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迎接新一轮房地产行业周期  

房地产是一个充满争议的行业，既在国民经济中扮演重要角色，又牵扯到民生问题，

所以其运行轨迹总是在市场规律和政府调控之间反反复复。那么对于这样一个行业，

投资者应该如何把握其运行规律以及潜在的投资机会呢？笔者认为，经过 2年多的

宏观调控，无论是房价、销量，还是房地产新开工、投资，都已经从高位回落，目

前房地产行业正在酝酿新一轮周期。 

房地产是一个典型的周期性行业，以日本 1952 至 1992 年经验来看，房地产大约每

隔 10 年就会演绎一个周期，每个周期也都与经济周期紧密相连。在我国，由于中央

不断地进行宏观调控，以及近年来国际经济局势的震荡，房地产周期呈现出 3-4 年

的中周期波动。既然是周期性行业，那么意味着在给定稳定的政策环境下，行业就

会根据市场自身的规律波动运行。从目前国内的形势来看，房地产调控成效或已现，

政策预计将保持稳定，给新一轮周期的启动提供了前提条件。 

对于投资者来说，地产新一轮周期启动所带来的投资机会也许就在眼前。笔者坚信，

未来 1-2 年全国房地产龙头企业以及布局较好的区域龙头企业值得关注。 

 

宏观经济和债券市场 
国内(20120407-201204013)：上周一周食品价格环比下跌 0.71%；本周，央行仍以

回购代替央票，央行公开市场操作净投放资金 1120 亿元；上海银行间同业拆放利率

中，除了隔夜产品略有上升之外，其余短期品种利率水平皆有所下降；本周债券收

益率曲线变化不一，总体而言，央票、国债的收益情况好于金融债；4月 13 日人民

币兑美元中间价为 6.2960。 

国际(20120405-20120412)：本周全球股指下跌 90 个基点, 美国标普指数下跌 2%， 

欧洲股指本周跌幅较大，其中西班牙和意大利市场跌幅超过 5%。香港恒生指数大体

持平。欧债再次成为市场关注的焦点，海外市场短期市场的调整或还会延续。 
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迎接新一轮房地产行业周期 
交银施罗德地产行业研究员 李博 

房地产是一个充满争议的行业，既在国民经济中扮演重要角色，又牵扯到民生问题，

所以其运行轨迹总是在市场规律和政府调控之间反反复复。那么对于这样一个行业，

投资者应该如何把握其运行规律以及潜在的投资机会呢？笔者认为，经过 2年多的

宏观调控，无论是房价、销量，还是房地产新开工、投资，都已经从高位回落，目

前房地产行业正在酝酿新一轮周期。 

房地产是一个典型的周期性行业，以日本 1952 至 1992 年经验来看，房地产大约每

隔 10 年就会演绎一个周期，每个周期也都与经济周期紧密相连。在我国，由于中央

不断地进行宏观调控，以及近年来国际经济局势的震荡，房地产周期呈现出 3-4 年

的中周期波动。既然是周期性行业，那么意味着在给定稳定的政策环境下，行业就

会根据市场自身的规律波动运行。从目前国内的形势来看，房地产调控成效或已现，

政策预计将保持稳定，给新一轮周期的启动提供了前提条件。 

衡量周期运行的核心指标是价格，而价格由供求关系决定。从我国目前的市场特点

看，需求依然强劲，即便是调控最严厉的 2011 年，全国住宅销售也达到 9.7 亿平方

米，较 2010 年上升 4.3%，未来几年大概率上或也看不到出现大幅下滑迹象。供给

方面，我国目前主要通过新建住房来提供供给，这与国外成熟市场以存量房为主的

机制不同，不同之处在于一旦房地产企业资金紧张，就会压缩新开工和投资，也就

意味着未来新增供给减少。从过去两年全国的月度数据看，商品住宅新开工同比增

速由最高的 102%下降至-14%。由于资金紧张，12 年房地产新开工负增长的可能性极

高，如果以新开工到实现供给大约 13 个月时间间隔推算，13 年起商品房供给或将

面临着趋势性减少的局面。因此，即便需求不再增长，供给的减少也可能会造成供

需关系逆转，房价就可能会从下跌走向平稳，进而再度上涨。笔者认为，全国房价

二季度也许就会呈现基本稳定的趋势，13 年起或将小幅上涨。 

房地产周期的启动预计将是大势所趋，但新的周期也会呈现区别于以往的几个特点。

笔者认为，新一轮周期的特征至少具备以下四个特点： 

（1）价格缓慢上涨。我国未来的潜在经济增长率或将趋势性下滑，从国外经验来看，

一旦潜在经济增速下台阶，房价、地价的增速相应都会随之下台阶。同时，我国仍

执行严格的抑制投资投机的产业政策，后期房价爆发性上涨的可能性预计不大。 
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（2）成交量稳步上行。长期看，房地产的需求由收入和人口决定，而中期驱动房地

产销量的因素是货币政策和产业政策。从目前的形势分析，在通胀系统性上升的背

景下，货币政策未来几年也许难有较大的松动，而产业政策也仅仅进行“保刚需”

等结构性的调整，可能不会出现类似 08 年的大逆转。因此，成交量预计不会出现爆

发式的增长，预计未来几年全国住宅销售面积也许将保持个位数字的增长。 

（3）区域分化。我国幅员广阔，房地产市场发展很不均衡，各地房地产市场的发展

阶段和政策执行力度都不尽相同，因此未来区域差异将十分明显。从成交量看，一

线城市和部分二线城市的规模或将收缩，创出新高的难度较大；而一些购买力较强

的三四线城市可能仍将经历量价齐涨的发展阶段。 

（4）集中度提高。对于房地产企业来说，暴利时代已经结束，市场预计也不会重现

09 年的疯狂，那种轻易赚钱的时代已经过去。在这种背景下，龙头企业凭借其资源

和规模的优势，市场份额或将提升，“马太效应”将显现。 

 对于投资者来说，地产新一轮周期启动所带来的投资机会也许就在眼前。笔者坚

信，未来 1-2 年全国房地产龙头企业以及布局较好的区域龙头企业值得关注。 

 

股票市场运行周报（20120409-20120413） 
交银施罗德量化投资部 

本周沪深两市双双上涨，上综指上涨 2.28%，深成指上涨 2.63%，中小板指数上涨

2.18%，沪深两市共成交 6,925.01 亿元，成交量较上一交易周有所增加。从行业表

现来看，所有行业均取得正收益，涨幅较大的行业有：日用化学品 6.47%、综合 5.90%、

房地产 4.98%等，涨幅较小的行业有：农业与牧渔业 0.97%、石油天然气 1.07%等；

从行业换手率来看，日用化学品和化工相对活跃，换手率均超过 8%；从风格特征来

看，小盘股指数上涨 3.70%，涨幅最大，而高价股指数上涨 1.80%，涨幅最小。 

表 1:指数表现                           表 2:市场总体指标 

指数名称 
区间 

收益率 

成交金额

（亿元） 

 

市场总体指标 数值 

上证综合指数 2.28% 3,654.20 A 股总市值（亿元） 272,516.17 

上证 180 指数 2.43% 1,668.90 A 股流通市值（亿元） 179,353.36 

上证 50 指数 2.28% 870.4 A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 13.74 

沪深 300 2.41% 2,473.00 A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 13.51 
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深证成份指数 2.63% 460.1 A 股市净率（最新年报，剔除负值） 2.03 

深证 100P 2.74% 839 A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 2 

申万中小板 2.18% 1,333.30 A 股加权平均股价 7.44 

申万基金重仓 2.32% 3,578.70 两市 A 股成交金额(亿元) 6,925.01 

 

表 3:行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 
 

指数 区间收益率 区间换手率 

日用化学品 6.47% 10.69% 信息技术 2.62% 6.63% 

综合 5.90% 7.45% 
 

建筑建材 2.52% 4.77% 

房地产 4.98% 6.94% 交运设备(除军工) 2.49% 4.09% 

贸易 4.55% 6.38%  金融 2.48% 0.90% 

餐饮旅游 4.52% 6.36%  交通运输 2.33% 2.02% 

传媒 3.97% 7.33% 
 

医药生物 2.13% 5.37% 

机械 3.82% 6.64% 造纸林业 2.12% 6.06% 

军工 3.52% 5.28% 
 

通信传媒 1.96% 5.48% 

家用电器 3.08% 6.06% 电力 1.91% 2.20% 

零售 3.03% 6.03% 

 

钢铁 1.90% 2.42% 

化工 3.00% 8.11% 电气设备 1.42% 5.08% 

煤炭 2.83% 2.91% 食品饮料 1.22% 6.91% 

有色金属 2.79% 3.81% 石油天然气 1.07% 0.18% 

纺织服装 2.67% 7.75% 农业与牧渔业 0.97% 6.40% 

   

[图 1：风格特征]     
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数据来源：万得资讯 交银施罗德基金   日期区间：20120409-20120413 

  

国内宏观经济及债券市场（20120407-20120413） 
交银施罗德策略小组 

●农产品价格：截至 4月 6日，一周食品价格环比下跌 0.71%，继续了前 2周的下跌

趋势，且下跌幅度进一步扩大。具体到细项来看，各分项分别有不同程度的下跌，

最大幅度下跌仍旧主要来自于蔬菜价格，本周蔬菜价格下跌 5.4%；其余分项来看，

肉类下跌 0.7%，禽类下跌 0.1%，蛋类下跌 0.2%，水产品下跌 0.3%。 

●公开市场操作：本周央行仍以回购代替央票，也就是说今年一季度央票全面暂停

发行。本周公开市场投放 1910 亿元，央行共进行 790 亿元正回购操作。故，央行公

开市场操作净投放资金 1120 亿元。另，央行 4月 12 日下发通知，对央行专项票据

置换进展顺利的县域法人金融机构，从 4月 1日起给予 1%的法定存款准备金率政策

优惠，同时央行总行将安排增加支农再贷款额度 300 亿元，政策实施期为 2012 年 4

月 1 日至 2013 年 3 月 31 日。该优惠政策意在促进县域信贷资金投入，进一步改善

农村金融服务。此举也表明在通胀下滑的情况下，央行可能选择多种宽松货币政策。

但实际上此举给市场带来的资金量有限，可能不会对市场造成较大影响。 

●上海银行间同业拆放利率（Shibor）：本周上海银行间同业拆放利率中，除了隔夜

产品略有上升之外，其余短期品种利率水平皆有所下降。具体来看，隔夜产品上升

26.7 个基点，而一周期产品下跌 43.16 个基点，2周期产品下降 38.71 个基点，3

个月期产品下降 3.92 个基点。 

● 债券市场：本周债券收益率曲线变化不一。总体而言，央票、国债的收益情况好

于金融债。具体来看，除了 3个月期、6个月期产品外，国债收益率微幅上行，一

年期国债收益率为 2.8827%，上行 0.71 个基点，十年期国债收益率为 3.5301%，上

行 0.72 个基点；央票方面情况与国债恰恰相反，3 个月期、6个月期央票分别有小

幅上升，而其余央票品种收益率有所下跌，4月 13 日央票各品种收益率分别为

3.2570%、3.2970%、3.3001%、3.3245%、3.3508%、3.3500%；金融债产品除了 3个

月、6个月期品种外，其余品种收益率分别有不同程度的上升。 

● 人民币汇率：本周五（4月 13 日）人民币兑美元中间价为 6.2960。央行 14 日发

布公告，决定将外汇市场人民币兑美元汇率浮动幅度由原先的 5‰扩大至 1%，即每
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日银行间即期外汇市场人民币兑美元的交易价可在中国外汇交易中心对外公布的当

日人民币兑美元中间价上下百分之一的幅度内浮动。此举增加了人民币汇率的弹性，

有利于人民币市场化。 

 

国际宏观经济及债券市场（20120405-20120412） 
交银施罗德 QDII 研究小组 

● 全球市场：本周全球股指下跌 90 个基点, 美国标普指数下跌 2%， 欧洲股指本周

跌幅较大，其中西班牙和意大利市场跌幅超过 5%。香港恒生指数大体持平。 

● 欧洲：欧债再次成为市场关注的焦点，欧洲问题国国债收益率大幅攀升，西班牙

10 年期国债收益率再次突破 6%，但银行间的流动性指标仍比较平稳。 

● 美国：美国经济数据改善趋势趋缓，就业数据连续第二周低于市场预期，经济预

期的调整和避险情绪的推动使 10 年期国债收益率重回 2%以下，通胀预期继续回落。 

● 后市观点：我们认为海外市场步入一个预期调整的阶段，短期市场的调整或还会

延续。 
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基金名称 
最新 

净值 

累计 

净值 

基金回报 

最近 

一天 
一周 一月 三月 六月 一年 两年 

成立 

至今 

交银精选 0.6894 2.8352 0.10% 2.09% -3.98% 5.06% -4.49% -26.30% -29.19% 198.32% 

交银稳健 1.2407 2.6957 -0.32% 1.41% -1.61% 8.45% -0.31% -14.18% -14.93% 169.12% 

交银成长 2.422 2.667 -0.20% 1.51% -1.35% 8.29% -0.73% -13.15% -6.63% 165.64% 

交银蓝筹 0.6801 0.6951 0.00% 2.09% -1.82% 6.98% -2.24% -18.32% -21.91% -31.05% 

交银增利 A/B 0.9875 1.2445 0.27% 1.03% 0.46% 3.51% 8.27% -1.40% -4.96% 25.25% 

交银增利 C 0.9855 1.2255 0.27% 1.04% 0.43% 3.40% 8.05% -1.81% -4.75% 23.07% 

交银环球 1.28 1.405 1.43% -0.08% -3.83% 5.09% 5.70% -18.94% -16.35% 38.57% 

交银行业 1.104 1.144 0.09% 1.19% -0.72% -- -- -- -- 14.44% 

交银先锋 1.0197 1.0747 0.60% 3.20% 0.09% 12.34% -0.49% -18.57% -13.27% 6.02% 

180 治理 ETF 0.656 0.73 0.46% 3.63% -3.10% 5.98% 0.00% -21.15% -22.87% -27.31% 

交银治理 0.746 0.746 0.40% 3.47% -2.86% 5.67% 0.13% -20.04% -21.48% -25.70% 

交银主题 0.908 0.923 0.44% 3.30% -1.94% 11.69% 0.11% -16.70% -- -8.34% 

交银趋势 0.808 0.808 0.12% 2.02% -3.69% 9.49% -4.72% -20.16% -- -19.30% 

交银添利 1.031 1.031 0.19% 1.18% 1.58% 5.10% 9.80% 0.29% -- 2.90% 

交银制造 0.847 0.847 -0.24% 1.44% -3.86% 4.70% -10.56% -- -- -15.10% 
交银深证 300 

价值 ETF 
1.016 1.016 0.49% 3.99% -4.15% 10.92% 1.70% -- -- 1.10% 

交银价值 1.004 1.004 0.50% 3.83% -4.02% 9.97% 0.40% -- -- -0.10% 

交银双利 A/B 1.033 1.058 0.19% 1.27% -0.64% 3.54% 5.61% -- -- 5.62% 

交银双利 C 1.03 1.055 0.29% 1.28% -0.64% 3.45% 5.42% -- -- 5.22% 

 

基金名称 代码 万份收益(元) 七日年化收益率 

交银货币 A 519588 1.0965 4.06% 

交银货币 B 519589 1.1624 4.30% 

数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至 2012 年 4 月 13 日 
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