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摘要 

 当前的居住价格有和食品价格并驾齐驱的势头。联想到限购令之下极有可能造成

的房地产供应量减少，我们对未来的租金价格感到担忧。 

 就波动本身来说，资金炒作顺势而为的可能性比较大。这也就意味着我们可能看

到在 3、4 月份以后、9 月份以前的时间段内房租有大幅的扰动 - 以及伴随而来

的舆论，之后则出现下跌 - 看似在受宏观政策的影响之下。 

 就当前的通胀形势，我们倾向于认为，决策层对通胀的容忍已经接近极限。因此，

在未来短期内没有出现大面积天灾、抑或国际价格大幅波动的情况下，通胀是可

控的 - 尽管代价可能是房地产的大幅调整。但是在中期，则将取决于政策、气

候、国际价格、经济增速与失业的多重因素博弈之中。 

 作为一种金融资产，地产自身的周期是相当长的。从战后到现在，日本的房地产

市场基本上只经历了一个大周期。 

 关于限购令可能带来的生产和价格上的波动（以及限购令解除后的市场情况），

可以从中国近现代史里找到一些不错的例子。基本的规律大概是限购令会导致价

格暴跌、生产同时大幅缩水，但在限购令解除、抑或不再严格执行后，价格出现

报复性反弹，同时生产缓慢跟上 - 其实从现在的房地产企业数据中我们已经可

以看到一些端倪。 

 可以看到的是，房地产行业在过去十年中逐步绑架了银行，具体表现为流动负债

占比的下降和总资产负债率的上升 - 这还没有包括相关的地方政府、行业、个

人按揭在银行所积累的债务。 

 美国方面，从房地产行业上市公司的角度，我们也还没有看到美国房地产市场全

面解冻的局面， 但是一些正面的端倪正在出现 - 虽然这也取决于解读的角度和

解读者本身的信心。不过很明显的，美国的金融界仍然不太认可房地产行业的复

苏，房地产行业公司也没有增加它们杠杆率的打算。 

 比较正面的事情是，中美两国的经济确实在增长，但通过 PMI 的细分项，我们

也可以发现一些让人略感不安的因素。在中美的 PMI 细分项中，价格指数都是

波动最大的细分项之一，而过去 5 年中每次高涨基本都伴随之后 PMI 整体指数

的下挫。就目前来，PMI 购进价格指数又到了这样一个让人不安的高位。 
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1. 投资者最大的敌人 

哲学是一场战斗，它反对的是用我们的语言作为手段，来使我们的理智入魔。- 路德

维希·维特根斯坦 

------------ 

近期我们的宏观研究员暂时缺位，为了不给研究体系留下空白，因此我们这些策略研

究员就越俎代庖了。 

既然是越俎代庖，水平就会比较有限。幸好我们意识到了这个问题，因此在接手的这

段时间里，我们将发扬策略报告的既有风格，更加偏向于为投资者提供更多的数据事

实。寄以希望通过这样的方式，能在宏观思想不完备的情况下，让报告仍具备一些可

读性。 

巴菲特曾说过，通胀是投资者最大的敌人。现在看来，这个敌人又一次出现在我们面

前。 

图表 1：CPI 环比正在上升 图表 2：PPI 波动幅度高于 CPI 
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资料来源：信达证券，Bloomberg 资料来源：信达证券，Bloomberg 

就分项构成来看，国内通胀历来的首要问题在于食品价格，其次在于居住价格。就数

据看，当前的居住价格有和食品价格并驾齐驱的势头。 

联想到限购令之下极有可能造成的房地产供应量减少（虽然同时可能带来房价的大幅

下挫，但房租才是 CPI 的组成部分），我们对未来的租金价格继续感到担忧。 

当然，就其本身来说，租金价格不是一个容易产生大幅波动的数字，原因主要是租房

市场的充分竞争。但问题在于，一则社会上“闲散资金”仍然不少 - 这从 M2 和 GDP
的比值历史上可以看出来，二则通过干扰租金价格固然可能获利甚微，但可以从社会

舆论的角度给房地产调控政策施压。因此租金的价格可能在 2011 年产生大幅波动。 
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就波动本身来说，资金炒作顺势而为的可能性比较大。这也就意味着我们可能看到在

3、4 月份以后、9 月份以前的时间段内房租有大幅的扰动 - 以及伴随而来的舆论，

之后则出现下跌 - 看似在受宏观政策的影响之下。 

图表 3：中国 CPI 及构成 
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资料来源：信达证券，Bloomberg 

图表 4：CPI 食品价格细分 
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图表 5：食品和非食品价格对比  图表 6：城镇和非城镇居民价格指数同比 
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图表 7：中国 CPI 及构成数据标准差 2000 至 2011 年 
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资料来源：信达证券，Bloomberg 

此外，食品价格占比高和统计局的制定当然有关，但和中国的经济发达程度也不无关

系。可以看到，作为一个工业国家，英国的燃料价格（而非食品价格）是 RPI 中影响

最大的一块。 

不无巧合的是，对于通胀，居住价格在中英两国都是居于第二位的贡献因子。我们以

为，这可以用土地资源的稀缺性解释。不过，这种稀缺性并非一种绝对意义上的稀缺，

而是在日益集中化的现代经济体制下的一种相对稀缺。 

图表 8：英国 RPI 及构成变动 1980 至 2011 年 
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图表 9：英国 RPI 及构成数据标准差 1980 至 2011 年 
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资料来源：信达证券，Bloomberg 

必须客观的看到，作为一个发展中国家，中国至少在 90 年代后期大通胀结束之后，

还算成功的控制了自己的物价 - 即使是和发达国家相比也并不逊色。 

当然有人反对说，这种控制根本就不体现在一些基础的价格上，比如房子就是典型。

但需要记住的是，第一，在经济学中房价至少不是 CPI 的组成部分；第二，CPI 反应

的是对全体国民所购买的一篮子物品成本，而城乡所有居民中，购买商品住房的尚且

不是多数。 

图表 10：中国 vs 发达国家 CPI 1990 – 2011 图表 11：中国 vs 发达国家 CPI 2000 - 2011 
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资料来源：信达证券，Bloomberg 资料来源：信达证券，Bloomberg 

如下图可以看到，对比发展中国家来说，中国的CPI至少在过去 10年中处于低位 - 这
也从一方面至少说明了我们的决策层对通胀是相对比较有意识的。而如果我们把无论

据的简单的怀疑统计局的数据作为推论的出发点，那么我们就没有理由不怀疑其它统

计局的数据。 

一个比较极端的反例则是巴西 - 在巴西上世纪的几次大通胀中，可以确定的是，普通

民众的货币财富数次面临被清零（想象一下打了五个小时游戏忽然死机、而且没有存
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盘时的心情）。 

从对价格波动的容忍度来说，我们认为对于决策当局的顺序应当是：CPI 小于楼市小

于股市。其顺序链主要由其波及的范围之广泛程度、波及的问题关系民生深浅决定的。

就当前的通胀形势，我们倾向于认为，决策层对通胀的容忍已经接近极限。 

因此，在未来短期内没有出现大面积天灾（大旱？拉尼娜之后再来一个厄尔尼诺？）、

抑或国际价格大幅波动（油价再破 140？）的情况下，通胀是可控的 - 尽管代价可能

是房地产的大幅调整。但是在中期，则将取决于政策、气候、国际价格、经济增速与

失业的多重因素博弈之中。 

图表 12：中国 vs 发展中国家 CPI 1990 - 2011  图表 13：中国 vs 发展中国家 CPI 2000 - 2011 
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资料来源：信达证券，Bloomberg 资料来源：信达证券，Bloomberg 

图表 14：物价上涨倍数：中国 vs 发达国家 1990

至 2010 年 

图表 15：物价上涨倍数：中国 vs 发展中国家 2000

至 2010 年 

图表 16：物价上涨倍数：中国 vs 发展中国家

1990 至 2010 年 
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图表 17：巴西 CPI 及构成数据 1991 至 2011 年 
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2. 大洋两岸的后房地产时代 

历史是奇妙的。举例来说，近代史上在欧亚大陆的两端同时出现了英国和日本两个本

地区最为先进的文明，而它们的地理特征竟是如此接近，都是靠近大陆的岛国。不过，

英国和日本的近代史又是截然不同的，一个是工业革命的创作者，一个是学习者。 

中国和美国，这两个大洋两岸的欢喜冤家现在碰到的问题大概也和以上有些相似，都

是为房地产困扰。不同的是，中国困扰的是泡沫太大，美国是太小 - 甚至完全没有。 

作为一种金融资产，地产自身的周期是相当长的。如下图，从战后到现在，日本的房

地产市场基本上只经历了一个大周期：90 年代之前的 40 年上涨，之后的 20 年下跌

（想象一只 40 岁大的肉鸡，40 岁之前一直吃好吃的，之后突然变成好吃的）。 

如果看香港的市场，周期会感觉稍短一些。但不可忽略的是，香港在很大程度上受到

内地地产市场的影响，因而其周期并不独立。 

图表 18：日本全国地价指数 图表 19：中国香港中环房价指数 图表 20：中国土地交易价格指数(YoY)  
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关于限购令可能带来的生产和价格上的波动（以及限购令解除后的市场情况），可以

从中国近现代史里找到一些不错的例子。基本的规律大概是限购令会导致价格暴跌、

生产同时大幅缩水，但在限购令解除、抑或不再严格执行后，价格出现报复性反弹，

同时生产缓慢跟上 - 其实从现在的房地产企业数据中我们已经可以看到一些端倪。 

图表 21：A 股房地产行业可比上市公司营业利润（彭博口径，百万美元，

下同）/ 总资产 vs 中国房地产景气指数（申万行业分类） 图表 22：A 股房地产行业可比上市公司营业利润 vs 总资产（申万行业分类）
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资料来源：信达证券，Bloomberg 资料来源：信达证券，Bloomberg 

房地产的重要性不言而喻。改革开放 30 年以来，如果说头 10 年经济的引擎是体制改

革和市场建设、中间的 10 年是对外贸易增加，那么最近 10 年最重要的领头羊就是金

融市场 - 主要成分为股票和房地产。 

可以看到的是，房地产行业在过去十年中逐步绑架了银行，具体表现为流动负债占比

的下降和总资产负债率的上升 - 这还没有包括相关的地方政府、行业、个人按揭在银

行所积累的债务。 

图表 23：A 股房地产行业可比上市公司流动负债 / 总负债 vs 中国房地产

景气指数  

图表 24：A 股房地产行业可比上市公司总资产负债率 vs 中国房地产景气指

数   
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在美国，则可以说是镜子的反面，房地产市场持续低迷 - 当然现在看到了少许的复苏，

不过似乎还不够支持足够的信心 - 导致失业率、金融体系仍然处于冰冻状态。 

图表 25：美国经季调失业率对比 ISM PMI 指数   图表 26：美国经季调失业率对比自有住宅空置率 
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资料来源：信达证券，Bloomberg 资料来源：信达证券，Bloomberg 

从房地产行业上市公司的角度，我们也还没有看到美国房地产市场全面解冻的局面， 
但是一些正面的端倪正在出现 - 虽然这也取决于解读的角度和解读者本身的信心。 

从下图中所体现的盈利、盈利能力、负债率等指标来看，尽管美国金融市场对房地产

行业仍然比较悲观，但房地产管理与开发板块公司的盈利情况却在实实在在的复苏。

房地产行业的可比利润总额在增加，资产的盈利能力也在上升。 

图表 27：北美市场（含加拿大）房地产管理与开发行业可比上市公司营业

利润 / 总资产 vs 美国 GDP 同比增速（GICS 全球分类，下同） 

图表 28：北美市场（含加拿大）房地产管理与开发行业可比上市公司营业

利润 vs 总资产 
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资料来源：信达证券，Bloomberg 资料来源：信达证券，Bloomberg 

不过很明显的，美国的金融界仍然不太认可房地产行业的复苏，房地产行业公司也没

有增加它们杠杆率的打算。这其实是一个有些自相矛盾的事件，一方面金融界对房地

产行业的复苏抱有严重怀疑态度，无论是从对房地产的资产价格判断还是对其的金融

支持上都是如此，另一方面又相信美国的经济其它行业能够在缺乏房地产的情况下持

续前进 - 恰如股票市场所体现的那样。 
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图表 29：北美市场（含加拿大）房地产管理与开发行业可比上市公司例外

项损益 / 净利润 

图表 30：北美市场（含加拿大）房地产管理与开发行业可比上市公司总资

产负债率 vs 美国自有住宅空置率 
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比较正面的事情是，两国的经济确实在增长，而且 PMI 等领先指标也给市场以正面的

信息。不过如果看 PMI 的细分项，我们也可以发现一些让人略感不安的因素。 

如下两图所示，中美的 PMI 细分项中，价格指数都是波动最大的细分项之一，而过去

5 年中每次高涨基本都伴随之后 PMI 整体指数的下挫。就目前来，PMI 购进价格指数

又到了这样一个让人不安的高位。 

图表 31：ISM 美国 PMI 分项统计  

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2005.1

2005.4

2005.7

2005.10

2006.1

2006.4

2006.7

2006.10

2007.1

2007.4

2007.7

2007.10

2008.1

2008.4

2008.7

2008.10

2009.1

2009.4

2009.7

2009.10

2010.1

2010.4

2010.7

2010.10

2011.1

ISM Manufacturing PMI SA
ISM Manufacturing Report on Business Prices Index NSA
ISM Manufacturing Report on Business Production SA
ISM Manufacturing Report on Business New Orders SA
ISM Manufacturing Report on Business Backlog of Orders NSA
ISM Manufacturing Report on Business Supplier Deliveries SA

ISM Manufacturing Report on Business Inventories SA
ISM Manufacturing Report on Business Employment SA
ISM Manufacturing Report on Business Export Orders SA
ISM Manufacturing Report on Business Imports SA

资料来源：信达证券，Bloomberg 

 



  
 

 12

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

图表 32：中国 PMI 分项统计  
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从未来看，房地产将是 2011 年贯穿影响中美两国经济的主要因素，而且应该对中国

产生负面影响、对美国产生正面影响的概率更大。 

不过话说回来，宏观经济和资本市场的相关性并不是那么高，这点在新兴市场尤其如

此。 我们以为，如果说 A 股市场在 20 世纪末的 10 年中投机占 9 分、价值投资能占 1
分，那么在之后的 10 年则投机因素至少仍能占 7 分。未来一个 10 年投机的比重是否

会下降到 50%？我们拭目以待。 

图表 33：A 股 2005 年至今 GDP 与股市比较 图表 34：A 股 2005 年至今 M2 同比增速与股市比较 
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资料来源：信达证券，Bloomberg 资料来源：信达证券，Bloomberg 

图表 35：台湾地区股市大泡沫期间 GDP 与股市比较 图表 36：台湾地区股市大泡沫期间 M2 同比增速与股市比较 
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