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1、《房地产行业 2010年四季度投资

策略—房价下降是一个大概率事件》
2010/09/30

2、《房地产行业 2011年度投资策略

-在低估值中寻求高增长》2010/12/01
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全球货币政策的逐步收紧、国内房地产调控政策及其执行的空前严厉都将导致房

价的全面下降。而由于政府的换届影响，这些政策都不会松动。鉴于地产股估值

很低，建议配置防御性能好的公司，我们推荐北京城建和金融街。

���� 房价会不会降？：房价会不会降？：房价会不会降？：房价会不会降？：房地产是一种资产，也受到货币政策周期的左右，全球货

币政策的收紧导致房价的下跌，中国已经快速收紧，欧洲已于 4月份加息，

美元宽松即将结束而将步入加息；空前严厉的行业调控政策导致房价下跌。

调控政策的执行力度和银行的态度决定了调控将产生实质性的效果；

� 政策会不会放？：政策会不会放？：政策会不会放？：政策会不会放？：我们认为政府换届导致政策偏于稳健，中央政府不会放松

房地产调控政策。地方政府虽不愿房价下降，但其也只能采取督促开工、少

拍地、甚至鼓励购房的方式来应对房地产调控。但地方政府的这些做法对房

价的影响力与中央政府的政策相比，不在一个数量级；

� 房地产投资和新开工面积的增速的下降要到房地产投资和新开工面积的增速的下降要到房地产投资和新开工面积的增速的下降要到房地产投资和新开工面积的增速的下降要到 2012201220122012年中期前后才能体现年中期前后才能体现年中期前后才能体现年中期前后才能体现：房地

产投资和房地产投资及新开工目前主要集中在 2、3线及其以下城市。我们预

计这些地方房地产市场销量的萎缩和房价的下降将在明年年初出现。而房地

产投资和新开工将略滞后于销售的变化 1-个季度；

� 维持房地产行业推荐投资评级：维持房地产行业推荐投资评级：维持房地产行业推荐投资评级：维持房地产行业推荐投资评级：不管是纵向比较还是横向比较，地产股估值

都很低。因此，在全球货币政策陆续收紧的背景下，地产股票总体上具备较

好的防御性能。考虑到房地产市场调整的深入，我们还是建议投资者关注地

产股中防御性更好的品种，例如北京城建和金融街。这都是今年以来我们一

直在推荐的品种。

重点公司主要财务指标重点公司主要财务指标重点公司主要财务指标重点公司主要财务指标

股价股价股价股价
每股净每股净每股净每股净

资产资产资产资产
PBPBPBPB RNAVRNAVRNAVRNAV P/RNAVP/RNAVP/RNAVP/RNAV 11EPS11EPS11EPS11EPS 11PE11PE11PE11PE 评级评级评级评级

金融街 7.1 5.81 1.2 18.2 0.39 0.84 8.5 强烈推荐—A
北京城建 13.9 6.03 2.3 18.7 0.74 1.42 10.6 强烈推荐—A
华业地产 9.7 3.71 2.6 14.1 0.69 0.70 10.7 强烈推荐—A
万科 A 8.1 4.14 2.0 10.6 0.76 0.91 9.2 强烈推荐—A
荣盛发展 9.0 2.65 3.4 8.3 1.09 0.74 13.3 审慎推荐—A
中国国贸 9.1 4.32 2.1 20.0 0.46 0.30 34.8 审慎推荐—A
首开股份 11.8 7.10 1.7 14.6 0.80 0.88 10.4 审慎推荐—A
金地集团 5.9 4.00 1.5 7.8 0.76 0.74 9.0 审慎推荐—A
福星股份 10.8 7.32 1.5 16.7 0.65 1.93 8.0 审慎推荐—A
苏宁环球 7.8 2.21 3.5 11.8 0.66 0.50 13.6 审慎推荐—A
资料来源：Wind资讯，招商证券
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一、房价会不会下降？

房价下跌有两大因素：货币政策的收紧、空前严厉的行业调控政策及其执行力度。我们

认为正是这两大因素主导了房价的下跌。

1、货币政策的收紧导致房价的下跌

（（（（1111）全球的货币政策陆续收紧）全球的货币政策陆续收紧）全球的货币政策陆续收紧）全球的货币政策陆续收紧

� 中国的货币政策在快速收紧。自 2010年 10月份以来，作为新兴市场经济的代表，

中国已经连续加息和上调存款准备金率。民间利率总体不断攀升。招商证券宏观研

究预计，2011年还将继续上调存款准备金率，也有可能继续加息。

� 欧洲已于今年 4月首次加息。

� 美国货币政策也将逐步收紧。美国的 QE2到 6月份就结束了，目前看来不会推出

QE3，市场普遍预测 2011年底或 2012 年初美元开始加息。招商证券宏观研究认

为：“当前全球通胀全球同治的背景下，美国货币政策将逐步退出宽松，带来美元

的相对走强，未来美国联邦基金利率将可能步入上升通道。”见图 2。

（（（（2222）货币政策的收紧将导致房价的下降）货币政策的收紧将导致房价的下降）货币政策的收紧将导致房价的下降）货币政策的收紧将导致房价的下降

房地产是一种资产，也受到货币政策周期的左右房地产是一种资产，也受到货币政策周期的左右房地产是一种资产，也受到货币政策周期的左右房地产是一种资产，也受到货币政策周期的左右。见图 1、图 3、图 4和图 5。

图图图图 1111：房地产周期与货币政策周期示意图：房地产周期与货币政策周期示意图：房地产周期与货币政策周期示意图：房地产周期与货币政策周期示意图

资料来源：招商证券研发中心
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图图图图 2222：美国今年初以来通胀水平持续上升：美国今年初以来通胀水平持续上升：美国今年初以来通胀水平持续上升：美国今年初以来通胀水平持续上升
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资料来源：wind，招商证券宏观经济研究

图图图图 3333：：：：20202020世纪世纪世纪世纪70707070年代初年代初年代初年代初OECDOECDOECDOECD国家房地产周期与名义政策利率国家房地产周期与名义政策利率国家房地产周期与名义政策利率国家房地产周期与名义政策利率
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资料来源：CEIC，BLOOMBERG，招商证券研发中心

图图图图 4444：：：：20202020世纪世纪世纪世纪70707070年代末年代末年代末年代末OECDOECDOECDOECD国家房地产周期与名义政策利率国家房地产周期与名义政策利率国家房地产周期与名义政策利率国家房地产周期与名义政策利率
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图图图图 5555：：：：20202020世纪世纪世纪世纪90909090年代初年代初年代初年代初OECDOECDOECDOECD国家房地产周期与名义政策利率国家房地产周期与名义政策利率国家房地产周期与名义政策利率国家房地产周期与名义政策利率
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资料来源：CEIC，BLOOMBERG，招商证券研发中心

2、空前严厉的行业调控政策导致房价下跌

自 2010 年 4月份起，空前严厉的房地产调控政策出台，但出台后房价继续上涨。

目前很多人还有幻想，认为 2011年还会想 2010年一样。孰不知，这是形似而非神似形似而非神似形似而非神似形似而非神似。

此调控非彼调控。此调控非彼调控。此调控非彼调控。此调控非彼调控。

最大的区别在于：调控政策的执行力度和银行的态度。

（（（（1111）调控政策的执行力度）调控政策的执行力度）调控政策的执行力度）调控政策的执行力度

在 2010 年还可以通过伪造收入证明和社保证明的方式买房。这说明当时的调控政策没

有得到有效的执行，结果是房价还在继续上涨。

目前，在风向标城市，如北京，基本上已经杜绝了通过伪造收入证明及社保证明买房的

方式。

（（（（2222）银行的态度）银行的态度）银行的态度）银行的态度

在 2010 年银行对房地产抵押贷款的发放还是比较偏爱的，同时在房地产抵押贷款的发

放中也尽量给予客户方便。但这次已经不同了：

� 对于客户资格和收入的严格审查；

� 二套房 6成严格执行首付；

� 首套房 3成首付，在部分地区已经达到 4成首付；

� 首套房贷利率不但没有优惠，大部分都有所上浮。二套房贷利率 1.1倍。
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二、政策会不会放松？

1、中央政府不会放松房地产调控政策

我们认为政府换届导致政策偏于稳健，中央政府不会放松房地产调控政策我们认为政府换届导致政策偏于稳健，中央政府不会放松房地产调控政策我们认为政府换届导致政策偏于稳健，中央政府不会放松房地产调控政策我们认为政府换届导致政策偏于稳健，中央政府不会放松房地产调控政策。

近年来历次政府换届与政策放松一览：近年来历次政府换届与政策放松一览：近年来历次政府换届与政策放松一览：近年来历次政府换届与政策放松一览：

� 1998年的连任：亚洲金融危机、98年的洪水与政策放松；

� 2001和 2002年换届：股市的下跌、美国 NASDAQ的崩盘及 9.11与政策的稳健；

� 2004年新一届政府的上台：03年的 SARS与政策放松；

� 2008年的连任：美国次贷危机、国内股市的崩盘与政策的放松；

� 2013年的换届：2011201120112011年和年和年和年和 2012201220122012年的稳健年的稳健年的稳健年的稳健OROROROR放松？放松？放松？放松？

招商证券2011年度下半年宏观报告中中提供了一幅工业产出缺口与物价关系的图。投资

者从其中也可大致看出中央政府换届及连任对于经济政策的不同施行情况。

图图图图 6666：工业产出口与物价：工业产出口与物价：工业产出口与物价：工业产出口与物价
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资料来源：wind，招商证券研发中心

2、如何看待地方政府想放松

毫无疑问，绝大多数地方政府都不愿进行房地产调控。都希望：

� 房地产投资保持高速增长；

� 土地招拍挂价格叠创新高。

但我们认为这只能是地方政府的一厢情愿。影响房价的政策主要在于中央政府影响房价的政策主要在于中央政府影响房价的政策主要在于中央政府影响房价的政策主要在于中央政府。地方政

府也只能采取督促开工、少拍地、甚至鼓励购房的方式来应对房地产调控。但地方政府

的这些做法对房价的影响力与中央政府的政策相比，不在一个数量级不在一个数量级不在一个数量级不在一个数量级。
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三、房价下降的路径及影响

1、房价下跌的路径

我们认为房价下跌的路径如下：

���� 重点调控城市缩量；重点调控城市缩量；重点调控城市缩量；重点调控城市缩量；

���� 重点调控城市跌价；重点调控城市跌价；重点调控城市跌价；重点调控城市跌价；

���� 2222、、、、3333、、、、4444线城市缩量；线城市缩量；线城市缩量；线城市缩量；

���� 2222、、、、3333、、、、4444线城市的更大幅度跌价。线城市的更大幅度跌价。线城市的更大幅度跌价。线城市的更大幅度跌价。

目前重点城市已经缩量。

随着销售的缩量，库存的不断攀升，重点城市房价已经开始下降。

图图图图 7777：：：：北京北京北京北京一手一手一手一手住宅月度成交面积与可售面积住宅月度成交面积与可售面积住宅月度成交面积与可售面积住宅月度成交面积与可售面积（（（（万平米万平米万平米万平米））））
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图图图图 8888：：：：上海上海上海上海一手一手一手一手住宅月度成交面积与可售面积住宅月度成交面积与可售面积住宅月度成交面积与可售面积住宅月度成交面积与可售面积（（（（万平米万平米万平米万平米））））
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图图图图 9999：：：：广州广州广州广州一手一手一手一手住宅月度成交面积与可售面积住宅月度成交面积与可售面积住宅月度成交面积与可售面积住宅月度成交面积与可售面积（（（（万平米万平米万平米万平米））））
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资料来源：各房管局及互联网，招商证券研发中心

图图图图 10101010：深圳商品房月度成交面积与可售面积：深圳商品房月度成交面积与可售面积：深圳商品房月度成交面积与可售面积：深圳商品房月度成交面积与可售面积（万平米（万平米（万平米（万平米））））
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我们认为接下来的就是我们认为接下来的就是我们认为接下来的就是我们认为接下来的就是 2222、、、、3333、、、、4444线房地产市场销量的萎缩和房价的下降。预计这种情线房地产市场销量的萎缩和房价的下降。预计这种情线房地产市场销量的萎缩和房价的下降。预计这种情线房地产市场销量的萎缩和房价的下降。预计这种情

况将出现在明年况将出现在明年况将出现在明年况将出现在明年 1111季度。季度。季度。季度。
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2、房价下跌的影响

房价下跌的影响最大体现在两点：

���� 房地产投资和新开工的下降会影响对上游行业的需求；房地产投资和新开工的下降会影响对上游行业的需求；房地产投资和新开工的下降会影响对上游行业的需求；房地产投资和新开工的下降会影响对上游行业的需求；

� 房价的下跌以及土地市场的萧条会进一步加剧地方融资平台问题。房价的下跌以及土地市场的萧条会进一步加剧地方融资平台问题。房价的下跌以及土地市场的萧条会进一步加剧地方融资平台问题。房价的下跌以及土地市场的萧条会进一步加剧地方融资平台问题。

（（（（1111）房地产投资的下滑）房地产投资的下滑）房地产投资的下滑）房地产投资的下滑

房地产投资及新开工目前主要集中在 2、3线及其以下城市。

我们预计这些地方房地产市场销量的萎缩和房价的下降将在明年年初出现。投资和新开

工将略滞后于销售的变化。因此房地产投资和新开工面积的增速的下降要到 2012年中

期前后才能体现。

图图图图 11111111：房地产投资：房地产投资：房地产投资：房地产投资————一二三线城市占比一二三线城市占比一二三线城市占比一二三线城市占比 图图图图 12121212：房地产投资：房地产投资：房地产投资：房地产投资————一二三线城市增速一二三线城市增速一二三线城市增速一二三线城市增速

图图图图 13131313：竣工面积：竣工面积：竣工面积：竣工面积————一二三线城市占比一二三线城市占比一二三线城市占比一二三线城市占比

资料来源：各房管局及互联网，招商证券研发中心

图图图图 14141414：竣工面积：竣工面积：竣工面积：竣工面积————一二三线城市增速一二三线城市增速一二三线城市增速一二三线城市增速

（2）地方融资平台问题

房地产市场的调整无疑会进一步加剧地方融资平台问题。正如前文所述，地方政府左右

不了房地产市场的趋势。因此，地方融资平台问题的凸现会在一定程度上影响地方经济地方融资平台问题的凸现会在一定程度上影响地方经济地方融资平台问题的凸现会在一定程度上影响地方经济地方融资平台问题的凸现会在一定程度上影响地方经济

增速和并促进地方融资平台方案的出台增速和并促进地方融资平台方案的出台增速和并促进地方融资平台方案的出台增速和并促进地方融资平台方案的出台。
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四、股票投资策略

1、股票估值处于底部

从历史来看，1997 年以后，万科地产业务做成一定规模来，万科的 PB估值的底部一

直在 2附近。

6月 2日万科的 PB仅为 1.91，截止 6月 8日日万科的 PB仅为 1.99。

图图图图 12121212：万科历史：万科历史：万科历史：万科历史PBPBPBPB

资料来源：WIND，招商证券研发中心

2、地产行业股票投资策略

维持房地产行业推荐投资评级维持房地产行业推荐投资评级维持房地产行业推荐投资评级维持房地产行业推荐投资评级。不管是纵向比较还是横向比较，地产股估值都很低不管是纵向比较还是横向比较，地产股估值都很低不管是纵向比较还是横向比较，地产股估值都很低不管是纵向比较还是横向比较，地产股估值都很低。因

此，在全球货币政策陆续收紧的背景下在全球货币政策陆续收紧的背景下在全球货币政策陆续收紧的背景下在全球货币政策陆续收紧的背景下，，，，地产股票总体上具备较好的防御性能地产股票总体上具备较好的防御性能地产股票总体上具备较好的防御性能地产股票总体上具备较好的防御性能。这也是

2010年 10货币政策收紧以来我们一直的观点。

考虑到房地产市场调整的深入，我们还是建议投资者关注地产股中防御性更好的品种考虑到房地产市场调整的深入，我们还是建议投资者关注地产股中防御性更好的品种考虑到房地产市场调整的深入，我们还是建议投资者关注地产股中防御性更好的品种考虑到房地产市场调整的深入，我们还是建议投资者关注地产股中防御性更好的品种。。。。

今年以来，我们一直都在推荐北京城建北京城建北京城建北京城建和和和和金融街金融街金融街金融街。

� 北京城建推荐核心理由：估值便宜、国信上市、国企考核导致业绩将有增长；

� 金融街推荐核心理由：估值便宜、商业地产销售占比超过 50%受调控影响较小、

国企考核导致业绩将有增长；
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表表表表 1111：：：：房地产行业覆盖公司基本面和股票表现情况房地产行业覆盖公司基本面和股票表现情况房地产行业覆盖公司基本面和股票表现情况房地产行业覆盖公司基本面和股票表现情况

元元元元,,,,亿元亿元亿元亿元,,,,万平万平万平万平 总市值总市值总市值总市值 每股净资产每股净资产每股净资产每股净资产 土地储备土地储备土地储备土地储备 股价股价股价股价 RNAVRNAVRNAVRNAV 11EPS11EPS11EPS11EPS 12EPS12EPS12EPS12EPS 11PE11PE11PE11PE 12PE12PE12PE12PE 评级评级评级评级

商业地产商业地产商业地产商业地产

中国国贸 92.0 4.32 110 9.1 20.0 0.30 0.48 34.8 21.6 审慎推荐—A
开发加持有开发加持有开发加持有开发加持有

金融街 215.8 5.81 617 7.1 18.2 0.84 1.25 8.5 5.7 强烈推荐—A
世茂股份 165.6 7.20 698 14.2 22.9 1.04 1.60 13.6 8.9 审慎推荐—A
张江高科 146.7 4.10 362 9.5 13.7 0.68 0.76 14.8 13.3 审慎推荐—A
浦东金桥 99.3 4.12 91 10.7 13.0 0.52 0.64 18.0 14.8 审慎推荐—A
开发类开发类开发类开发类

北京城建 123.4 6.03 228 13.9 18.7 1.42 1.69 10.6 8.9 强烈推荐—A
华业地产 62.4 3.71 217 9.7 14.1 0.70 0.94 10.7 8.0 强烈推荐—A
万科 A 890.6 4.14 4060 8.1 10.6 0.91 1.05 9.2 8.0 强烈推荐—A
招商地产 286.8 10.93 717 16.7 28.7 1.60 1.84 10.7 9.3 审慎推荐—A
保利地产 567.5 4.90 4132 9.5 13.0 1.05 1.30 9.0 7.3 审慎推荐—A
金地集团 263.8 4.00 1608 5.9 7.8 0.74 0.88 9.0 7.5 强烈推荐—A
荣盛发展 129.3 2.65 1754 9.0 8.3 0.74 1.00 13.3 9.8 强烈推荐—A
首开股份 175.8 7.10 908 11.8 14.6 0.88 1.10 10.4 8.4 审慎推荐—A
福星股份 77.2 7.32 768 10.8 16.7 1.93 1.90 8.0 8.1 审慎推荐—A
苏宁环球 133.5 2.21 1451 7.8 11.8 0.50 0.55 13.6 8.9 审慎推荐—A
鲁商置业 81.0 1.10 509 8.1 8.5 0.73 1.04 11.4 8.0 审慎推荐—A
冠城大通 64.6 3.28 156 8.8 7.6 0.90 1.10 7.9 6.4 审慎推荐—A
格力地产 43.6 3.39 183 7.6 11.5 0.52 0.62 17.4 14.4 审慎推荐—A
华发股份 84.1 6.97 592 10.3 19.2 1.06 1.27 10.9 9.2 审慎推荐—A
天津松江 45.9 1.38 319 7.3 5.8 0.44 0.52 18.1 15.3 审慎推荐—A
新湖中宝 314.7 1.70 740 6.1 3.9 0.49 0.62 11.3 9.0 审慎推荐—A
龙元建设 27.1 2.60 5.7 0.25 0.30 12.5 0.0 审慎推荐—A
浙江广厦 39.2 2.32 212 4.5 4.8 0.43 0.29 12.6 18.6 审慎推荐—A
滨江集团 155.5 3.33 307 11.5 11.5 0.85 1.03 13.1 10.8 审慎推荐—A
信达地产 97.2 3.82 368 6.4 6.5 0.39 0.65 15.7 9.6 审慎推荐—A
苏州高新 67.9 2.70 226 6.4 5.7 0.33 0.42 19.5 15.7 审慎推荐—A
华丽家族 155.2 2.70 81 21.8 7.2 0.65 0.67 19.3 18.8 审慎推荐—A
亿城股份 49.7 2.82 168 4.2 5.2 0.40 0.56 9.8 6.9 审慎推荐—A
建发股份 185.1 2.94 545 8.3 6.5 0.68 0.84 10.4 8.4 审慎推荐—A
中南建设 115.5 4.12 1135 9.9 13.0 0.85 1.11 15.2 11.7 审慎推荐—A
中天城投 135.4 2.00 1708 14.8 13.4 0.73 0.81 24.2 21.6 审慎推荐—A
凤凰股份 56.1 1.88 111 7.6 5.4 0.35 0.45 21.4 16.6 审慎推荐—A
上实发展 83.4 2.43 627 7.7 11.5 0.44 0.56 20.1 15.9 审慎推荐—A
京投银泰 62.1 2.51 98 8.4 5.3 0.46 0.61 14.8 11.2 审慎推荐—A
物产中大 75.3 7.42 180 17.2 18.3 1.46 1.93 13.1 9.9 审慎推荐—A
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专著：专著：专著：专著：

《房地产投资原理》，贾祖国、孟群著，经济科学出版社出版，2010年 9月。

中国当代房地产研究专题系列：中国当代房地产研究专题系列：中国当代房地产研究专题系列：中国当代房地产研究专题系列：

《中国当代房地产研究专题之一—城市化、人口流动与房价》2008/07/18

《中国当代房地产研究专题之二—日本房地产泡沫经验及借鉴》2008/07/21

《中国当代房地产研究专题之三—货币政策、房地产周期与股票价格》2008/09/08

《中国当代房地产研究专题之四—房地产估值的国际比较》 2008/09/17

《中国当代房地产研究专题之五—美国房地产市场概览》 2008/09/28

《中国当代房地产研究专题之六—房地产股票估值的国际比较》2008/10/06

《中国当代房地产研究专题之七—保障住房的国际比较》2008/10/10

《中国当代房地产研究专题之八—人口空间分布的总结与展望》2009/05/08

《中国当代房地产研究专题之九—房地产周期的总结与展望》2009/05/12

《中国当代房地产研究专题之十—城市兴衰的总结与展望》2009/06/03

《中国当代房地产研究专题之十一—美国 REITs行业概要》2009/07/14

《中国当代房地产研究专题之十二—房地产与人口的总结与展望》2009/08/18

《中国当代房地产研究专题之十三—房地产商业模式的总结与展望》2009/09/16

《中国当代房地产研究专题之十四—土地制度研究》2010/10/20

《中国当代房地产研究专题之十五—国际核心城市的总结与展望》2010/10/22

海外房地产企业研究专题系列：海外房地产企业研究专题系列：海外房地产企业研究专题系列：海外房地产企业研究专题系列：

《海外房地产企业研究专题之一—波士顿地产：美国最大的上市写字楼 REIT》
2009/07/14

《海外房地产企业研究专题之二—世邦魏理仕：全球房地产服务业龙头》2009/09/04

《海外房地产企业研究专题之三—帕尔迪：全球房地产开发业龙头》2009/09/22

全球房地产月报系列：全球房地产月报系列：全球房地产月报系列：全球房地产月报系列：
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

贾祖国贾祖国贾祖国贾祖国，复旦大学金融学博士、南京大学经济学硕士，8年证券从业经验。05年进入招商证券研发中心，先后从

事策略与债券研究。目前为招商证券研发中心副董事，房地产行业分析师。2010 年 “水晶球”房地产行业最佳分

析师，08年《新财富》房地产行业最佳分析师，07年《新财富》债券（团体）最佳分析师。

投资评级定义

公司短期评级公司短期评级公司短期评级公司短期评级

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间

中性： 公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避： 公司股价表现弱于基准指数 5%以上

公司长期评级公司长期评级公司长期评级公司长期评级

A：公司长期竞争力高于行业平均水平

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致

C：公司长期竞争力低于行业平均水平

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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