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预期修正推动阶段性行情 

 昨日地产板块大涨，保利地产，金地集团一度涨停。我们的点评如下： 

 1、上涨主要受销售预期向上修正所推动。今日国家统计局公布全国 1-5
月份商品房销售面积，为 3.29 亿平方米，同比增长 9.1%。其中，住宅销

售面积增长 8.5%。值得关注的是 5 月份全国商品房与住宅单月销售面积

分别同比增长 18.5%和 17.7%，环比上月均增长 10.7%，一改 4 月单月

数据同比、环比均下降的趋势。 

尽管这一数据已可在之前的重点城市 5 月销售数据环比及同比均出现回

升，以及重点房地产企业 5 月销售均大增中推测得出，国家统计局公布的

数据还是以其权威性修正了市场之前 对于房地产销售过于悲观的预期。

由于历史来看，开发商推盘基本呈现上、下半年 3：7 开的特点。随着下

半年传统推盘高峰的来临，市场开始根据 5 月份的销售表现，上调全年的

销售预期。比较有代表性的观点认为今年全年房地产市场的销售量相比去

年未必会下降。而之前市场比较流行的预期是，今年全国商品房的销售面

积可能会出现 10%左右的下降。 

我们认为正是这一预期的修正，成为地产板块今日大涨的最主要的推动

力。从这一逻辑出发，下半年市场交易量能否再度超预期将决定反弹行情

的持续性。尤其是随后将公布的 6 月、7 月市场销售数据将会成为市场据

此调整全年销售预期的重要依据，而我们判断由于市场焦点的过于集中，

地产板块的走势将会放大这一数据的单月波动。 

 2、判断核心的调控政策将维持既不放松也不加码的现状。在我们的逻辑

框架中，政策面如何变动依然是决定或者左右市场的核心驱动因素。不过

我们判断今日央行意外上调存款准备金率，给市场近期的反弹或将只带来

暂时的扰动。原因在于负利率不改变，难以根本上消除投资性需求由限购

城市外溢到非限购城市的趋势，从而使三、四线城市的楼市将得以维持相

对的温度。而一、二线城市开发商的局部降价部分缓解了政策再度加码的

风险。此外随着保障房建设的大力推进，针对商品房市场的调控再度升级

的压力也有所下降。我们判断核心的调控政策在近期将维持既不放松也不

加码的现状，从而使地产股的阶段性反弹得以延续。
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 3、通胀不落，估值难升。反弹高度有限。我们维持年度策略报告的核心

逻辑，通胀将成为估值杀手。通胀不落，估值水平难以有效回升。而这已

在海外资本市场多次验证的规律，将成为制约全年地产板块难以有大级别

行情的关键。仅仅由于销售预期的向上修正所推动的仍将是阶段性行情。

我们判断目前这波由于销售向上预期所推动的反弹行情上涨的幅度在

20%左右。 

 4、下半年商品房投资增速下滑是大概率事件。尽管国家统计局同日公布

的房地产投资数据依然环比增长 0.3%，导致 1-5 月份全国房地产开发投

资 18737 亿元，同比增长 34.6%，保持在高位。不过值得关注的是 1-5
月房屋新开工面积 76118 万平方米，增长 23.8%，这一增速环比 4 月下

滑了 0.6 个百分点。显示房地产调控对开发商资金的压力已开始影响到其

新开工的投资。 

根据我们建筑行业研究团队近期的草根调研，目前建筑企业尚未出现项目

停建，部分有建设进度减缓。大型建筑企业合同量情况尚可，同比有两成

以上增长，而规模稍小的企业合同量明显下滑。同时即便是合同量增加的

情况下收款规模并未增加，已出现资金回笼紧张态势，工程进度款回收情

况同比下降 20-30%左右。企业目前尚可保持正常的经营活动，但愈发紧

张的趋势基本明确，我们的调研对象均表示，如果资金紧张在下半年持续， 
将会对新订单产生一定的压力，有可能造成施工项目的停滞。 

我们维持对全年商品房投资增速为 19%至 20%的预测。下半年房地产新

开工的下滑及其对商品房投资增速的拖累将是大概率事件。 

 5、股票策略：防守中的反击。 

我们判断随着人口拐点的出现，和房地产的持续调控，房地产行业很难再

现 97 年以来的高增长，转而进入一个低速发展的阶段。与此同时银根的

持续紧缩以及再融资的持续关闸，将加大一部分中小型房地产企业的生存

压力，从而推动行业集中度上升。不过由于目前的估值已基本反映对行业

比较悲观的预期，地产再度超额负收益概率不大。 

 建议标配并精选个股。选股思路：财务稳健以及周转能力强(悲观假设未

来市场不增长,企业个体仍可以增长)的企业。首推行业龙头：万科、保利

及金地。同时推荐销售表现远远跑赢行业平均的世联地产以及基本不受调

控影响的商业地产公司南国置业。 

 风险提示：房地产调控加码或销售大幅下滑。 
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时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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