
序号 板块 资金净流入量

资金净流入量分布

板块当日表现 板块近日表现 资金流入前三个股

趋势分析

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

银行

４．６２ １．０８ １．７３ ０．４９ １．３２

上涨居多 资金连续流入

浦发银行 （

１．４１

亿）， 兴业银行

（

１．１８

亿）， 招商银行 （

１．１４

亿）

估值偏低 强弱分明

２

保险

０．８８ ０．２４ ０．２８ ０．０９ ０．２７

普涨 资金连续流入

中国平安 （

０．８１

亿）， 中国太保

（

０．１３

亿）， 中国人寿 （

－０．０６

亿）

估值偏低 强弱分明

３

餐饮旅游

－０．３１ ０．０４ －０．０８ －０．０５ －０．２２

涨跌参半 资金连续流入

新都酒店 （

０．２３

亿），

ＳＴ

张家界

（

０．１０

亿），

ＳＴ

东海

Ａ

（

０．０８

亿）

通胀受益 分化明显

４

信息设备

－０．４４ ０．２３ －０．１０ －０．１２ －０．４６

下跌居多 资金连续流入

中兴通讯 （

０．８６

亿）， 航天晨光

（

０．３３

亿）， 烽火通信 （

０．１７

亿）

政策支持 强弱分明

５

证券信托

－０．７６ －０．１２ －０．２５ －０．０４ －０．３５

涨跌参半 资金连续流入

中信证券 （

０．２４

亿）， 太平洋

（

０．２１

亿）， 广发证券 （

０．２０

亿）

估值偏低 强弱分明

序号 板块 资金净流出量

资金净流出量分布

板块当日表现 板块近日表现 资金流出前三个股

后市趋势判断

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

化工

－９．８６ －０．６８ －２．４７ －１．４８ －５．２４

跌多涨少 资金连续流出

兴发集团 （

－０．７２

亿）， 广汇股份

（

－０．６５

亿）， 六国化工 （

－０．４９

亿）

通胀受益 强弱分明

２

机械设备

－９．８４ －０．３６ －１．９９ －１．６４ －５．８５

下跌居多 资金连续流出

中集集团 （

－０．９２

亿）， 北玻股份

（

－０．７３

亿）， 三一重工 （

－０．４１

亿）

行业景气 分化明显

３

食品饮料

－８．６５ －１．８４ －２．０１ －１．１５ －３．６５

跌多涨少 资金连续流出

五 粮 液 （

－１．６４

亿）， 泸州老窖

（

－０．７６

亿）， 山西汾酒 （

－０．６５

亿）

通胀受益 强弱分明

４

医药生物

－４．７６ －０．３６ －１．１６ －０．８１ －２．４４

下跌居多 资金连续流出

江苏吴中 （

－０．４８

亿）， 中恒集团

（

－０．３４

亿）， 同仁堂 （

－０．３２

亿）

抗通胀

抗周期

分化明显

５

有色金属

－４．４８ ０．２３ －１．１６ －０．６３ －２．９２

普跌 资金连续流出

辰州矿业 （

－０．５８

亿）， 宁波韵升

（

－０．５２

亿）， 宏达股份 （

－０．４６

亿）

国际联动 弱势居多

嘉凯城

（

０００９１８

）

５．６ ９００ ５０４０

东海证券有限责任公司常州博

爱路证券营业部

万联证券有限责任公司上海富

贵东路证券营业部

ＳＴ

河化

（

０００９５３

）

７ １００ ７００

广发证券股份有限公司南宁星

湖路证券营业部

广发证券股份有限公司南宁星

湖路证券营业部

三泰电子

（

００２３１２

）

１６．３１ ２１ ３４２．５１

平安证券有限责任公司上海常

熟路证券营业部

中航证券有限公司景德镇新村

西路证券营业部

联信永益

（

００２３７３

）

１６．３６ ２０ ３２７．２

东方证券股份有限公司上海张

杨路证券营业部

招商证券股份有限公司北京金

融街证券营业部

爱仕达

（

００２４０３

）

１２．３ ２６０ ３１９８

德邦证券有限责任公司上海浦

东南路营业部

德邦证券有限责任公司上海浦

东南路营业部

爱仕达

（

００２４０３

）

１２．３ １９０ ２３３７

机构专用

德邦证券有限责任公司上海浦

东南路营业部

国星光电

（

００２４４９

）

２１．１４ １９．１ ４０３．７７

中国建银投资证券有限责任公

司广州水荫路证券营业部

中国建银投资证券有限责任公

司宿迁黄河南路证券营业部

国星光电

（

００２４４９

）

２１．１４ １４．２ ３００．１９

中国建银投资证券有限责任公

司广州水荫路证券营业部

中国建银投资证券有限责任公

司宿迁黄河南路证券营业部

招商局

Ｂ

（

２０００２４

）

１２．２２ １５０ １８３３

中国国际金融有限公司北京建

国门外大街证券营业部

中国国际金融有限公司北京建

国门外大街证券营业部

江 铃

Ｂ

（

２００５５０

）

１５．３８ １３．３３ ２０５．０２

中国国际金融有限公司北京建

国门外大街证券营业部

中国国际金融有限公司北京建

国门外大街证券营业部

苏威孚

Ｂ

（

２００５８１

）

２１．２２ １３．０６ ２７７．１３

中国国际金融有限公司北京建

国门外大街证券营业部

中国国际金融有限公司北京建

国门外大街证券营业部

探路者

（

３００００５

）

１７．０６ ５５ ９３８．３

西藏同信证券有限责任公司成

都东大街证券营业部

平安证券有限责任公司上海常

熟路证券营业部

海默科技

（

３０００８４

）

１２．５ １００ １２５０

宏源证券股份有限公司上海妙

境路证券营业部

光大证券股份有限公司上海淮

海中路证券营业部

高新兴

（

３０００９８

）

２３．４２ ３６ ８４３．１２

招商证券股份有限公司北京北

三环东路证券营业部

招商证券股份有限公司青岛香

港中路证券营业部

深市

证券简称

成交价格

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

锦港

Ｂ

股

（

９００９５２

）

０．５ ４１５６．７５ １３００

中国国际金融有限公司国际部 中国国际金融有限公司国际部

陆家

Ｂ

股

（

９００９３２

）

１．１ ４２２０．７ ６００

中国国际金融有限公司国际部 中国国际金融有限公司国际部

农业银行

（

６０１２８８

）

２．６９ １９９８．６ ７４２．９７

方正证券股份有限公司北京和

平里东街证券营业部

光大证券股份有限公司公司总

部

农业银行

（

６０１２８８

）

２．６９ １９９８．６ ７４２．９７

华西证券有限责任公司杭州学

院路证券营业部

光大证券股份有限公司公司总

部

农业银行

（

６０１２８８

）

２．６９ １９９８．６ ７４２．９７

华西证券有限责任公司杭州学

院路证券营业部

光大证券股份有限公司公司总

部

农业银行

（

６０１２８８

）

２．６９ ３９９７．１９ １４８５．９５

海通证券股份有限公司杭州解

放路证券营业部

光大证券股份有限公司公司总

部

丹化科技

（

６００８４４

）

１８．３５ ９１７５ ５００

中信证券股份有限公司总部

（非营业场所）

中信证券股份有限公司总部

（非营业场所）

沪市

证券简称

成交价

（元）

成交金额

（万元）

成交量

(

万股

)

买入营业部 卖出营业部

� � � � �

�对权重股板块看法分歧加大

时间：

2011

年

9

月

1

日 星期四 资金流出入单位： 亿元

谨慎介入重组题材 切勿跟风

证券时报记者 唐立

资本市场上， 几乎每年都有

ST

公司 “乌鸡变凤凰” 的传奇在

上演。 处在亏损边缘的

*ST

公司，

一旦借壳重组完成， 便可一步登

天。 就拿王亚伟所青睐的山西焦化

来说， 该股于去年

3

月

28

日摘星

脱帽后， 屡屡以涨停报收， 股价从

4

元多最高涨到

17

元， 累积上涨

325%

！ 可见，

ST

股确实可以称之

为装载资本 “神话” 的魔盒。

不过， 这个魔盒在装着 “神

话” 的同时， 也暗藏着你不易瞧见

的地雷。

ST

股， 特别是

*ST

类股

票， 都是因为出现重大的经营亏损

而被赶到了生死边缘的上市公司。

这些企业有的是管理不善， 有的是

因内部蛀虫常年吞噬出现亏空而资

不抵债， 有的则饱受长年累月之病

痛的困扰而积重难返。 因此， 投资

者如若不是出于获取暴利的目的，

请尽可规避这类股票为好。 当然，

若实在愿意冒险介入， 则应以避开

地雷为上， 否则血本无归的时候等

着你的将是欲哭无泪。

专业人士在总结

ST

股买卖风

险方面， 特别提示注意以下几点：

第一， 注意所关注的

ST

类个

股对象总股本不可太大， 历史遗留

问题不能够太多。 通常讲， 总股本

过大的

ST

股不适宜实行重组和收

购等资本运作， 尤其是历史遗留问

题过多过大的， 比如三角债比例是

企业资产的几倍， 比如期待安置的

员工和退休人员压力很重， 不利于

社会资本收购或使收购成本太大。

第二， 最好要有当地政府对相

关

ST

股票上市公司或企业高度重

视这个前提。

ST

类上市公司之所以

走进困境， 必然存在不少的老大难问

题， 离开了政府的协调， 是很难做好

自救性的重组工作。 这是决定

ST

公

司能否走出困境的关键。

第三， 必须注意重组式的资产注

入是真是假， 注意

ST

类股票的业绩

回升是短暂还是长期。 不少

ST

股在

年底报表即将披露的时刻进行突击性

的重组， 随意找个 “干爹”、 “干娘”

来 “救命保牌”， 这样的重组是不真实

的。 这些很虚的东西， 就是所谓的重

组 “地雷”， 投资者切不可轻易冒进。

限售股解禁

Conditional Shares

9

月

1

日大宗交易

动向

Trend

C2

2011

年

9

月

2

日 星期五
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:
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:
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9

月

2

日

A

股市场共有九家上市公司的限售股

解禁。

吉林敖东 （

000623

）： 股改限售股。 此次解禁

股数占流通

A

股比例为

2.21%

， 占总股本比例为

2.00%

。 该股或无套现压力。

西陇化工 （

002584

）： 首发机构配售股， 占流

通

A

股比例为

25.00％

， 占总股本比例为

5.00%

。

该股的套现压力较大。

双星新材 （

002585

）： 首发机构配售股， 占流

通

A

股比例为

24.40％

， 占总股本比例为

4.90%

。

该股的套现压力较大。

围海股份 （

002586

）： 首发机构配售股， 占流

通

A

股比例为

25.00％

， 占总股本比例为

5.05%

。

该股的套现压力较大。

长盈精密 （

300115

）： 首发原股东限售股。 若

考虑高管减持限制， 实际解禁股数合计占流通

A

股比例为

41.18%

， 占总股本比例为

10.30%

。 该股

的套现压力很大。

坚瑞消防 （

300116

）： 首发原股东限售股。 若

考虑高管减持限制， 实际解禁股数合计占流通

A

股比例为

65.69%

， 占总股本比例为

16.42%

。 该股

的套现压力很大。

嘉寓股份 （

300117

）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

4

家， 均为首次解禁， 解禁股数合计占流通

A

股比例为

47.68%

， 占总股本比例为

12.29%

。 该

股的套现压力很大。

东方日升 （

300118

）： 首发原股东限售股。 若

考虑高管减持限制， 实际解禁股数合计占流通

A

股比例为

82.90%

， 占总股本比例为

21.32%

。 该股

的套现压力很大。

骆驼股份 （

601311

）： 首发机构配售股， 占流

通

A

股比例为

25.00％

， 占总股本比例为

3.95%

。

该股的套现压力较大。

（作者系西南证券分析师张刚）

（以上数据由本报网络数据部统计， 国盛证券分析师成龙点评）

� � � �点评： 周四两市大盘冲高后震荡回落， 板块资金几乎全线净流出。 数据显示， 权重的银行、 保险板块， 周四

资金继续净流入， 个股普涨， 是周四市场护盘的主要力量。 证券信托板块， 周四资金出现净流出， 但机构和散户

资金流出量不大， 个股分化明显， 宜择强关注。 受益通胀的餐饮旅游板块， 周四资金出现净流出， 个股分化明

显， 机构资金买入， 散户资金抛出， 注意择强关注。 信息设备板块， 周四资金出现净流出， 但机构资金呈现净流

入， 个股分化明显， 宜择强关注。

从周四板块资金流出数据看， 化工、 机械设备、 有色金属等权重板块， 周四资金继续呈现净流出， 个股跌多

涨少， 是拖累大盘的主要力量， 只可择强关注。 食品饮料板块， 周四资金出现净流出， 主要是获利回吐所致， 医

药生物板块， 周四资金也出现净流出， 个股下跌居多， 注意择强关注。

通信板块迎来上行机遇

杨艳萍

从年初至今， 大盘持续震荡

下行， 截至

8

月

31

日， 沪深

300

指数下跌

9.00%

。 由于市场

对于国内通胀高企、 外部经济环

境恶化以及制造业成本上升等因

素的担忧持续存在， 通信设备

指 数 跑 输 沪 深

300

指 数 超 过

10％

。 但从业绩来看， 九成通信

设备公司

2011

年半年报的营业

收入普遍同比上升， 近八成企业

实现了净利润增长， 总体情况好

于一季度。 虽然受原材料价格上

涨、 人力成本上涨以及费用占营

业收入比重上升等因素的影响，

净利润增长幅度未能与营业收入

增幅相匹配， 但通信设备制造行

业总体趋势向好。

三大运营商

3G

用户数持续快

速增长。 从半年报收入构成来看，

电信运营商在数据业务和增值服务

方面表现突出， 显示运营商正在努

力转型。 从业绩来看， 电信和移动

保持了增长。 联通

ARPU

值给力，

虽然上半年业绩仍在下滑， 但下滑

幅度收窄，

0.04

元

/

股的业绩大幅

超出市场预期， 下半年有望发力且

给力。

近期， 通信板块表现明显强于

大盘 ， 上周通信设备板块上涨

5.05%

， 通信运营板块一改前期弱势

上涨

8.79%

， 同期沪深

300

指数上涨

3.33%

。 上周通信设备和通信运营板

块 跑 赢 沪 深

300

指 数

1.72%

和

5.46%

。 通信行业景气回升， 行业投

资价值再度显现。

中信证券分析师宫俊涛认为，

板块经过深幅调整后， 将有多因素

促板块上行。 首先， 运营商中报超

预期， 促使行业迎来增长拐点。 今

年来三大运营商借助数据业务的推

动， 收入增速达

12.4%

， 首超

GDP

增长。 其次， 运营业向好将带动设

备业的发展。 运营商数据投资见成

效， 有望进入 “收入一投资” 的良

性循环， 运营业、 设备业进入良性

互动发展期。 此外， 板块的估值优

势非常明显。 当前中国联通

2011

年

市净率 （

PB

） 仅

1.3x

， 中兴通讯

2011

年市盈率 （

PE

） 仅

17x

， 光通

信、 网优等子行业估值亦在历史低

位。 在业绩好转带来的板块景气上

行背景下， 处于历史底部的估值将

提供行业较大的上行空间。

在操作策略方面， 基于行业有望

实现估值水平与业绩的双重修复， 投

资者可以配置数据消费龙头中国联

通、 主设备商中兴通讯。 此外， 光通

信投资的落实也使得三维通信、 烽火

通信值得看好。

（作者系今日投资分析师）

机构席位依然抛售为主

程荣庆

周四大盘冲高回落， 两市量能继续萎缩，

ST

个股表现十分抢眼。

沪市交易公开信息显示， 涨幅居前的个股为秋

林集团和航天晨光。 秋林集团， 周四为摘帽复牌交

易， 高开后瞬间涨停。 交易公开信息显示， 游资在

华泰证券上海国宾路证券营业部大举介入， 买入量

超过卖出前五位合计， 短线还可看高。 航天晨光，

高开后沿着均价线震荡走高， 午盘后加速上扬， 成

交明显放大。 交易公开信息显示， 机构席位一买二

卖且卖出明显居多， 但游资在申银万国上海黄兴路

证券营业部等券商席位继续增仓， 看高。

沪市跌幅居前的个股为中恒集团。 该股当天复

牌交易， 收出 “一” 字型跌停

K

线， 为两市唯一

跌停的非

ST

个股。 交易公开信息显示， 一机构席

位有巨额抛售， 游资在瑞银证券上海花园石桥路营

业部也抛售明显， 目前趋势将延续， 短线规避。

深市交易公开信息显示， 涨幅居前的个股为新

都酒店和春晖股份。 新都酒店， 高开后大部分时间

窄幅震荡， 尾盘前快速拉高并放量涨停。 交易公开

信息显示， 中银证券南京中央路证券营业部等券商

席位买入居多， 短线继续看高。 春晖股份， 在

30

日均线得到支撑后放量大涨。 交易公开信息显示，

游资在华泰联合成都南一环路证券营业部等券商席

位买入居多， 逆市走高， 还有潜力， 大势不佳， 注

意及时见好就收。

总体来看， 成交继续萎缩， 技术上大盘还有下

探要求。 机构席位依然抛出居多， 游资做多力量有

限。 操作上还需谨慎， 耐心等待市场转机的到来。

（作者系国盛证券分析师）

昨日重组题材被大肆炒作，

ST

板块

14

只个股逆势涨停，板块整体上涨

0.80%

绩优股忍气吞声 垃圾股眉飞色舞

证券时报记者 唐立

昨日， 沪深两市股指均冲高回

落，

A

股未能迎来

9

月开门红。 截

至收盘 ， 上证综指报收

2556.04

点， 下跌

0.44%

； 深证成指报收

11352.86

点， 下跌

0.39%

； 中小板

指数和创业板指数也分别下跌

0.61%

、

0.41%

。 两市成交继续萎

缩， 其中沪市成交金额仅

598.8

亿

元， 创

13

个月来的地量水平， 显

示着市场的人气异常低迷。

从盘面观察， 尽管银行、 保险

等金融股表现出护盘的迹象依旧值

得关注， 但当天市场最大的亮点和

热点却非集体活跃的

ST

股莫属。

ST

板块内，

*ST

盛润、

*ST

钛白、

*ST

大地等

14

只个股纷纷涨停。 截至昨

日，

*ST

盛润已连续拉出

14

个涨

停。 而下跌方面， 仅

ST

科健跌停，

除去停牌个股， 该板块共有

82

只个

股报涨，

31

只个股报跌， 个股普涨

较为明显， 而

ST

板块终盘逆市报涨

0.80%

也位居所有板块的涨幅之首。

分析人士认为，

ST

股之所以出

现风生水起的行情， 主要是受到之

前一些 “兄弟股” 已成功实现重组

的刺激， 从而引发了市场对其他

ST

个股的重组预期。 比如，

8

月

5

日，

A

股大跌， 博盈投资却因脱星摘帽

而意外涨停， 当日该股股票简称由

“

*ST

博盈” 变更为 “博盈投资”。

8

月

9

日， 国海证券成功借壳

SST

集

琦上市，

SST

集琦不仅成功实现了

“脱星摘帽”， 而且还摇身变成了

A

股市场的第

16

只券商股， 上市首日

该股涨幅接近

200%

。 而

*ST

光明、

ST

兰光、

*ST

夏新等个股复牌当日

也都大幅上涨

100%

以上， 赚钱效应

非常显著， 无不使资金为之折腰。

市场资金为何如此钟情

ST

股

呢？ 首先， 重组历来是

A

股市场上

最具想象力和深受追捧的题材， 而

ST

股的股性天生就给予了它们重组

的基因。

ST

股平时可以不显山不露

水， 但关键时刻往往大显暴利。 数

据显示， 今年以来已有

19

家

ST

上

市公司成功地实施摘帽， 特别是进

入

4

月份之后，

ST

上市公司的摘帽

频率明显加快，

17

家

ST

公司在此

期间 “脱胎换骨”。 在持续弱势的

行情中， 借助摘帽的光环， 绝大多

数摘帽股也屡屡有惊艳的表现。

其次， 在

2011

年央企重组、

上海等地方重组及

ST

重组三大重

组主线的背景下，

ST

股可谓占尽

了地利、 人和。 目前， 随着

ST

公

司进入 “摘帽” 密集期， 相关个股

于近日展开了摘帽行情的最后冲

刺， 尤其是临近年底对于 “披星戴

帽” 的

*ST

保壳大战， 一旦完成

不了摘星， 就面临暂停上市的风

险。 就半年报的整体业绩来看，

ST

板块的

163

家上市公司合计实

现净利润

18.12

亿元， 同比增幅达

到

185.96%

。 可见， 今年

ST

板块

的普遍业绩出现明显好转， 这也让

很多公司有了摘帽摘星的条件。 实

际上， 目前已有

12

只

ST

股已向

交易所提出撤销特别处理的申请但

仍未获批， 一旦落实， 未来的摘帽

行情确实值得期待。

半年报披露已经结束， 但像贵

州茅台、 五粮液等绩优股昨日均出

现了较大跌幅， 绩优股表现不佳，

垃圾股抢风头确实有点出人意料。

实际上， 昨日除

ST

钛白有涨价题材

外， 其他

ST

个股明显有短线资金炒

作的嫌疑。 华讯投资袁磊认为， 在没

有业绩支撑的前提下， 短线

ST

股面

临的风险也会相应增加， 短线回落的

风险较大。 且从历史经验看，

ST

股

被市场爆炒， 往往是在短线没有其他

热点品种下的无奈之举， 投资者对此

类勉强炒作的品种还需保持谨慎。 在

最近的操作策略上， 由于中秋节和国

庆节的临近， 商业百货、 酿酒食品、

农副产品、 航空等消费类品种可能获

得股价上的反映， 投资者可以重点关

注其中的低价股。

资金流向

Money Ｆｌｏｗ

龙虎榜

Daily Bulletin

地产股谋划反弹的五个理由

宁静鞭 白宏炜

中报数据显示， 开发商销售出

现明显分化， 整体资金状况较年初

继续恶化， 但短期偿债压力小，

2010

年以来的再库存速度已经放

缓。 我们认为， 虽房价不调则政策

难松， 但开发商主动调整价格的动

力不足， 因此价格下行出现 “小步

慢跑” 将是大概率事件。 就目前明

显进入震荡筑底期的市场而言，

9

月房地产行业受销量好、 政策平稳

的影响很可能出现反弹行情。

奏响

9

月反弹曲的理由

第一， 行业盈利好， 利润率创

历史新高， 业绩锁定强。 我们覆盖

A

股毛利率平均

33%

，

H

股龙头公

司毛利率平均

41%

（

H

股毛利率

不包含土增税）， 均创历史新高。

A/H

主要地产公司预售账款较年初

平均上升

22%

、

20%

， 占未来两年

预测收入比分别为

64%

、

62%

。

2011

年结算主要反映

2009

年下半

年及

2010

年销售， 土地成本反映

2007

年、

2008

年拿地， 我们判断

随着后期地价提升， 未来的毛利率

只会小幅上升， 而开发项目预售账

款多， 未来业绩高锁定。

第二， 虽负债有所增加， 但短

期偿债压力小， 好于

2008

年。

A

股公司平均净负债率

77%

，

H

股

为

67%

， 较年初继续上升， 但好

于

2008

年的高峰值

86%

和

108%

，

其中

A

股最高是保利和侨城，

H

股是绿城中国。 一年到期负债

/

在

手现金比例，

A

股平均仅

1.05

，

H

股仅

1.18

， 两地龙头公司均在

0.3

至

0.8

之间， 短期偿付压力显著低

于

2008

年， 其中短期资金压力最

大的是

A

股荣盛发展 （

2.31

）， 冠

城大通 （

3.05

），

H

股恒盛地产

（

4.15

）， 绿城中国 （

2.03

）。 开发商

短期资金压力小， 在手现金多， 应

对调整空间足， 因此， 主动降价调

整动力远不如

2008

年。

第三， 销售分化， 龙头公司销

售好， 回款并不慢， 去化率达

6

、

七成。

1

月至

7

月

A/H

地产公司销

售金额同比增长在

60%

左右， 明

显好于行业平均

24%

的同比增长，

销量上升是主要推动力。 主要地产

公司上半年的回款率在

70%

至

80%

， 并没有显著差于历史平均水

平。 从

H

股中期业绩发布会情况

看， 主流公司的项目去化率均在

60%

至

70%

之间。

第四， 地产公司拿地、 再库存

速度在放缓。

A/H

主流地产公司存

货较年初增长

15%

至

20%

， 低于

2010

年同期增速

25%

至

30%

水平，

万科、 保利、 中海、 绿地、 绿城五

家拿地金额上半年同比下滑约

30%

， 企业再库存速度在放缓， 而

购地及建设支出基本与回款持平，

地产公司量入为出， 现金开支情况

明显好于

2008

年。

第五， 行业未来将是慢调整。

往前看， 我们认为， 自

2009

年来的

再库存将在下半年结束， 拿地、 投

资都将进一步放缓， 但开发商资金

面相对好于

2008

年， 价格将随推盘

释放小幅下行， 行业会是慢调整。

行业估值与操作建议

自

2010

年

6

月以来， 地产行

业单月销售增速已由下跌

10%

反弹

至

20%

至

25%

的水平， 但地产股票

同期还是跑输大盘约

20%

， 主要原

因是政策压制估值， 导致行业和股

票走势背离。

基于上述分析， 我们看好

9

月地

产股票迎来反弹的行情， 选股操作上

可着重于具有销售爆发性以及推盘充

足的龙头公司， 如

A

股的招商地产、

金地集团及万科

A

，

H

股回归中国海

外、 龙湖地产及华润置地等。 保障房

主题方面， 投资者可关注首开股份、

中国建筑； 商业地产则建议关注金融

街、 浦东金桥等。

与此同时， 投资者应警惕调控政

策与行业调整叠加、 经济下滑超预期

和房价调整幅度大所带来的投资风

险， 防范投资损失。

（作者系中金公司分析师）


