，被剔除该
指数（当前入选门槛：排在第 50 位的信达生物市值为 414 亿元）。其中恒生中国企业指数中目前仍在
列的 5 只内房及物业股票：华润臵地、龙湖集团、碧桂园、中国海外发展、碧桂园服务，总市值仍有 6526

亿元（截至 7月 29 日），在 50 只股票中数量占比 10%，市值占比 2.86%。 

我们认为剔除的企业本身面临较大压力，但对房地产板块的影响相对有限。1）短期内，这些企业被剔
除恒生指数，市场关注度及欢迎度将降低，在无外部支持的情况下，整体融资通道也会继续受到影响；
也一定程度上反映了市场对房地产行业的信心不足。2）但剔除并非是永久性的，单个企业数次进出指
数榜单是较为常见的事情。例如宝龙地产、佳兆业集团等企业都出现过被剔除后重回指数的情况。7 月
恒生综合指数剔除 7 家房企的原因主要为停牌和年报推迟披露，其市值仍是在符合要求的范围内。当未
来房地产市场的复苏趋向稳定，被剔除的内房股复牌、年报恢复披露，也有机会再次入选。3）此次恒
生综合指数中流失的内房及物业股，对地产建筑业在恒生综合指数内的权重影响不大。截至 7家企业停
牌前一个工作日计算，总市值仅合计 989 亿港元，在整只指数内的权重影响仅 0.22%。剩余地产和物业
股还有越秀地产、中国海外发展、华润臵地、碧桂园、中国金茂、旭辉控股集团、新城发展、万科企业、
建发国际集团、美的臵业、中海物业、绿城服务、旭辉永升服务、新城悦服务等合计 49 只，合计市值
1.17 万亿港元，占整只指数内的权重为 2.61%。恒生中国企业指数中剔除的恒大物业和融创中国，停牌
前的市值合计不到 500 亿元，而剩余的 5只股票：华润、龙湖、碧桂园、中海、碧桂园服务，总市值合
计仍有 6526 亿元，反映出目前房地产行业“强者恒强”的现状，优秀企业仍具立足之处，不应该因个别企
业问题否定整个行业。此外 22 年来宏观与行业政策持续宽松，下半年基本面有望逐步修复，应理性看
待此次剔除事件对整个行业的影响。 

【今日收评】 

从大盘表现来看，今日（8 月 5 日）申万房地产板块上涨 1.40%，相对沪深 300 收益率为 0.05%；恒生地
产板块上涨 1.53%，相对恒生指数收益率为 1.39%。申万房地产板块中，央企、地方国企与民企涨幅均
值分别为 1.42%、1.41%、1.36%。外围负面影响逐步消散后，市场逐步回归理性，今日板块跟随大盘出
现反弹行情。半导体概念股皇庭国际、万业企业涨停，今日半导体概念上涨 6.07%。 

从个股表现来看，主流 A股房企今日涨跌幅均值为 1.33%，排名前三是阳光城、中南建设、金地集团，
涨幅分别为 3.02%、2.72%、1.86%，其中金地集团公告近期经营与财务情况，公司融资渠道保持畅通，
剩余可用银行授信规模超过 1700 亿元，今年银行新增授信规模超 150亿元，体现了金融机构对其可持续
发展的信心。主流内房股今日涨跌幅均值为 2.16%，排名前三是旭辉控股集团、美的臵业、龙湖集团，
涨幅分别为 6.06%、5.22%、2.62%。 
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8 家地产商被剔出恒指意味着什么？ 

今年恒生综合指数与恒生中国企业指数对地产公司做了较多调整。包括世茂集团、佳兆业集团、融

创中国、中国恒大、恒大物业、中国奥园、花样年控股、时代邻里共计 8 家企业被剔除出恒生综合

指数。其中恒大物业、融创中国同时被剔除出恒生中国企业指数。 

1969 年 11 月 24 日，恒生指数公司推出了指数产品，成为香港最早的股票市场指数之一，也是反映

香港股票市场表现的重要指标。目前，恒生指数公司拥有的香港股市指数产品 4 个，分别为恒生指

数、恒生中国企业指数、恒生科技指数、恒生综合指数。2006 年 5 月，富力地产正式被列入恒生中

国企业指数、恒生综合指数系列及恒生流通指数系列成份股，成为首家获纳入该等指数的内地房地

产企业。随着内地房企不断赴港上市，内房股逐渐成为恒生指数中的重要力量。 

入选恒生指数具备以下条件：1）符合市值要求：选股范畴内的证券以 12 个月平均市值由大至小排

名，计算每只证券的累计市值覆盖率，排名高于指数市场覆盖率要求界限的证券符合候选资格（12 个

月平均市值指在每轮检讨截止日前 12 个月每月月底市值之平均值，若上市时间短于 12 个月，则采

用自上市起月底市值之平均值）。2）通过流动性测试：最近 12 个月内最少 10 个月通过换手率测试，

最近 6 个月内最少 5 个月通过换手率测试（换手率为 0.05%或以上视为通过该月测试）。3）其他额

外的条件有：证券及期货事务监察委员会网站公布的股权高度集中公告里所列的公司不符合候选资

格；已经停牌 3 个月以上的证券不符合候选资格。每个季度会定期调整。 

恒生综合指数主要从能源业、工业、非必需性消费、必需性消费、金融业、地产建筑业、资讯科技

业等 12 个一级行业内，根据最近 12 个月月均市值由大至小排列选股范畴内的证券，并计算每只证

券的累计市值覆盖率，累计市值覆盖率于前 95%以内的成分股都会入选。目前，香港主板共有 2255

家上市公司，进入恒生综合指数的有 509 家（截至 2022 年 7 月 29 日总市值为 44.8 万亿元），香港主

板是长尾市场，按照入选恒生综合指数的要求，509 家公司占据了前 95%的市值，剩下的 1746 家公

司，只占据 5%的市值。其中地产建筑业有成分股 92 只（总市值为 3.6 万亿元），占比 8.0%。 

7 月有 7 家地产及物管类企业遭恒生综合指数剔除的主要原因为风险事件频发、年报难产、股票停牌

超三个月。7 月被剔除的世茂集团、佳兆业集团、花样年控股、融创中国、恒大系（中国恒大、恒大

物业）、中国奥园，前期均出现过暴雷事件，延续至今的流动性危机导致部分企业长期停牌并且无

法公布 2021 年的年报。1）在市值要求方面，世茂集团、佳兆业集团、花样年控股、融创中国、中

国恒大、恒大物业、中国奥园在停牌前的市值分别为 168、59、12、250、218、249、35 亿港元，均符

合指数的市值要求，当前入选门槛为 6 亿市值。2）按照恒指编算规则，证券连续停牌超过 3 个月则

不符合恒生系列指数候选资格。中国恒大、恒大物业自 2022 年 3 月 21 日起停牌，融创中国、花样年

控股、世茂集团、佳兆业集团、中国奥园自 2022 年 4 月 1 日起停牌，迄今为止停牌时间均已超过 3

个月，剔除符合恒生指数的规则。3）此外，上述企业 2021 年年报仍未发布，除可能与经营不及预

期需反复核算外，还可能与审计机构变更、疫情影响搜集进度等因素有关，年报信息未披露客观上

导致了投资者无法准确掌握这些房企的经营状况，加剧了市场担忧。 

恒大物业、融创中国还同时被恒生中国企业指数剔除。恒生中国企业指数对应的是在香港上市的中

国内地企业的整体表现，其成份股数目固定维持在 50 只，按股票市值由高到低排列。截至 2022 年 7

月 29 日，50 只股票总市值为 22.8 万亿元。3 月剔除恒大物业后纳入了科技股信义光能，7 月剔除融

创中国后纳入了科技股哔哩哔哩，主要是因为前期信用违约事件，加上港股地产板块下挫，恒大物

业、融创中国市值下跌严重，分别从 2021 年 6 月 30 日的 1054、1246 亿港元市值跌至 2022 年 3 月 31

日的 249、250 亿港元，被剔除该指数（当前入选门槛：排在第 50 位的信达生物市值为 414 亿元）。

其中恒生中国企业指数中目前仍在列的 5 只内房及物业股票：华润臵地、龙湖集团、碧桂园、中国

海外发展、碧桂园服务，市值分别为 2008、1370、603、2038 和 506 亿元，总市值仍有 6526 亿元（截

至 2022 年 7 月 29 日），在 50 只股票中数量占比 10%，市值占比 2.86%。 
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我们认为剔除的企业本身面临较大压力，但对房地产板块的影响相对有限。1）短期内，这些企业被

剔除恒生指数，市场关注度及欢迎度将有所降低，在无外部支持的情况下，整体融资通道也会继续

受到影响；也一定程度上反映了市场对房地产行业的信心不足。2）但剔除并非是永久性的，单个企

业数次进出指数榜单是较为常见的事情。例如宝龙地产、佳兆业集团、佳源国际等企业都出现过被

剔除后重回指数的情况。7 月恒生综合指数剔除 7 家房企的原因主要为停牌和年报推迟披露，其市值

仍是在符合要求的范围内。当未来房地产市场的复苏趋向稳定，被剔除的内房股复牌、年报恢复披

露，也有机会再次入选。3）此次恒生综合指数中流失的内房及物业股，对地产建筑业在恒生综合指

数内的权重影响不大。截至 7 家企业停牌前一个工作日计算，总市值仅合计 989 亿港元，在整只指

数内的权重影响仅 0.22%。剩余地产和物业股还有越秀地产、中国海外发展、华润臵地、富力地产、

雅居乐集团、碧桂园、中国金茂、合景泰富集团、宝龙地产、旭辉控股集团、新城发展、龙光集团、

万科企业、融信中国、正荣地产、建发国际集团、美的臵业、中海物业、绿城服务、雅生活服务、

保利物业、旭辉永升服务、世茂服务、融创服务、新城悦服务等合计 49 只，合计市值为 1.17 万亿港

元，占整只指数内的权重为 2.61%。恒生中国企业指数中剔除的恒大物业和融创中国，停牌前的市值

合计不到 500 亿元，而剩余的 5 只股票：华润臵地、龙湖集团、碧桂园、中国海外发展、碧桂园服

务，总市值合计仍有 6526 亿元，反映出行业内部两极分化严重，目前房地产行业“强者恒强”的现状，

优秀的企业仍具立足之处，不应该因个别企业问题否定整个行业。此外，2022 年以来宏观与行业政

策持续宽松，下半年基本面有望逐步修复，应理性看待此次剔除事件对整个房地产行业的影响。 

 

图表 1. 恒生综合行业指数-地产建筑业内房企 

年份 成分股数目 新增 剔除 

2008 年 39 中国铁建 / 

2009 年 40 人和商业、中渝臵地 / 

2010 年 64 

保利香港、宝龙地产、禹洲地产、佳兆业集团、华南城、花

样年控股、金隅股份、恒大地产、众安房产、恒盛地产、明

发集团、龙湖地产、中骏臵业、五矿建设 

/ 

2011 年 66 融创中国 宝龙地产 

2012 年 66 宝龙地产、中国海外宏洋 禹州地产、中骏臵业 

2013 年 69 旭辉集团、卓尔发展、新城发展控股、禹洲地产、五洲国际 五矿建设 

2014 年 86 

建业地产、金地商臵、龙光地产、绿地香港、中骏臵业、时

代地产、力高地产、万达商业发展、万科企业、亿达中国、

招商局臵地 

恒盛地产 

2015 年 95 万达商业、国瑞臵业、大悦城地产、红星美凯龙 中渝臵地、亿达中国、佳兆业集团、明发集团 

2016 年 84 
中渝臵地、首创臵业、中国奥园、恒盛地产、红星美凯龙、

佳源国际、融信中国 

红星美凯龙、恒盛地产、中渝臵地、时代地产、五

洲国际、力高地产、大悦城地产、万达商业、金地

商臵、合景创展集团 

2017 年 94 
绿景中国、恒盛地产、金地商臵、绿城服务、中海物业、彩

生活、佳兆业集团、力高地产 
人和商业 

2018 年 91 
合生创展集团、珠光控股、正荣地产、碧桂园服务、天誊臵

业、时代中国控股 
国瑞臵业、恒盛地产 

2019 年 94 
国瑞臵业、弘阳地产、美的臵业、德信中国、建发国际、中

梁控股 
首创臵业 

2020 年 103 
永升生活服务、宝龙商业、时代邻里、汇景控股、建业新生

活、新力控股、雅生活服务、保利物业 
/ 

2021 年 97 

金辉控股、金科服务、金茂服务、卓越商企服务、恒大物业、

合景悠活、祥生控股、新城悦服务、融创服务、华润万象生

活 

建发物业、红星美凯龙、金隅集团、招商局臵地、

佳源国际、国瑞臵业、彩生活、新力控股 

2022 年 92 佳源国际 
花样年控股、时代邻里、佳兆业集团、融创中国、

中国恒大、中国奥园、恒大物业、世茂集团 
 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 2. 恒生中国企业指数-内房股 

年份 内房成分股 新增 剔除 

2008 年 中国铁建、富力地产、中国海外发展 中国铁建 / 

2009 年 中国铁建、富力地产、中国海外发展 / / 

2010 年 中国铁建、富力地产、中国海外发展 / / 

2011 年 中国铁建 / 富力地产、中国海外发展 

2012 年 / / 中国铁建 

2013 年 / / / 

2014 年 万科企业 万科企业 / 

2015 年 万科企业、万达商业 万达商业 / 

2016 年 万科企业、中国铁建 中国铁建 万达商业 

2017 年 万科企业、中国铁建 / / 

2018 年 万科企业、华润臵地 华润臵地 中国铁建 

2019 年 万科企业、华润臵地、龙湖集团、碧桂园、融创中国 龙湖集团、碧桂园、融创中国 / 

2020 年 
华润臵地、龙湖集团、碧桂园、融创中国、世茂集团、

中国海外发展、中国恒大 

世茂集团、中国海外发展、中

国恒大 
万科企业 

2021 年 
华润臵地、龙湖集团、碧桂园、融创中国、中国海外

发展、碧桂园服务、恒大物业 
碧桂园服务、恒大物业 世茂集团、中国恒大 

2022 年 7 月 
华润臵地、龙湖集团、碧桂园、中国海外发展、碧桂

园服务 
/ 恒大物业、融创中国 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

附录： 

【今日收评】  

图表 3. 2022 年 8 月 5 日申万房地产板块上涨 1.40%  图表 4. 2022 年 8 月 5 日 恒生地产指数上涨 1.53% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 5. 2022 年 8 月 5 日申万地产板块 A 股相对沪深 300 收益率为 0.05% 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 2022年 8月 5日主流 A股房企中涨跌幅排名前三

为阳光城、中南建设、金地集团 

 图表 7. 2022 年 8 月 5 日主流内房股涨跌幅排名前三为旭

辉控股集团、美的臵业、龙湖集团 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2022 年 8 月 5 日申万地产板块中，央企、地方国企、民企涨跌幅均值分别为 1.42%、1.41%、

1.36% 
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资料来源：万得，中银证券 
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【行业重点大事件】 

图表 9. 2022 年 8 月 5 日行业新闻梳理  

层级 政策类型 内容 

地方 

限贷 
北京：北京住建委公布今年第二次集中供地中三个项目试点“全龄友好项目”，支持 60 岁及以上老年家庭最低 35%首付购房，子

女可作为共同借款人。 

集中土拍 深圳：深圳市第二批集中供地，14 宗成交 2 宗流拍。 

预售 
河南：河南省自然资源厅、省发展改革委等 13 个部门近日联合印发《关于全面推行新建商品房“交房即交证”的实施意见》，要

求自 2023 年 1 月 1 日起，全省所有城镇规划范围内新取得国有建设用地使用权的预售商品房项目全面实施“交房即交证”。 

购房补贴 
天津：天津市发展和改革委员会发布《天津市关于促进消费恢复提振的若干措施》，为稳定住房消费，引导房地产开发企业开展卖

房加赠家装、家具、家电等活动，释放消费潜力。 
 

资料来源：各地政府官网，财联社，观点地产网，万得，中银证券 

备注：截至到 2022 年 8 月 5日 17:00 的当日新闻。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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