
 

靳毅：地产回暖，带来股市
的三个机会 
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意见领袖丨靳毅 

地产周期回暖，从前到后分别带来股市的三个投资机会，分别是： 

（1）“销售底”出现前，“稳地产”政策陆续推出，政策乐观情绪提

振房地产股票估值； 

（2）“销售底”出现后 1 个季度，经济基本面企稳及“宽信用”起

步，带来大盘的全面上涨。其中小盘股、成长风格股票更有弹性； 

（3）“投资底”出现后，随着下游建筑活动的增加，上游周期性商品

价格上涨，并带来周期股行情。 

而就当下而言，我们目前正处于“政策底”向“销售底”的传导过程

当中，建议：短期内，关注房地产股票的投资机会；中期内，参与博弈大

盘的全面反弹；至于地产上游周期性板块的表现机会，本轮可能仍需要等

待较长时间。 
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1、前言 

在《2022“稳地产”专题》的前两篇中，我们分析认为当前地产周期

正处于从“政策底”到“销售底”的关键阶段。历史上，一旦地产回暖的

第一个数据信号——销售复苏出现，债券市场通常都会出现一段时期的

“地产回暖”交易行情。 

那么对于资本市场的另一大板块——股票市场而言，“销售底”出现

前后，股票市场又会出现哪些相对应的投资机会？下面我们将进一步分析： 
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2、地产回暖，带来股票市场的三个机会 

2.1 

政策预期，驱动房地产板块 

房地产销售数据的好转，首先能最直观地改善房企的盈利状况，从而

带来房地产股票更好的表现机会。不过，进一步研究房地产板块行情启动

的时间，我们发现在“销售底”出现之前，房地产股票估值（PE-TTM）或

已经率先开始拉升。 
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房地产股票估值率先抬升，主要是受“宽地产”政策带来的乐观情绪

推动。例如 2012 年 2 月，央行降准催生地产回暖预期，房地产股票估值

拐点出现；再例如 2014 年 11 月央行降息 25BP，市场预期下阶段楼市企

稳，房地产股票估值拐点出现。 

 

就本轮而言，3 月份金融委会议释放出的“地产防风险”的政策信号

已经非常明确。再加上近期各城市通过“因城施策”的方式降低房贷利率
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加点，或边际放松限购、限贷，将有利于提振房地产板块投资情绪，带来

相应的投资机会。 

历史上，在“销售底”出现之前，经济基本面总体仍处于衰退末期中，

股市缺乏较多的投资机会。在此情况下，受到政策乐观情绪影响的房地产

板块，通常表现能够超越大盘（如表 2）。而目前“稳地产”政策正在陆续

推出，带来房地产板块相应的投资机会，同样值得关注。 

 

2.2 

经济回暖，提振大盘行情 

对比过往 5 轮“销售底”出现前 1 个季度（含当月），及出现后第 1

个季度、第 2 个季度的大盘表现，我们发现“销售底”出现后 1 个季度，
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通常是中期内股市大盘表现较好的时候。 

 

历史行情出现此种结果，其原因可能有二：一是从基本面的角度，当

地产销售回暖得到数据验证后，市场开始预期经济的全面回暖，从而带来

大盘的全面上涨；二是从资金面的角度，地产销售触底回升，通常是“宽

信用”开始起步，资金流入实体经济的速度加快的时候，部分资金转道流

入股票市场，也助推大盘行情升温。 

而就本轮而言，经过年初以来股市的一波回调之后，当前中国股债比

价指标（沪深 300 5 年盈利报酬率/10 年期国债利率）已经上行至过去 10

年历史分位数的 81%，反映出目前 A 股市场已经进入低估区间，具备较高

的投资性价比。因此下阶段，若地产销售回暖提振基本面企稳预期，大盘
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的全面上涨仍可期待。 

 

进一步地研究历史上 5 轮“销售底”出现后 1 个季度、大盘全面上涨

的行情中，各个细分板块表现，我们发现：从市值的角度，有弹性的小盘

股表现通常较优；从风格的角度，有进攻性的成长股表现通常较好。 

 

就本轮而言，当前电子、医药等成长风格行业市盈率，已经回落至过

去 10 年历史分位数 10%以下，具备较高的投资性价比。因此若下阶段地

产销售数据回暖，上述行业的投资机会更加值得关注。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39946


