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主要观点： 

 首先，银行地产的上涨，短期内依然是相对被动式的风格转换。1、银行

地产等传统产业的上涨是平衡配置下调仓的结果。中小盘股的估值溢价短

期依然处于历史高位；根据我们前期对上市公司季度业绩分布的经验分

析，就 4季度单季度的业绩而言，中小板等股票的增速将会低于目前市场

估值水平的内涵增速。因此，在 2010 年 1 季度通胀等指标并不明朗、2010

年 1 季度业绩增速预期也不明朗的情况下，中小盘股的估值溢价短期将难

以显著上升，即是我们月度策略中认为当前适宜平衡配置而非如前期超配

中小盘的非均衡配置模式。2、市场风格在市场微涨中被动切换是 1 月市

场偏好于积极因素的反应。 

 其次，银行地产短期内继续上涨的空间，持谨慎观点。因为当前的估值

修正来源于预期的变化而非基本面的变化，而预期的变化存在不确定性。

 A、房地产价格过高、地产调控，这已经是共识；房地产股的价格并非房

地产价格的果、而是房地产销量的果。而元旦前后上海等城市商品房销售

的回暖，将是阶段性的。因此，地产股的反弹，也是阶段性的。 

 B、目前美元的上涨、上海重庆等地传闻试点房产税，为市场增添了新的

逻辑。其一、美国经济超预期复苏、美元上涨、资金回流美国、新兴市场

遭受资金外流冲击、中国紧缩政策将趋缓、房地产等产业据此重现机会；

其二、部分高房价地方试点房产税，将使得非试点地区、中低房价地区的

房价更具优势，房地产的销售面积将会较快增长，销量的增长有利于房地

产股的表现。 

 笔者认为，上述逻辑均难以成立(详见正文)。 

 因此，地产等权重股依然是负反馈行情。我们维持月度策略的观点，市场

整固、平衡配置下结构调整的思路操作，即在紧缩预期难消、控制仓位的

前提下，对中小盘股配置过高的投资者，可适当向上证 180 指数(资源股

等)转移，以便规避中小盘股业绩尤其是 1 季度业绩低于预期所导致的估

值溢价回落的结构性风险。 
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一、行情描述 
最近一周金融地产等传统产业上涨，地产上涨 6%、银行周五异动上涨，上证综指和上证 180 指数分别

上涨 1%、1.6%，相对而言中小板和创业板均小幅回落。市场出现一定程度的风格切换，其中金融地产的

上涨更为显眼。金融地产的上涨，恰如前期煤炭有色的上涨，往往会产生市场据此逆转或有显著风格切换

的推测。 
表 1：上周主要板块指数涨跌幅情况 
指数 周涨跌幅% 指数 周涨跌幅% 

上证综合指数 1.09  房地产 6.14 

上证 180 1.59  银行 3.99 

中小板综 -0.45  电子元器件 0.13 

创业板指 -0.98  食品饮料 -2.38 

数据源自 WIND，东北证券 

二、行情归因及研判 

首先，地产等传统产业的上涨，短期内依然是相对被动式的风格转换。 

理由如下： 
1、银行地产等传统产业的上涨是平衡配置下调仓的结果 

以内需及新兴产业为主的中小盘股的估值溢价短期依然处于历史高位；同时虽然预期 2010 年年报中

新兴产业的业绩增速要高于传统产业，但是根据我们前期对上市公司季度业绩分布的经验分析，就 4 季度

单季度的业绩而言，中小板等股票的增速将会低于目前市场估值水平的内涵增速。 
因此，在 2010 年 1 季度通胀等指标并不明朗、2010 年 1 季度业绩增速预期也不明朗的情况下，我们

认为，中小盘股的估值溢价短期将难以显著上升，这是我们月度策略中认为当前适宜平衡配置而非如前期

超配中小盘的非均衡配置模式。 
2、市场风格在市场微涨中被动切换是 1 月市场偏好于积极因素的反应 

最近一周上证指数微涨、中小板微跌，其中银行地产等板块上涨。市场风格被动切换的程度要好于 2010
年 12 月份；因为 12 月份尤其是下旬，市场风格的被动切换是以中小板显著下挫、权重股也出现下跌只是

下跌幅度小于中小板的形式来体现，这种风格的切换要远弱于最近一周的表现。 
我们认为，1 月市场将更多的偏好于积极因素，其中 12 月 PMI 环比超预期下降反致政策处于观察期、

基于物价以及外汇占款的价格及数量工具处于观察期的判断是主要逻辑，即 1 月的政策面以及对应的资金

面将好于 12 月份。 
因此，我们依然维持 1 月市场整固、均衡配置的策略观点。 

其次，银行地产短期内的上涨空间，持谨慎观点 
金融地产短期内继续上行的空间有限，虽然笔者也不认为它们有太大的下跌空间。 
理由如下： 

1、如前，银行地产等权重股的上涨，是基于估值、业绩等因素下均衡配置的调仓行为；也是

1 月政策观察期下的市场心理偏移的结果。 
 
2、笔者对银行地产短期内持续上行的空间持谨慎，是因为当前的估值修正来源于预期的变化

而非基本面的变化，而预期的变化存在不确定性。 
A、事实上，房地产价格过高、地产调控，这已经是共识；房地产的基本面，既没有出现悲观人士历
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年来预测的房产抛售、房价暴跌的场景，也不会出现乐观人士认为房价会继续大涨的场景。 
笔者认为，房地产股的价格并非房地产价格的果、而是房地产销量的果。博弈房价并不靠谱。而元旦

前后上海等城市商品房销售的回暖，将是阶段性的，因此，笔者认为，地产股的反弹，也是阶段性的，对

未来进一步上行的空间持谨慎观点。 
B、目前美元的上涨、上海重庆等地传闻试点房产税，为市场增添了新的逻辑。 
市场认为： 
其一、美国经济超预期复苏、美元上涨、资金回流美国、新兴市场遭受资金外流冲击、中国紧缩政策

将趋缓、房地产等产业据此重现机会； 
其二、部分高房价地方试点房产税，将使得非试点地区、中低房价地区的房价更具优势，基于房地产

投机资金总量不变的推断，总量而言房地产的销售面积将会较快增长，销量的增长有利于房地产股的表现。 
笔者认为，上述逻辑难以成立。 
其一，美国经济复苏、预示着全球经济的复苏，因此，往往对应着美元整理或平衡，而非上涨。同时，

最近一周美国国债利率的上涨、欧元区长期国债利率的下跌，也是美元短期上涨的套利依据，但是，美国

国债利率持续上涨，并不符合美国经济复苏的逻辑。另外，当前新兴市场高通胀、普遍采取加息等货币手

段，因此，新兴市场的加息趋势，也不支持资金撤出新兴市场、回流美国。 
因此，中国等新兴市场控通胀、紧货币的政策导向不会改变。事实上，从战略博弈的角度看，当前推

动美元回落、美元大幅升值，并不符合历史上基于“剪羊毛”逻辑的美元升值规律。 
其二、当前的房地产供求结构的政策导向正在发生着改变，国家一方面保障房体系建设，另一方面抑

制投机性需求。虽然房地产相对艺术品等投机性更强资产具有较好的使用价值、虽然当前购房的投资者有

较大部分是受制于房价短期难以下降预期的“刚需”，但是，恰如股票市场 6000 点时受储蓄搬家、申购基

金而某种程度上被动入场的机构投资者，那时候扎推银行股等相对分红比例较高的蓝筹股，却最终也没有

因为蓝筹股或多或少的分红而安全。 
基于此，在政策导向尤其是房地产税等政策正式明晰后，期待房地产投机资金总量不变下推升全国

的房地产销售面积大幅上升的逻辑将难以成立。 
因此，笔者认为，地产等权重股依然是负反馈行情。我们维持月度策略的观点，即市场整固、平衡

配置下结构调整的思路操作，即在紧缩预期难消、控制仓位的前提下，对中小盘配置过高的投资者，可适

当向上证 180 指数(资源股等)转移，以便规避中小盘股业绩尤其是 1 季度业绩低于预期所导致的估值溢价

回落的结构性风险。 
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