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地产板块的策略思考： 
 “先反弹，后反转”的时间窗口开启 

 
核心提示： 2011 年年度策略报告我们提出“““大机械+大金融”的攻守兼备组合，
并在政策拐点决定市场拐点的大逻辑下强调了地产股在 2011 年存在的投资机会，站
在 2 季度政策拐点开始显现的背景下，我们认为地产板块“先反弹，后反转”“的时
间窗口已经开启，但与板块性普涨不同，结构选择的重要性将明显提升。 

 

地产股趋势性反转的时间窗口已经开启： 

 股价估值底部已得到确认。 

 政策预期已进入底部区间。 

 业绩预期开始向底部迈进。 

 

地产股将展开从反弹到反转的时间过渡： 

 政策预期改善接力资金面改善，利好地产股。 

 估值修复的新阶段将展开，地产股可能补涨。 

 基本面的回调将推动地产股的股价完成筑底。 

 

地产股趋势性反转的观测指标开始显现： 

 现金流紧张高峰将助推行业结构调整的展开。 

 资金从地产实体转移的滞后效果将开始显现。 

 

自上而下的地产股投资标的选择逻辑： 

 优选扩张拐点的公司。 

 优选成本拐点的公司。 

 优选结构拐点的公司。 
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一. 地产股趋势性反转的时间窗口已经开启: 

从历史经验看，地产股的趋势性反转需要具备三大要件：即“股价估值在底部，政策预期在底部，

业绩预期在底部“，目前这三项要素基本处于”“万事俱备，只欠东风”的状态，这也是我们判断地

产股趋势性反转的时间窗口逐步开启的核心依据。 

1.1 股价估值底部已得到确认 

当前地产股绝对估值和相对估值均处于历史底部位置，而 2010 年年报的陆续公布进一步强化了地产

股的估值优势。目前主流地产开发企业基于 2011 年业绩测算的动态市盈率基本在 8-9 倍的水平，

且未来 2 年左右均有较高概率维持 30%左右的复合业绩增长，从估值和业绩的匹配度看，地产股趋

势性反转的股价估值要件早已具备，只是需要等待政策预期和业绩预期要件的出现。 

1.2 政策预期已进入底部区间 

地产是受政策调控影响较大的行业，政策拐点往往也意味着行业拐点。依据我们年度策略报告以来

的一致判断，政策拐点从 1 季度后半段开始将逐步显现，政策调控将逐步从单一的“防通胀”转向

“稳增长，稳通胀”的组合，在这一政策基调下， 调控加码的概率降低，保障房建设如期推进都将

逐步改善地产行业的政策预期，因此与政策拐点酝酿期相伴的是地产板块政策预期步入底部区间。 

1.3 业绩预期开始向底部迈进 

业绩预期与地产行业的基本面运行高度相关，2010 年下半年以来地产板块很难出现趋势性上涨的根

源在于行业基本面并未随政策调控而如期回落，这使得市场政策预期始终面临不确定性，地产板块

相对估值也很难得到明显提升。而从目前情况看，政策调控效应开始逐步显现，北京、上海等一线

城市地产市场出现量价调整信号，地产板块趋势性反转的最后一个要件也将逐步具备。 

 

二. 地产股将展开反弹到反转的时间过渡： 

2.1 政策预期改善将接力资金面改善 

节后市场反弹的动力来自于资金面的环比改善，而从目前看，3-4 月份的流动性改善已在节后反弹

中得到较充分反映，其很难推动市场继续向上突破。出现的新情况是：对通胀的担忧开始降温，对

增长的担忧在升温，这一升一降实质上推动了市场政策预期的改善。虽然政策紧缩和调控短期内很

难松动，但政策预期却可以提前改善，政策预期的改善将首先利好受调控压力最大的地产股。 

2.2 地产股将受益估值修复的新阶段 

历史经验表明，新一轮经济周期启动和新兴领域投资加速意味着周期股和成长股中长期估值差开始

见顶，这是去年底以来周期股展开估值修复的内在动力。而估值修复的大致次序是：从高确定板块

逐步转向低确定板块。前期修复的是机械、水泥等高确定性的强势周期股；而后期将修复低确定性

的弱势周期股，前期受政策压制较大的地产股必将在估值修复的新阶段受益。 

2.3 地产股将在基本面回调中完成筑底 

综合前面分析，地产股趋势性反转的时间窗口已经开启：股价估值在底部，政策预期在底部，基本

面底部开始酝酿。而在市场推动力逐步由资金面改善预期转向政策改善预期的背景下，地产股也会

首先受益。地产股将走出“先反弹，后反转”的运行轨迹，通过基本面的回调的完成股价筑底，并

随后展开趋势性反转。我们坚持“1 季度中游，2 季度金融，3 季度消费，4 季度成长”的行业轮动

判断。 
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三. 地产股趋势性反转的观测指标开始显现： 

3.1 现金流紧张高峰将助推行业结构调整的展开 

市场原来预期地产行业可能在 2010 年年底开始出现现金流紧张的高峰，甚至有部分地产商会出现现

金流问题。但是，去年地产市场的旺销加速了地产商的资金回笼，进而延缓了地产公司现金流压力

的到来。但是，从最新的地产上市公司年报看，目前地产公司现金流紧张的压力开始显现，这可能

推动行业基本面步入结构性调整，部分优质企业的成长性也将因此得到更多市场关注。 

3.2 资金从地产实体转移的滞后效果将逐步显现 

地产股相对于房地产实体一直存在低估，地产股 PE 相对于房屋租售比一直存在明显优势。关键是资

产序列的差异影响了两者的资金流动和估值趋同。但在地产限购的背景下，地产实体的投资资金将

被迫分流，质量相对优良、估值相对便宜的地产股将受益这一过程。从时间看，地产实体投资资金

转移存在 3-6 个月的时间滞后，按各地限购时间推算，目前将逐步进入资金转移效果的显现期。 

 

四. 自上而下的地产股投资标的选择： 

4.1 优选扩张拐点的公司 

从行业经验看，年销售收入 100-200 亿往往是地产公司规模扩张的最佳区间，原因在于在该区间内

的公司一方面相对更小规模的公司而言，有更强的能力抵御政策调控的风险，另一方面相对于更大

规模的公司而言，具有更好的产品线复制潜力和空间。因此在房地产行业面临结构性调整机会的大

背景下，这些公司将具有最好的确定性与成长性的组合。 

4.2 优选成本拐点的公司 

从地产公司的实际运营看，土地获取成本将直接影响未来一段时间公司项目开发的盈利水平。依据

这一逻辑，在过去两年积累了较多高价地块的公司，则会在将来面临较大的成本消化压力，而在过

去两年高价地块相对较少，同时有更多前期低价地块进入开发销售周期的房地产公司，则会出现明

显的盈利能力提升，这类公司的相对竞争优势将更为明显。 

4.3 优选结构拐点的公司 

中国房地产市场必将面临重构，重构的方向是从单一商品房主导转向商品房和保障房“相互补充”

的二元格局。在此背景下，拥有特殊的地域优势、同时可能参与到地方保障房建设的公司将明显受

益，而且有更好的业绩爆发性和业绩成长性，这类公司也理应成为当前阶段地产股投资的重点关注

方向。
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