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策略周报 201601030： 

调控楼市决心强硬，年末配置两大行业 

中财生生资本·投资部·丙科 

观点简述： 

无论是从政府态度看因、还是从银行业绩看果，都进一步印证国家本轮房地产调控的决

心。所以，短时间乃至数年之内，不必指望房地产能再度站上风口浪尖。 

年底吃饭行情寄望在食品饮料和有色行业，建议 11、12 月份重点配置这些行业。 

本周热点： 

10 月 28 日，中共中央政治局会议定调未来一段时间宏观经济政策。 

我国 GDP 增速已经连续三个季度保持在 6.7%，此次政治局会议指出，要有效实施积极

的财政政策，保证财政合理支出，加大对特困地区和困难省份支持力度。要坚持稳健的货币

政策，在保持流动性合理充裕的同时，注重抑制资产泡沫和防范经济金融风险。 

另外，近日，四大行陆续发布了 2016 年三季报，除了依然庞大的利润，更值得关注的是：

四大行的利息净收入悉数减少。 

财报数据显示：今年 1—9 月份，四大行的利息净收入为 11950.9 亿元，比去年同期减少

1006.87 亿元，降幅高达 7.77%。四大行的利息净收入无一增加，这是四大行全部完成上市之

后，首次出现三季度利息净收入集体负增长。 

无论是从国家政府政策层面看因，还是从银行业绩层面看果，我们都可以进一步确认之

前提出的以下结论：政府对房地产调控决心非常大，一旦调控不奏效，更严厉的措施必接踵

而来。 

去年年底中央经济工作会议中可以看出。国家原本寄予希望“让房地产持续健康地发展”，

但这一希望不到一年已告破灭，不到一年的时间内，房地产居然已透支了数年乃至十数年的

涨幅。巨大的泡沫已不堪重负，必然需要长期、缓慢的消化。2009 年，还可以有“四万亿”

来印钱救房地产，现在却很难了。其一，印钱带来的边际效用会锐减，而通胀压力则会剧增；

其二，尤其是在人民币“入篮”之后，若政府不顾一切维稳国内资产泡沫，那就相当于白白

送给做空人民币者弹药，这是中国政府不愿意看到的。所以，政府目前唯一的办法，是一方

面让房价泡沫慢慢破，另一方面让人民币汇率慢慢贬。 

因此，我们更加确认房地产短时间，甚至几年内都很难再掀起大风大浪了。市场部分增

量资金无处可去，也会向着股市流动。但是，股市目前也面临着压力，就是 6000 亿市值的股

票解禁在即，这必然会对市场信心和股价形成压力。 

但具体来看，12 月份面临解禁的 A 股主要集中在医药生物、TMT、计算机、机械设备、
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传媒和电子行业等，换言之，临近年末的食品饮料等消费行业，以及前不久我们在策略周报

中提及的，已经走完熊市周期的有色行业，并不面临大规模的解禁。我们认为，到年底还有

2 个月，照例应该有一轮“吃饭行情”，因此，在 11、12 月，我们建议配置食品、饮料、有

色行业。 

风险提示： 

我们重申上周策略周报风险提示中的观点，中国经济“软着陆”的预期正渐行渐远。因

此，无论是支撑不住出现“硬着陆”（引发系统性风险），还是政府和既得利益集团无法容忍

经济的衰退而再度“印钱救市”（引发楼市报复性反弹，对股市形成抽血效应），均是我们应

重点关注防范的风险。 

特别声明：  
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