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T_ReportAbstract  

房地产：姗姗来迟的晚春 
 

报告关键点： 
 数据显示楼市可能正在走过此轮调控后的底部，未来可能逐步正常化。 
 这可能意味着前期地产股的上涨只是开始，目前的情景可以参考去年6月份之

后。 
 尽管是值得关注的机会，但是此轮空间可能不会大于去年下半年。 

 

报告摘要： 

在之前的点评中，我们认为以限购、限贷等行政指令为特点的房地产调控政策

对于市场的冲击主要集中于短期（至于如何规避限购这样的行政手段，从新闻

和中介方都能找到诸多答案）。从去年4月份和10月份的经验来看，这样的冲击

不会超过2个月。就本轮调控而言，政策的短期冲击叠加传统淡季的较少推盘将

使得地产市场在短期内冷清，但很可能在2季度前后随着政策冲击的过去和新盘

推出逐步回暖，并带来相应投资机会。唯一的问题在于对拐点的及时确认。 

 从目前的情况看，此轮调控对房地产市场的短期冲击可能正在过去。从数据上

看，过去几周调控打击“最严厉”的城市其销售量开始持续明显攀升。即使考

虑到正常季节因素，政策的负面冲击看起来至少已经稳定甚至可能衰减。此外，

从一些公司的反映来看，年后调控过程中尽管去化速度放缓，但依然可以实现

较合理的销售进度。这也反映了此轮新政的冲击相比去年4月份要缓和许多。 

 这可能意味着前期地产股的上涨只是开始，目前的情景可以参考去年6月份之

后。政策对于楼市的负面冲击会波及股市。但是当政策冲击消失，地产股也将

有对应的机会。尽管我们很难预判拐点，但是及时右侧确认也是必要的。目前

的情况很可能如同去年6月份，即股市和成交量都已经有一定表现，但未来如果

成交量继续印证我们的判断，那么地产股之前的涨幅很可能只是开始。 

 但此轮机会可能不如去年下半年。与去年下半年不同的几点在于：1、此轮伴随

更大的紧缩风险。尽管目前的紧缩程度不至于对成交量造成较大影响，但可能

抑制股票市场的估值提升。2、此轮伴随更多的推盘出现，这意味着去化速度可

能被抑制，存在存货压力（尽管上半年还不太大）。3、前期楼市调整程度不如

去年上半年，因此股市也没有相应明显调整过程。估值没有太多扭曲。 

 需要紧密跟踪成交量、推盘量数据以验证判断，提防通胀和信贷收缩风险。从

推盘来看，之前的区域调研和公司访谈表明4月份应该是推盘窗口，因此这个数

据风险相对较小，但作为基础依然值得关注。就成交量而言，较早的确认拐点

带来风险在于数据短期扰动，因此未来需要持续高频跟踪数据。此外，通胀大

幅超预期以及信贷极其严厉的控制带来利率水平大幅攀升将是风险。 

 推荐个股：保利地产、金地集团、万科A、荣盛发展、中南建设、世联地产 

 风险提示：通胀大幅超预期以及信贷极其严厉的控制带来利率水平大幅攀升。 
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收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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