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[table_main] 华宝策略研究类模板 
◎投资要点： 

事件： 

7 月 25 日，上证指数下跌 2.96%,深圳成指下跌 3.13%，创业板综指下跌

3.86%，恒生指数下跌 0.83%，上涨家数 101，下跌家数 2268，市场普跌。A

股延续了近期债券市场的下跌。 

 

点评： 

本轮大跌其实早有迹象，国际板的推出（王亚伟 7 月 20 日打破惯例接受

电话采访力挺国际板），美国负债上限的临近（8 月 2 日）、汇丰 PMI 指数跌

破 50 分水岭以及各类评级机构对中国概念股的整体做空等等都是促发因素。

但是，依照我们的看法，这些仅仅是表面现象，核心原因是未来中国房地产市

场存在极大的风险。 

上半年，政策围绕物价展开，下半年市场将更多关注政策对房地产市场的

调控。目前市场对于房地产调控政策的理解与认识日趋一致。在严厉的调控政

策以及相关政策预期下，房地产市场的供求关系正在进一步改变。我们预计一

线城市的房地产成交量在 7、8、9 月将进一步萎缩，房价率先达到拐点。二

线城市在限购令的影响下，离房价拐点越来越近。但供求关系的进一步改变，

以及楼价的真正下跌可能在今年十一黄金周之后。在价格下行趋势下，主要城

市的成交状况将严重打击全国房地产市场信心。随 2012 年 1 月 1 日利率上调

的压力进一步显现。投资者的观望情绪越来越浓，需求快速下降。 

目前，全国房地产投资仍保持在 30%以上的高位。但我们预计，房地产

投资增速可能将从 33%的高位突然消失。中国房地产投资对于中国固定资产

投资增速的权重（30%左右）以及土地出让金收入对于全国财政的重大贡献（占

比 32%），一旦房地产市场出现危机，将直接对下半年 GDP 的增速造成极大

的影响。以北京为例，今年上半年土地出让金同比降低 48.2%，这对依靠土

地出让金运营的地方政府财政造成极大的负面影响。 

由于房地产市场的风险加大，我们认为经济的最悲观时刻还没有到来。基

于对以上风险的认识，我们判断 

1、虽然很多板块估值处于历史底部，但在估值依然不是目前市场的重点。 

2、同固定资产投资存在极大关联性的强周期品种，在经济没有探底回升

前没有较大的趋势性机会；建议随大盘反弹减仓。未来，交易性机会将与市场

的维稳政策相关。 

3、同固定资产投资关联度较小，中长期发展潜力较大的大消费板块将存

在较好的防守配置价值；建议回调买入并波段操作。 
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报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 
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报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 
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中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 
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未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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