[image: image1.png]XIANGCAI SECURITIES



[image: image2.jpg]


[image: image3.jpg]BAMBREILE, SR IRahLE

HMIES | icosmmlsammen— , MARKRERERS
XIANGCAI SECURITIES
TARERE (TP 185 2009.10.13EH=

' I | ey BN s N o ) I AR

' I | & 7 IE AEEEEEN B



[image: image4.jpg]


[image: image5.png]nnnnnnnn

nnnnnnnn

nnnnnnnn

MWMM\H\M\WMMMMWM\M\M\WW\MH\h\M?MMWWNMHMM!HMMM\MM\MM




[image: image3.jpg]
[image: image5.png]

事件：
中国人民银行决定，自2010年12月26日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调0.25个百分点，由现行的2.50%提高到2.75%；一年期贷款基准利率上调0.25个百分点，由现行的5.56%提高到5.81%；其他各档次存贷款基准利率据此相应调整。住建部也决定，从2010年12月26日起，上调个人住房公积金贷款利率。五年期以下（含五年）及五年期以上个人住房公积金贷款利率均上调0.25个百分点。
投资要点：
·   央行小步快跑式加息体现央行对于通货膨胀上升的担忧，而不是直接针对房地产市场的调控政策。但房地产作为投资属性商品和利率之间的关系非常紧密，按经典理论看，利率调升对房地产的价值具有打压作用。但不得不指出的是，在两次加息完成后利率水平依然是负利率状态，从相对视角看加息对于房地产投资的影响甚微。从绝对视角看，大部分刚需购房者（房款200万，首付三成，纯商业贷20年，月增212元）的还款压力增加不明显。从政策本身来说，对房地产市场影响不大。
·   最需要强调的是，我们对于行业的中长期判断逻辑是：行业内因——供求关系决定房地产市场的走势。中国房地产市场在中长期内供给小于需求的局面几乎难得到改善，从中长期逻辑上看房地产行业还将处于上升周期之内。而货币政策的收紧将加速行业内的整合，对于行业的集中度提升具有较大作用，在市场或细分市场处于龙头地位的公司将获益于货币政策的收紧。
·   从短期看，加息对短期内的房地产市场走势影响不大。随着市场进入传统的淡季，房地产市场对于政策的弹性不断降低，因此加息对短期内房地产市场影响不大。对房地产板块来说，加息靴子短期内落地，具有一定政策出清效果，但是中长期货币紧缩的预期正发生在发生作用。两者综合，短期内加息政策基本属于中性政策。但我们也不乐观地预计价格的波动可能会引发第三次针对性调控，很可能会对房地产价格水平形成实质性冲击，但我们认为短期内触发三次调控的现象并未出现。
·   从中期看，货币政策收紧的市场化政策对于限购等行政政策具有替代作用，发挥市场作用来解决房价过快上涨对于行业利大于弊。由于货币政策收紧的确定性增强，这对催生行业供应量有正面作用，我们维持对于2011年二季度后开始的供应恢复至正常水平的判断。届时，价格上涨压力减轻，政策环境平稳并趋于宽松，会促使房地产板块迎来趋势性机会。
·   货币政策收紧是一个趋势，但收紧的目标限定于正常的水平，而不是维持现有的过度宽松的水平。我们认为，货币政策回归正常轨道对房地产市场是一个利好，政策将形成一定的对房地产行业的价格水平之压制，价降量升对房地产板块股价具有催生作用。当然货币政策的收紧对股市整体具有压制作用，但这不能改变房地产行业优质投资标的优于指数表现的趋势。
·   维持行业的增持评级。推荐业绩具有确定性的投资标的——万科A、 保利地产、华侨城A、金地集团、首开股份。以及具有多业务的地产公司——中国宝安和福星股份。
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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