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主 要 内 容主 要 内 容

摘要：我们认为目前影响行业投资的因素简单且清晰，政府

对房地产行业拉动经济增长寄予厚望，短期不会削弱金融支

持力度，而对房价预期改变的综合结果是加剧供求矛盾。在

经济企稳之前，行业的投资环境都会比较宽松。
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对房地产行业拉动经济增长寄予厚望，短期不会削弱金融支

持力度，而对房价预期改变的综合结果是加剧供求矛盾。在

经济企稳之前，行业的投资环境都会比较宽松。
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市场销售如何演绎市场销售如何演绎

推荐行业的逻辑得到验证：我们是唯一在08年就量化测算房地产投资对经
济增长直接和间接拉动程度的券商，也是首先强调房地产投资会是政府呵
护行业的最重要参考标的，目前房地产投资的变化已经成为市场的共同关
注焦点。

上述逻辑仍适用于下半年的投资：由于对房地产投资拉动经济增长寄予厚
望，政府对行业的金融支持力度短期内不会减弱。

而对于房地产行业而言，关注宏观经济的增速，没有关注宏观经济连锁带
来货币政策更重要。

利率水平和M2能够从资金成本和资金可获得性诠释行业趋势，可以从正反
两个例子来说明。
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一、正例：经济下滑甚至负增长时，利率下调对房价的支撑
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二、反例：忽视货币供给对资产价格造成的负面影响

日本调控经济的败笔在于仅重视利率忽视货币供给
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图：日本利率变动情况 图：日本地价变动情况
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没有有效增加货币供给量是日本出现“失去的十年”的重要原因

图：日本M2+CD的变化
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市场销售如何演绎市场销售如何演绎

当前货币政策的“双重最”

利率和M2是影响行业最重要的金融变量，我国房地产行业的金融环境处于
历史最宽松时期，因为实际按揭利率水平处于历史最低，而M2的增速创下
历史最高，对具有典型货币特征的房价产生很强推动作用。

金融环境创下“双重最”金融环境创下“双重最”
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一、最高的货币供给：09年1－5月M2增速25.7%，比历史最高水平
高出4.94个百分点
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98年至今M2增速变化
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二、最低的按揭成本：在实行七折优惠后，目前实际按揭利率为4.18%，
比历史最低水平低0.74个百分点。
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图：98年至今居民实际按揭利率变化
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二套房政策的实际放松

在宽松货币环境外，二套房限制的放开也在迅速释放投资和改善需求，
完成与前期释放刚性需求的接力。

央行：掌管货币政策，由于判断经济尚未企稳，所以不会收缩流动性。
地方政府：历来是泡沫保护者，终于迎来土地市场的回暖，更不愿意
看到市场的回调。

银监会：似乎是唯一在意风险的部门，但目前充裕的流动性
增加监管

难度，在保经济增长主基调下的话语权在降低。
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图：日本一线城市和其他城市地价水平的相对变化

从日本经验看，一线城市地价在上涨和下跌时，其幅度都会大于其他城市。
原因在于一线城市的投资行为弹性更大，所以在我国行业复苏时，一线城市
的房价上涨速度也会快于二线，应该重点投资项目位于一线城市的上市公司。
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自我实现的预期效应是推动行业的又一重要因素

整体预期改变：首付和利率的降低刺激了刚需的释放，刚需改变
了交易量，帮助开发商缓解资金压力，连锁带来价格的企稳改变
了目前市场主体（消费者、开发商）对房价的预期。

消费者：对房价悲观的预期已经开始被上涨预期所替代，会导致
购买行为的提前发生，形成所谓自我实现的预期效应，会放大市
场需求。

开发商：对未来价格上涨的预期导致惜售行为的发生。

综合的结果是加剧供求矛盾，加速房价的上涨。
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通胀预期对投资购房的吸引进一步放大需求：房价与实际利率存在明显负相关，我国
负利率很有可能在出现在四季度，通胀预期对投资购房产生重要引力。
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选择公司的主线

1、扩张能力将成为目前关注重点：万科、保利地产
2、央企资源整合受益：保利地产、信达地产
3、业绩锁定率高：冠城大通、大连友谊
4、资产注入预期：招商地产、广宇发展，海泰发展、海德股份、建发股份
5、国企资源整合：中华企业、天地源
6、区域地产龙头：华发股份、深振业、北京城建
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