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报告摘要： 

 2011 年地产调控从紧已经成为市场普遍预期 

上周房地产政策密集推出，但市场表现却温和向上，说明地产调控从

紧已经成为市场普遍预期，目前地产股估值偏低，安全边际较高，估

值修复依然存在较大空间。国务院总理温家宝 26 日主持召开国务院

常务会议，研究部署进一步做好房地产市场调控工作，会议确定了八

大政策措施，预示着 2011 年地产调控政策从紧将常态化。 

 A 股底部反转形态已成，蓝筹板块估值修复空间巨大 

上周房地产调控并未对大盘造成系统性影响，连续下跌趋势也到遏制，

底部反转形态渐明朗。受春节效应影响，全部 A 股上周成交金额为

7395.78 亿元，同比下降 6%，周环比减少 430 亿元，其中房地产板块

受政策影响，成交金额继续萎缩，环比下降了 7.5%，为 466.89 亿元，

但除此之外的其他板块却出现明显的反弹，底部反转形态逐渐形成，

其中，金融服务、房地产、采掘及建筑行业估值处于历史低位，随着

近期利空出尽，预计未来估值修复空间巨大。 

 节后流动性趋紧状况缓解，A 股首发融资规模下降 

受存款准备金缴款及春节集中提款等因素影响，银行间市场资金面趋

紧，但随着央行暂停央票发行加大银行间市场投放力度，及春节提款

因素 2 月份得以缓解，预计流动性趋紧的状况将得以缓解，同时 2 月

份 A 股首发节奏减缓，市场有望迎来转机。 

 投资建议：短期震荡盘整，逢低布局低估值蓝筹 

在春节效应的结束、地产调控已成市场普遍预期、新股发行减缓、央

行加大银行间市场净投入四大因素的影响下，A 股正在酝酿节后反弹

行情。目前 A 股正处于建仓良机，建议逢低布局房地产、银行、有

色、煤炭和建材板块的低估值蓝筹股。 

调控从紧成为普遍预期，蓝筹板块进入建仓良机  
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A 股市场数据 

总市值（万亿） 29.57 

流通市值（万亿） 18.78 

市盈率（TTM） 18.46 

市净率（MRQ） 2.78 
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1 月份 CPI 增速再度回升已成为市场一致预期，CPI 节后回落的可能性较大。随着春

节效应的结束、地产调控已成市场普遍预期、新股发行减缓、央行加大银行间市场资金净

投入，预计节后股指将出现反弹趋势，目前 A 股正处于建仓良机，建议逢低布局房地产、

银行、有色、煤炭和建材板块的低估值蓝筹股。 

一、2011 年地产调控政策从紧将常态化 

上周房地产政策密集推出，但市场表现却温和向上，说明地产调控从紧已经成为市场

普遍预期，目前地产股估值偏低，安全边际较高，估值修复依然存在较大空间。国务院总

理温家宝 26 日主持召开国务院常务会议，研究部署进一步做好房地产市场调控工作，会

议确定了八大政策措施，预示着 2011 年地产调控政策从紧将常态化。 

1、限购城市扩大，限购套数约束更为严厉 

各直辖市、计划单列市、省会城市和房价过高、上涨过快的城市，均是限购城市，预

计限购城市将在现有 30 个基础上逐步覆盖到二、三线城市。限购套数上，对已有 1 套住

房的当地户籍居民家庭、能够提供当地一定年限纳税证明或社会保险缴纳证明的非当地户

籍居民家庭限购 1 套住房；对已拥有 2 套及以上住房的当地户籍居民家庭、拥有 1 套及以

上住房的非当地户籍居民家庭、无法提供一定年限当地纳税证明或社会保险缴纳证明的非

当地户籍居民家庭，暂停在本行政区域内向其售房。这意味着单个家庭拥有 2 套住房后，

再次购房的行为被禁止。限购措施类似深圳“限购版”，比北京限购令严厉。  

2、二套房首付比例达到 60%，刚性需求主导未来市场 

对贷款购买第二套住房的家庭，首付款比例不低于 60%，贷款利率不低于基准利率的

1.1 倍，在货币政策转向，银行信贷额度控制下，银行有可能继续上浮放贷利率，比如达

到基准利率的 1.2 倍，甚至更高。按照贷款 100 万元，20 年期计算，利率由 1.1 倍提高到

1.3 倍，还款利息额增加了 19%，二套房购买者利于银行贷款购房成本明显提高。政策依

然鼓励首次购房者购房需求，未来一段时间内刚性购房需求者将主导未来房地产市场。 

3、继续强化地方政府对房价的“维稳”责任  

地方政府要合理确定本地区年度新建住房价格控制目标，并于一季度向社会公布，并

落实住房保障和稳定房价工作的约谈问责机制。地方政府将在保障性住房建设、税收、土

地清查、社会舆论监督、住房信息化建设等方面承担更多责任，以达到遏制房价过快上涨

的目标。 

4、限购及信贷“双限制”，商品房成交量或受影响，短期房价难言涨 

限购及差别化信贷将不断扭转公众购房预期，商品房成交量获将受到影响，具体影响

水平尚需观察，暂时维持 2011 年度策略中成交面积增长 9.43%的观点。库存低位、房地

产企业中长期信贷猛增、购房预期不断扭转三因素共同作用下，短期内房价难言涨势，保

持基本稳定的可能性较大。 

综上，2011 开局之年政策严厉，调控政策从紧将常态化。2011 年开局之年出台此八

项政策，说明了本年度房地产调控政策依然会保持从紧不变。“高房价”所暴露出的社会
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问题日益突出。从经济、政治等角度来看，不但短期对高房价的高压政策不会改变，即便

是未来几个月房价有实质性回落以后，政策也不可能改变。 

二、市场表现企稳  

上周大盘温和向上，房地产调控并未对大盘造成系统性影响，连续下跌趋势也到遏制，

底部反转形态渐明朗。受春节效应影响，全部 A 股上周成交金额为 7395.78 亿元，同比下

降 6%，周环比减少 430 亿元，其中房地产板块受政策影响，成交金额继续萎缩，环比下

降了 7.5%，为 466.89 亿元，但除此之外的其他板块却出现明显的反弹，其中机械、建材、

餐饮旅游及交运设备都出现了 3%以上的涨幅，底部反转形态逐渐形成。 

表 1：行业阶段性表现 

名称  5 日涨跌幅  10 日涨跌幅  20 日涨跌幅  60 日涨跌幅  

机械设备  4.22% 0.75% -1.94% -6.26% 

建筑建材  3.87% 3.28% 3.34% 3.77% 

餐饮旅游  3.38% -2.23% -4.84% -9.19% 

交运设备  3.16% 2.36% 4.38% -13.23% 

黑色金属  2.54% 0.34% 2.48% -9.88% 

交通运输  2.30% 0.26% 1.70% -12.85% 

信息设备  2.02% -4.23% -8.18% -13.01% 

家用电器  1.89% -2.88% -3.00% -7.78% 

信息服务  1.43% -3.19% -6.34% -10.92% 

农林牧渔  1.30% -4.10% -6.71% -16.23% 

公用事业  1.15% -2.18% -2.77% -11.83% 

商业贸易  0.86% -3.33% -4.50% -15.24% 

医药生物  0.59% -5.11% -8.16% -9.93% 

金融服务  0.59% -2.82% -1.49% -14.38% 

综合  0.42% -3.88% -3.09% -13.61% 

纺织服装  0.41% -3.81% -4.11% -11.64% 

化工  0.23% -4.25% -5.32% -15.88% 

食品饮料  0.18% -3.09% -5.16% -5.91% 

采掘  0.14% -5.06% -6.81% -14.37% 

电子元器件  -0.04% -4.74% -8.77% -9.54% 

轻工制造  -0.16% -3.62% -4.30% -12.44% 

有色金属  -0.32% -4.01% -8.01% -20.93% 

房地产  -1.38% -7.18% -0.54% -12.28% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

目前 A 股估值整体处于历史低位，蓝筹板块估值修复空间巨大。截止 2011 年 1 月 28

日，沪深 300PE（TTM）为 15.25 倍，仅仅为近五年的平均 PE（23.94 倍）的 36.30%，其

中，金融服务、房地产、采掘及建筑行业估值处于历史低位，随着近期利空出尽，预计未

来估值修复空间巨大。 
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图 1：沪深 300 估值处于历史低位 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

图 2：行业估值分布（横轴 PE，纵轴 PB，TTM） 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

图 3：采掘行业估值处于历史低位 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 
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图 4：建筑行业估值处于历史低位 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

图 5：金融服务估值处于历史低位 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

图 6：房地产估值处于历史低位 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

三、节后流动性充裕，A 股首发融资规模下降 

受存款准备金缴款及春节集中提款等因素影响，银行间市场资金面趋紧，但随着央行

暂停央票发行加大银行间市场投放力度，及春节提款因素 2 月份得以缓解，预计流动性趋

紧的状况将得以缓解，同时 2 月份 A 股首发节奏减慢，市场有望迎来转机。 

1、维持公开市场净投放，银行间流动性异常紧张 

 本周央行继续暂停公开市场央票和回购操作。数据显示，1 月公开市场到期规模为 5480

亿元，其间央票和正回购的量合计仅为 940 亿元，释放资金规模达到 4540 亿元，为最近

半年来最大单月投放量，而上周到期资金 1700 亿元，央行公开市场操作已经连续 11 周向
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货币市场净投放资金，累计投放金额 7950 亿元。 

央行票据自从 1 月 18 日开始停发，连续两周暂停公开市场操作，尽管央行也有在节

前暂停操作的先例，但通常为一周。本月上调存款准备金率超出市场大多机构预期，原本

被央票承担的回收流动性职能被存款准备金率所取代，而存款准备金的流动性回笼效果累

次递增，并且对市场预期的影响更大。 

图 7：公开市场操作维持净投放 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

图 8：央票利率处于历史高位，回调压力加大  图 9：回购利率处于历史高位，回调压力加大 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所                                  资料来源：WIND，民生证券研究所 

2、货币市场资金价格连创新高，节后有望缓解 

由于此次上调准备金率过于意外，加之春节临近以及新股发行速度不减等因素，银行

间市场资金面再度趋紧。截至 30 日，隔夜 shibor 由周一的 5.04%上涨至周日的 7.98%，

一周 shibor 由 5.42%跳涨至 8.51%，周涨幅分别达到 58%和 57%。从银行间回购加权利率

来看，周日隔夜回购加权利率已由周一的 5.59%上涨至 7.92%，七天回购从周一的 5.27%

急升 8.62%，继续超出去年年末资金价格水平。 

随着缴款期、春节效应的逐步消退，银行间资金面有望缓解。上周央行启动 3000 亿

元逆回购加大公开市场净投入，表明央行正在采取措施缓解流动性压力，未来资金紧张程

度或将有所缓解。 
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图 10：SHIBOR 各期限指标继续攀升  图 11：银行间回购利率继续攀升 

 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究所                                  资料来源：WIND，民生证券研究所 

3、预计节后新股发行节奏明显下降，但二月份解禁风险较大 

节后新股发行节奏减缓，市场有望迎来转机。历史资料显示，往年春节过后，往往会

有一段时间的新股发行节奏减缓，市场弱势格局有望得以缓解。进入 2011 年以来，新股

发行了 35 只，募集资金 418 亿元，这种 IPO 批量上市的现象与春节因素有关，包括年报

编制在内的很多文书和行政工作一般在春节前完成，因此近期 IPO 发行并不是常态，预

计节后新股发行节奏将下降，A 股流动性将得以缓解。 

二月份遭遇首发原股东解禁小高峰，解禁风险较大。2011 年的解禁市值环比减少了

六成，且多为首发原股东限售股解禁，个股解禁风险增大。其中，2011 年上半年整体解

禁规模较大，1-5 月份解禁规模均在 2000 亿元以上，而二月份、四月份和五月份为首发原

股东解禁市值小高峰，解禁市值分别为 1208 亿元、1269 亿元和 1345 亿元。 

图 12：2011 年 1-5 月份解禁规模在 2000 亿元以上  图 13：二月份遭遇首发原股东解禁小高峰 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所                                  资料来源：WIND，民生证券研究所 

四、投资建议：继续看好一季度低估值蓝筹反弹行情 

在春节效应的结束、地产调控已成市场普遍预期、新股发行节奏减缓、央行加大银行

间市场资金净投入四大因素的影响下，预计节后股指将出现反弹趋势。目前 A 股正处于

建仓良机，建议逢低布局房地产、银行、有色、煤炭和建材板块的低估值蓝筹股。
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