
李蓓：房地产是 10 年一遇的投资机会，目前维持底层，等起来后再加 

 现在的地产，就好像 2016 年年初的煤炭股。行业经历了供给侧的出清和收缩，需求端刚刚开始触底回

升。相较于当初的煤炭，本轮地产的需求下滑更多，但供给侧出清同样更加的剧烈。过去 2 年，前 30 大

房企 40%爆雷。过去 1 年，百强房企拿地下滑 60%，地产新开工下降 50%。全国已开工未销售库存，以平均

每个月 2000 万平米的速度下降。 

在这样的广义库存下滑速度面前，只要销售低位企稳，房价的企稳上涨很快就会到来。从 3 年左右的

中长期角度，本轮供给侧出清中，没有爆雷的房企，后续市场份额必大幅扩张，即便全行业规模较顶部下滑

30%左右。这些企业的销售规模大多会创出新高。加之房价进入温和上涨通道后利润率改善，企业市值也有

望创出新高。那就意味着，一批公司相对当前的股价，存在 3-10 倍的上涨空间。 

我们几乎可以确认，这是 10 年一遇级别的机会，股价的反应只是时间问题。但是，考虑到当前股价对

基本面的反应太弱，市场情绪暂时不认可，我们也不想立刻顶着市场情绪逆势重仓，给自己找难受，暂时维

持 10%多的地产股总体持仓比例作为底仓，不继续加仓。耐心等待基本面矛盾持续积累，市场情绪改善，上

升趋势确认再加仓。 

 

李蓓：以中证 1000，国证 2000 甚至更小的一批股票为代表的小盘股，一方面基本面有向下的驱动，一方面

流动性也不再友好，另外就是交易结构上当前已经有脆弱性。 

 基本面恶化： 

美国以直接融资为主，并且大银行相对健康。美国的小银行在整个融资中的占比近 10%左右，对经济的

影响对有限。而欧洲则不然，欧洲以间接融资为主。居民和企业部门合计的信贷增速，已经明显下滑到 3%

左右在欧美经济遭受银行冲击的时候，欧佩克超预期减产，油价大涨，这将使得欧美经济更加困难。当前的

情况看海外下半年的经济放缓程度会超出我们之前的预期，可能不再是偏强的软着陆，变成一个正常的衰

退。于是中国的出口后续将会有更大的压力。 

而国内小盘股出口占收入比重更高，盈利对出口的敏感性，是远比以银行地产消费为主的大盘股更高

的。 

 

国内的流动性不再友好 

从去年底开始，国内从存单到票据到短期国债，短端利率全线上行。3 月末的票据利率，创出过去一年

最高。 

流动性已经不如几个月前友好。 

 

 



 

 

 


