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恒大地产合约销售额和销售价格
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恒大地产 8 月销售数据点评 
 

我们于 14 日参加了恒大地产的分析师会议。8 月公司在仅有 3 个

新盘推出的情况下，销售额达到人民币 91.0 亿，同比和环比增长

分别为 105.0%和 4.8%。公司已经完成全年销售目标(人民币 700 亿)

的 85.9%，销售回款额度和速度均好于我们的预期。 

 

 销售维持强劲增长 

从今年 2 月以来恒大保持了按月同比和环比的双增长，这是其产

品在目前环境下具有竞争力的表现。虽然我们看到其按月均价有

下跌趋势，但主要是产品结构所致。因为公司加大了 3 线城市推

盘的比重。公司认为目前的销售价格人民币 6,268/平米，是价格的

底部。 

来源：公司资料，农银国际整理 

 

公司已经完成全年销售目标(人民币 700 亿)的 85.9%。我们推算公

司最迟 10 月公司会完成全年的销售目标，而全年的实际销售则有

望接近人民币 1000 亿，有效的锁定了 2012 年的业绩。 
 

 

 负债率有望下降 

在我们总结恒大的中期业绩时。我们认为，公司负债率偏高，取

决于期内销售和应收账款回款的速度和额度，我们预计年末恒大

的现金余额会达到人民币 106-306 亿。净负债率会为 77.4-136.0%。

当时我们提到该负债比率仍然偏高，公司有必要保持快速销售增

加资金回流降低负债率。 

 

目前来看，公司的销售回款好于我们的预期，从 8 月到 9 月初第

一个星期，公司销售和应收账款现金回流已超过人民币 160 亿。

我们预计公司年末的净负债率有望接近我们之前预期的下限。 
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 P/B 估值触上市以来最低位 

 

跟随同业的股价走势，恒大的股价 9 月 14 日创下今年 4 月以来的

新低，HK$3.50。结合我们对恒大年末资产净值将为 Rmb2.18/股(即

HK$2.66/股)的估算，该股价对应的 P/B 估值是 1.31 倍，该估值是

上市以来最低，其曾在 2010 年下半年触及该估值。我们认为该位

置有望成为短线的有力支持位。 

 

2H09 1H10 2H10 1H11 7-8/11

恒大股价高位 4.85 4.34 4.22 5.90 6.27

恒大股价低位 3.50 1.83 2.16 3.25 4.17

期末净资产值(Rmb/股) 0.86 1.01 1.37 1.84 2.18*

汇率(Rmb/HK$) 0.88 0.87 0.83 0.82 0.82

期末净资产值(NBV(HK$/股) 0.98 1.16 1.65 2.24 2.66

恒大 P/B 高位 4.96 3.74 2.56 2.63 2.35

恒大 P/B 低位 3.58 1.58 1.31 1.45 1.57

来源：公司资料，Bloomberg ，*农银国际证券预测 

 

但我们认为目前股价并不合理。我们在其中期业绩点评(参见

2011/8/31 日报告)时提到， 我们认为从恒大 09 年末上市至今其刚

好经历了地产行业周期的顶峰(09 年末地产行业受到国家政策支

持而高速增长)和波谷(10 年下半年地产行业受到国家政策打压，市

场对该行业过度悲观)。我们预计未来的半年内，国家对地产行业

的调控方向和货币紧缩的宏观环境不会改变，即维持从 2010 年下

半年至今的宏观环境。因而这段时间内市场对公司的估值具有指

引意义，即 1.31-2.63 倍的 P/B。结合我们对恒大年末资产净值将为

Rmb2.18/股(即 HK$2.66/股)的估算，则恒大的股价波动区间或为

HK$3.48-7.00。但是我们认为恒大正稳步兑现其业务目标，向市场

展现的强大执行力，这应减少市场对其风险溢价的要求，因而估

值底部重心应有上升的趋势。同时我们也认为其估值的上限应有

轻微下降，反映宏观环境有转更恶劣的可能。结合上述因素我们

认为恒大股价短期内比较合理的波动区间是 HK$4.52-6.12 即

1.70-2.30 倍的 P/B 估值。我们目前维持此判断。我们认为在恒大 9、

10 月密集推盘后公布异于同业的强劲销售数据会让市场意识到对

其股价的错判。主要的风险来自政策，如国家于黄金周前出台超

预期的全面的 3 线城市的限购和执行力度。 
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