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地产股美梦：白酒式周期反转

证券时报记者 颜金成

一边是万科郁亮增持后地产股大

涨；一边是茅台、五粮液的“绝处逢

生” 。 笔者认为，从中长期而言，两个

“有问题”的行业，却未必都能实现股

市的完美反转。

以洋河股份、 贵州茅台为代表的

白酒股最近开始企稳， 并持续放量大

涨。 在经历了反腐、 塑化剂等风波之

后，白酒股股价多被腰斩。 现在，白酒

行业似乎找到了未来的希望， 那就是

销量增长。

白酒是个简单的东西。 公司业绩

要增长，最简单的办法只有两个：价格

上涨、销量增长。 过去几年，以茅台为

首的高端白酒在物价上涨的过程中，

不断提价。随之而来的是，二三线白酒

公司也随之提价。 一些实现了跨区域

发展的公司，销量也实现了增长。这个

过程中， 白酒公司中出现了古井贡酒

这样的十倍股。

白酒行业经历洗牌之后， 白酒公

司再靠酒价的提升来实现业绩的增长

已经不太可能。但现在，这个因素已经

被二级市场吸收。

早在李白那个“五花马，千金裘，

呼儿将出换美酒” 的时代，白酒就是

中国人的必需品。在千年后的今天，虽

然遇到了塑化剂、反腐，但白酒消费依

然不会急剧萎缩， 萎缩的只是价格过

高的高端白酒罢了。

白酒还是要喝的，并且，随着中国

人收入越来越高，用专业的话来说，就是

“收入倍增” ，可以确信的是，在未来的

几年里，100 至 1000 元的白酒， 在普通

老百姓家的餐桌上，会越来越多出现。在

这个消费升级的过程中， 白酒的价格未

必会增长， 但是中端白酒的销量增长却

是可以预期的。

白酒这样的逆境反转， 却未必能

够发生在房地产公司身上。 很多人过

去一直认为房地产行业是个周期性行

业。 今年不好，过两年；周期回来了，行

业又好了。 但实际上，周期性行业对中

国的地产行业而言， 仅仅是一种 “奢

望” 。 专业人士说，地产行业仅仅是个

“阶段性行业” 。

以地产巨头万达为例子， 万达集团

连续 8 年保持环比 30%以上的增速，但

面对持续的高增长， 王健林却保持危机

感。 他之前说：“地产行业是一个阶段行

业，不能够永久兴盛。未来当城市化率达

到 80%，自有住房率超过 80%的时候，新

房市场就会出现萎缩。为此，万达要及早

布局，做文化，做旅游，做零售。 ”

实际上，现在很多地产公司，包括

大的地产公司在内，都在谋求转型。 原

因就在于，房子是个耐用消费品，买了

一次，得住上几十年。 这几年，中国地产

行业大发展，盖的楼盘很多，多得恐怕

已经够全国人民住了。 如果每一个人都

有房子住了， 房地产公司还能一直拿

地，开发楼盘吗？

未来的地产公司， 主要业务会慢慢

转变为物业管理、 房屋维护等。 拿一块

地，修几栋楼，就赚进几十个亿的时代已

经一去不复返了。房地产想要再等几年，

又等回一轮新的行业高景气周期， 也已

经不大可能。

当一个行业的公司， 从每年业绩

高速增长， 且预期未来很多年还会继

续增长，转变为主业迷茫的时候，市盈

率、 市净率这些指标当然会让人觉得

有些不可思议。

Yan Jincheng蒺s Column

察颜观色

肥水别流外人田

证券时报记者 陈英

“不断扩大的中国消费群体在伦

敦的消费额将在未来

6

年内上升

141%

。 同期，整体海外消费总额有望

增长

47%

。 中国（含港澳台）已成为世

界最大的奢侈品消费市场。”这是第一

太平戴维斯最新市场研究得出的结

论。他们认为，随着英国政府对中国游

客签证的放开， 来自中国游客的消费

额将在

2020

年间翻倍增长。

据了解，过去

3

年间，共有

55

个国

际品牌在伦敦设立进军英国的首家专

营店。 中国游客数量之庞大，需求增长

之迅速，将促使更多公司进军伦敦市

中心。 中国游客在全球的消费额最

高， 这也是英国政府放开中国游客

签证的初衷， 英国零售市场未来几

年发展将因此变得更为乐观。

开心的不仅仅是英国。 国人爱

花钱， 购物几乎是所有中国游客到

境外的主要目的之一， 尤其是奢侈

品消费。有新闻报道称，在过去的一

年里， 全球奢侈品市场总容量再破

纪录。其中，中国人奢侈品消费总额

为

1020

亿美元，几乎占到全球奢侈

品消费总额的一半。 中国人花在奢

侈品的钱，大部分投向了海外市场。

中国人的奢侈品消费热情， 当然是国

际奢侈品生产企业和经营者最喜欢看

到的现象。问题在于，国人如此大的消

费额为什么奉献给境外？

且不说财富分化， 有钱人越来越

多。 这拨人赚钱容易，花钱毫不手软。

有人说，国人缺乏投资渠道，也是奢侈

品消费增多不可忽视的重要方面。 穷

人都在省钱攒钱买房子， 富人房子多

得成了负担。 特别是在房地产调控力

度加大、房价面临下跌以及物业税、遗

产与赠予税等可能开征的情况下，许

多富人也开始考虑抛售房产。关键是，

抛售房产获得的资金投向何处？ 存银

行利息太低，买股票风险太大，搞收藏

容易上当，套现的资金花在哪？

于是， 收藏奢侈品也就成了许多

富人确保财富增值的一种投资手段。

既然是投资， 当然是选择有投资价值

的产品。 说到底，奢侈品消费外流，根

本原因还是因为国内缺乏让消费者认

同，甚至崇拜的本土品牌。近几年国家

一直在拉动内需，事实证明，国民消费

实力让全球侧目。拉动内需，或许需要

的是缩小国内商品质量、款式、价格与

国外的差距， 把我们自己的产品品牌

化，提供甚至创造消费者买账的需求。

只有如此，肥水才能不流外人田。

挑战“余额宝”

券商质押式报价回购产品比高低

证券时报记者 方丽

“余额宝”激活了普通投资者打理

闲散资金的热情，而券商质押式报价

回购业务也具有类似功能，可以“唤

醒” 普通投资者留在证券账户里的保

证金。在不影响投资者交易的前提下，

投资者参与报价回购，可获得超过活

期利率数倍收益。

证券时报记者了解到，目前大多

数券商都开展了这一业务，中信证券、

银河证券、国泰君安三家券商提供这

类产品介绍及参与细则，投资者需要

重点关注存在细微的差异。 不过，对

比“余额宝”，这些产品收益并不具备

很高吸引力。

中信证券天天利财

门槛1000元

从中信证券来看，天天利财（深圳

质押式报价回购）是中信证券以质押

物折算后的标准券数量所对应金额作

为融资的额度，通过报价方式向符合

条件的客户融入资金，同时约定中信

证券在回购到期时向客户返还融入资

金、支付相应收益的交易，是一种高度

保障的现金管理产品。

从“天天利财”来看，分为日日鑫、

周周鑫、月月鑫、假日鑫等。 从数据来

看，日日鑫期限为

1

天，年化收益率为

2.5%

；最新的周周鑫

23

期，

14

天给出

收益率为

4.5%

；月月鑫

105

期，

60

天

给出收益率为

5.4%

；假日鑫主要是针

对节假日推出。

从目前看，日日鑫更为灵活，优点

是只占用隔夜资金，不影响交易时间

的股票交易，而且开通余额自动委托。

只要余额自动委托开通，交易系统会

于每个交易日

15:05

根据规则将符合

条件的可委托金额，以委托数量最大

原则自动发起

1

天期报价回购品种

初始委托申报。 其间客户也可以自

动取消，这点比较便捷，可让保证金

“夜间也赚钱”。

值得注意的是， 非

1

天期的品

种到期前， 客户可提前全部或部分

购回， 赎回本金

T+0

实时可用，本

息

T+1

日可取。 提前购回收益率均

按银行活期存款利率计算。 如需取

款， 客户需提前

1

天收市前办理预

约取款申请。 因此，投资者在选择

期限超过

1

天的产品时， 一定要注

意资金使用时间， 不要到时候遇上

只获得活期存款收益的悲剧。

理财专家表示， 三种环境下可

以选择这类产品： 一是长假前一个

交易日都可以选择相应期限产品，

享受假期现金增值；二是行情不好、

持币观望、资金长期闲置时，可选择

所需期限产品，足量购入。在观望或

者暂离股市的期间， 也能充分利用

闲置资金， 获得高于银行同期存款

的收益；三是参与新股申购的客户，

可在资金闲置时买入日日鑫。 新股

申购当日，可发出提前终止指令，本

金即可参与新股申购， 以达到在不

耽误打新股的同时， 又能享受资金

的持续增值。

银河证券“金自来”

质押分级基金A

质押式报价业务上， 银河证

券推出两类产品， 一是质押分级

基金

A

类份额的“金自来”，一类

是券商基本的“天天利”产品。 其

中，“金自来”值得关注。

所谓“金自来”，是为投资者

提供的约定收益的理财产品。 银

河证券以分级基金

A

级份额等

符合条件的自有资产为质押物，

以质押式报价回购交易的形式，向

客户提供期限为

91

天、

182

天、

364

天的短期固定收益类产品。 初始交

易时客户融出资金，到期收回本金

及利息。

从“金自来”收益率看，“

91

天”品

种现在有

13

期， 收益率从

2.93%

到

4.839%

不等， 这类产品每周

1

期，周

二发行。 “

182

天”品种也有

13

期，收

益 率 最 低

3.346%

， 最 高 则 达 到

5.456%

，每

2

周

1

期，周三发行。 “

364

天” 品种则有

8

期， 收益率基本在

5.4%

左右水平，每

4

周

1

期，周四发

行。值得注意的是，这些产品提前赎回

均只能获得

0.35%

收益。

银河证券数据显示，目前分级基

金

A

类份额质押折算率为

94.28%

。

银河证券在每个交易日

9:15

前通过

银河交易系统或网站公布各回购品

种的具体内容，包括回购品种、总规

模、各品种可用额度、各品种规模上

限、委托价格、提前购回价格、发行日

历表等信息。 客户新开基金报价回购

委托一经申报成功，即视为同意并接

受该价格。

相对来说， 银河证券的 “天天

利”业务品种更多，分为

1

天、

7

天、

14

天、

28

天、

42

天、

63

天、

91

天、

119

天、

154

天、

182

天、

273

天，百元资金

所对应的到期年化收益分别为

2.5

元 、

3.06

元 、

3.28

元 、

4.28

元 、

4.48

元 、

4.66

元 、

4.76

元 、

5.18

元 、

5.40

元、

5.46

元、

5.50

元。 除

1

天期限的

产品外 ， 如 果提前赎回也只 有

0.35%

的收益。“天天利”交易规则和

其他证券公司差不多。

国泰君安“天汇宝”

1天年化收益达3.1%

国泰君安“天汇宝”是债券质押式

报价回购业务，该公司以债券质押，每

日统一报出各期限品种的利率， 客户

接受报价，并将资金融给公司，到期获

取稳定的收益。 该渠道的

1

天期目前

年化收益达到

3.1%

，处于较高水平。

国泰君安网站上显示，

3

月

14

日

“天汇宝”有

1

天、

3

天、

7

天、

14

天、

28

天、

42

天、

63

天、

182

天、

91

天的产品，

到 期 年 化 收 益 率 为

3.1%

、

3.1%

、

3.3%

、

3.5%

、

3.7%

、

3.9%

、

4%

、

4.2%

、

4.1%

。相对来看，

1

天品种更具有吸引

力。 而从历史收益率看，

2

月

12

日期

间还一直维持

4%

左右的水平， 而近

期出现了一些下滑。此外，也存在专门

针对

1

天期品种设置的到期续做功

能，客户选择到期自动续做功能，

1

天

到期后公司每日代客户本金自动续

做，利息每天计提隔日支付。 另外，客

户可在自动续做之前不再续做， 资金

实时到账、次日可取。自动续做有效期

为

365

天。

值得注意的是，该产品交易时间

截至

15:10

， 客户在股市收盘后

10

分钟内仍可购买。 此外，“天汇宝”的

本金、收益在到期日到账，当日可用

于股票交易， 次日可取。 对

1

天期

（到期自动续做）品种，继续冻结本

金，不再续做委托确认后，本金实时

解冻；对非

1

天期品种，本金、提前

购回收益在提前购回委托确认后，

实时到账。

券商报价回购产品收益

不敌“余额宝”

证券时报记者 方丽

质押式报价回购业务使得券商

推出了一系列堪比“余额宝” 的产

品，但 1天期产品均不敌货币基金收

益， 而长期产品较银行理财产品、短

期理财基金等也没有明显优势。

“1 天” 期券商产品是货币基

金的竞争对手， 但是货币基金收益

普遍较高。 Wind 数据显示，截至 3

月 13 日，172 只货币基金（A\B\C

分开计算）的平均 7 日年化收益率

为 4.45%，德邦德利货币 B、兴全添

利宝、德邦德利货币 A、嘉实活期宝

的收益率都高于 6%。“券商系” 暂

时未有这么高的收益率。

同样对比短期理财基金的结果

也一样。 Wind数据显示，截至 3 月

13 日，93 只短期理财基金（A\B\C

分开计算）的平均 7 日年化收益率

逼近 5%，达到 4.99%。 其中，信诚理

财 7 日盈 B、信诚理财 7 日盈 A 当

日 7 日 年 化 收 益 率 达 到 7.45% 、

7.19%，富国 7 天理财宝 B、光大添天

利 B、 光大添天盈 B、 光大添盛理财

B、光大添天利 A、易方达双月利 B 等

产品当日 7 日年化收益率也超过 6%，

具有较高吸引力。

若对比银行理财产品，“券商系”

的优势不明显。 普益财富数据显示，3

月 10 日至 3 月 14 日一周 ，1 个月

（含）以下期理财产品 22 款，平均预

期收益率为 4.31%；1 个月至 3 个月

（含）期理财产品 314 款，平均预期收

益率为 5.47%；3 个月至 6 个月 （含）

期理财产品 195 款， 平均预期收益率

为 5.60%；6 个月至 1 年（含）期理财

产品 113 款 ， 平均预期收益率为

5.46%；1 年以上期理财产品 15 款，平

均预期收益率为 6.18%。

理财专家表示，虽然“券商系” 收

益率优势不明显， 但这类产品更适合

炒股的投资者， 通过证券账户即可交

易，也是值得投资者关注的一个品种。

官兵/漫画

2月券商集合理财实现开门红

证券时报记者 方丽

Wind

资讯数据显示， 今年春节

过后资金面相对宽裕， 资金价格明

显下滑，债券型产品表现大幅回升，

平均收益率为

1.56%

； 货币市场型

产品净值获得了正增长， 整体回报

达到

0.32%

。 由于股票市场出现较

为明显的反弹， 股票型产品平均收

益率为

0.33%

， 混合型产品平均收

益率为

1.61%

，基金中的基金（

FOF

）

产品平均收益率为

0.55%

， 合格境

内机构投资者（

QDII

）产品平均收益

率为

2.65%

。

从单只产品看，

2

月月度收益排

名前三位的券商集合理财产品中东海

证券有

2

只，光大证券有

1

只。冠军东

海翔龙

3

号

B

收益率为

157.78%

，东

海翔龙

2

号

B

以

157.70%

的回报率位

列次席， 光大阳光北斗星

B

以

92.08%

收益率位列第三。 债券产品中，光大阳

光北斗星

B

以

92.08%

涨幅位居榜首，

华安理财合赢

9

号

A

以

18.92%

的跌幅

位居末位。

从产品上看，

2

月

1

日至

2

月

28

日

当月， 由于春节假期的原因， 一共只有

60

只券商集合理财进行推广，较上月

97

只产品的推广量出现较大幅度下降。 其

中， 债券型产品有

23

只位居各类型榜

首，混合型以

19

只紧随其后。与此同时，

一共有

49

只产品成立，较上月

104

只出

现较大幅度下降。其中，债券型产品排名

首位，共有

20

只产品；

FOF

型产品以

11

只排名第二。

此外，

3

月份配置券商集合理财产

品， 可以重点关注投资标的集中在国企

改革、信息安全、高端装备、医疗服务、新

能源汽车等相关领域的产品。

基金代码 基金简称 投资类型 募集起始日 计划募集截止日 基金管理人 基金托管人

０００５４９．ＯＦ

华安大国新经济 普通股票型基金

２０１４－３－１３ ２０１４－４－１０

华安基金 建设银行

５１９０６１．ＯＦ

海富通纯债 中长期纯债型基金

２０１４－３－１０ ２０１４－３－２８

海富通 中国银行

０００５２２．ＯＦ

华润元大信息传媒科技 普通股票型基金

２０１４－２－２７ ２０１４－３－２４

华润元大 建设银行

０００５３４．ＯＦ

长盛高端装备制造 灵活配置型基金

２０１４－２－２４ ２０１４－３－２１

长盛基金 中国银行

０００５３６．ＯＦ

前海开源可转债 混合债券型二级基金

２０１４－３－３ ２０１４－３－２１

前海开源 农业银行

推介期 信托类别 产品名称 发行机构／受托人 期限 发行地 预期收益

０３．１３ ～

贷款类信托 翔园

８

号信托 平安信托

２４

月 深圳

９．３０％

０３．１２ ～ ０４．１２

贷款类信托 天雄锰业贷款信托 华融国际信托

３０

月 北京

７％

０３．１１ ～ ０３．２１

贷款类信托 建融

２０１３－４

信托

（

第二期

）

中海信托

２４

月 上海

９％

０３．１１ ～

组合投资信托 骏盈理财十六期信托

（

１

年

）

华信信托

１２

月 大连

７．６０％

０３．１１ ～

权益投资信托 北京通州商务园信托 建信信托

２４

月 合肥

８．８０％

目前在售部分银行理财产品一览表

产品名称 发行银行 发行起止日期 收益类型 委托期 投资品种

预期年收

益率

２０１４

年汇通理财

Ｅ

点

通

５０２５

号

（

周末理财

）

宁波银行

２０１４－０３－１５～

非保本型

４２

天 债券

，

利率

，

其他

５．７％

２０１４

年

“

鑫意

”

理财福

通第

２０１４３１０

期

上海农村商业银行

２０１４－０３－１５～

非保本型

９１

天 债券

，

利率

，

其他

５．８％～

２０１４

年第

９６

期财富

债券

１４００００１Ｃ９６

中国邮政储蓄银行

２０１４－０３－１５～

非保本型

３４

天 利率

５．３％

２０１４

年平安财富

－

强

债

Ａ

资产管理类

６０

期

平安银行

２０１４－０３－１４～

非保本型

９０

天

债券

，

信贷资产

，

利率

，

其他

，

票据

５．７％～

２０１４

年

“

建行财富

”

第

１４

期

中国建设银行

２０１４－０３－１４～

非保本型

３５

天 债券

，

利率

，

其他

５％～


