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房地产行业快评： 
恒大地产降价，短期内行业存在风险 

行业动态                评级：增持              2011.01.06 

引子： 

恒大全国范围内降价，七五折优惠，单个楼盘有套数限制。据媒

体报道：合肥恒大华府楼盘此次推出的优惠为每天的前 1—20 名

折扣 7.5折；前 21—50 名折扣 8.5折；50名之外享受 9折优惠。 

 

核心观点：  

一、我们认为：需要提示，恒大地产（3333，HK）此次打折行为值得

深思：（1）恒大上市后最大单日跌幅是在 5 月 5 日宣布八五折

后创造的，股价受累于毛利率低，从维持市值方面考虑主动降价

无动力；（2）从外部环境说，近期房地产市场走势尚可，业内

普遍预期行业内不会短期下挫，没有行业趋势迫使降价之压

力； （3）恒大 2010 年 1-11 月完成销售 477.2 亿元，销售压

力不大。负债情况尚良好。中报期末，现金总额（包括现金及现

金等价物）为人民币 184.9 亿元；负债（长短期借款合计）为人

民币 252.7 亿元，净负债率 43%，资金压力有限。 

二、近期市场回暖明显，政策面压力增加密切相关。维持我们 929 以

来的一直的判断，政策出台选择的时点已经由原来紧盯价格，提

前至紧盯成交量。上周由于政策的倒逼效果，全国成交量放大，

淡季不淡出乎意料。我们非常担心管理层误读上周数据，出台更

严厉的政策。 

三、我们看好全年的地产板块行情，但我们也敬畏每一次政策出台。

降价有削弱政策未来压力之作用，但目前政策未明确，少数开发

商降价之际，我们还是提示短期风险。 

四、我们理解如果政策继续收紧，可能有四种情况。其一，房产税，

按目前传闻新老划断，几乎没有任何风险，是利空出尽之催化作

用；其二，转售房产个人所得税严格征收并在差价 20%税率上提

升，有杀伤力但持续性有限；其三，针对大户型提升交易税，对

大户型开发商有影响，但对豪宅市场有限；其四，开发贷进一步

收紧，有针对性收紧开发商资金，短期内对市场有作用，长期又

将推高房价。此外，也不排除在 929 政策的原有政策上再加码可

能，但政策弹性有限。 

提示短期内地产板块风险，维持行业增持评级，继续观察恒大地

产降价效果以及后续行业变化。 
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  分析师声明： 

本人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，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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