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贵金属空头暂避风波

业内人士称，目前市场仍将评估

俄乌局势可能给黄金市场带来的影

响，尽管如此，美国经济企稳回升势

头越发明显，美元强势回升及升息预

期将逐渐增强，黄金市场空头氛围仍

然会比较浓厚。
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城镇住宅周期或迎大拐点

□

中证证券研究中心 曹水水

近期市场对房地产的担忧显著上升，

主要包括房地产投资增速下滑拖累经济

增长和房价下跌将抬升金融风险。基于对

城镇化速度、人口年龄结构的分析，我国

住宅周期面临长期增长拐点，在过去十多

年的时间里所经历的房地产行业繁荣期

正在结束，房地产周期驱动的经济上升动

力正在趋弱。

焦点集中于城镇住房周期， 主要原因

有两点：一是从每年农村住宅竣工面积看，

从上世纪

90

年代开始，变化不大，

20

年复合

增速不到

2%

；二是与城镇住宅投资相比，农

村住宅投资占

GDP

比重逐渐下降， 对

GDP

拉动力度不及城镇住宅投资的

10%

。

城镇住宅需求主要受城镇化速度和

人口年龄结构影响，就全国而言，这两类

因素所推动的需求已见顶的概率较大。

一方面，常住人口城镇化速度见顶回

落的概率较大。从政策看，《国家新型城镇

化规划（

2014－2020

年）》提出的发展目标

是常住人口城镇化率达

60%

左右。根据规

划所提出的发展目标推算，

2014-2020

年

常住人口城镇化率每年平均提高

0.9%

，

低于过去五年平均

1.3%

的提升速度。 常

住人口城镇化代表的是对住房的需求。

就经济规律而言，产业结构变迁带动

人口就业结构改变，从而推动城镇化。 过

去

5

年， 我国第一产业比重在

10%

徘徊不

前，扭转了改革开放以来平均每年下降

0.6

个百分点的趋势。 非农产业带动非农就

业、非农就业推动城镇化的边际效用在下

降。 这种情况与东亚国家发展模式类似，

日韩在二战后都经历快速城镇化和工业

化，我国则发生在改革开放后。 目前，我国

非农产业比重与韩国上世纪

90

年代相持

平，而彼时韩国城镇化速度正处于峰值。

从乡村人口年龄结构看，基本能得出

乡村向城镇转移人口的绝对数量开始趋

势性下降的结论。利用第五次和第六次人

口普查数据，通过测算

2000-2010

年乡村

向城镇转移人口的分年龄数据， 会发现

20-24

岁年龄阶段转移率最高，超过

35%

，

其次为

25-29

岁、

15-19

岁两个年龄阶段。

如果以第六次人口普查数据为基础，在不

考虑向城镇转移情况下，会发现在

2010

年

以后， 乡村

15-29

岁和

20-24

岁年龄人口

数量均呈现下降趋势，尤其是

20-24

岁更

为明显。

另一方面，人口年龄结构暗示城镇居

民婚房需求已处于顶部。人口结构对住房

需求的影响，主要体现为适婚年龄人口对

住宅的需求。我国目前的人口结构与日本

1990

年左右相似，考察我国

20-24

岁年龄

人口，就全国而言适婚年龄人口高峰正在

过去。 从日本的经验看，日本住宅新开工

高峰分别在

1970

年前后、

1990

年前后，分

别对应着

20-24

岁年龄人口的高峰。

具体到核心城市和三四线城市，两者

分化可能延续。由于新增城镇人口和适龄

结婚人数见顶，三四线城市房地产市场的

发展很可能已见顶；核心城市由于平均结

婚年龄显著推迟、资源集中吸引大量外来

人口，住宅景气可能将维持一段时间。

从日韩经验看，我国住宅投资占

GDP

比重继续提升空间比较有限。战后日本经

济经历高速增长，期间住宅投资占

GDP

比

重持续爬升， 最高点出现在

1970

年初，水

平大约在

8%

至

9%

，随后这一比重开始持

续下降；韩国住宅投资占

GDP

比重的高点

出现在

1990

年左右，水平大约也在

8-9%

，

随后同样出现趋势性回落。

自

1997

年以来，我国住宅投资占

GDP

比重持续上升，到

2013

年已达

8%

。 在日韩

数据中实际上包括一部分房地产企业销

售利润，而我国的口径仅包括房地产企业

开发成本。 假设给予

10%

的利润率， 那么

2013

年我国住宅投资占

GDP

比重已达

9%

，

与日韩住宅投资占比的高点已经持平。

日韩经验对我国具有参考意义，住宅

投资占

GDP

比重趋势向上的概率和空间

均非常有限，预期城镇住宅投资扩张所代

表的房地产行业繁荣周期正在结束。
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海外财经

就业数据报喜 汽车销量回暖

美二季度经济有望驶入快车道

尽管美国商务部上周公布的数据显示一季度美国经济增长陷入

停滞，但随后出炉的多项重要数据均显示二季度经济有望强劲反弹。

一些经济学家指出，近期一系列经济数据令乐观基调不断巩固，预计

当前季度美国经济增长动能将显著增强。 目前经济学家平均预期二

季度美国经济增长率将超过3%。

A股危中有机 两主线掘金

4月底，沪综指顽强守住了2000点。 IPO发审

会在4月30日重启，市场弱势格局难以扭转，地量

小反弹引发的磨底过程或许才刚刚开始， 反复波

动可能将成为短期市场主旋律。不过，在靴子完全

落地后，市场可能会迎来资金布局良机。

A13

前沿视点

贾康：发挥PPP模式

在改革创新中的正面效应

PPP这种公私合作伙伴关系概念下的投融资模式与项目管理

模式，已受到有关管理部门的高度重视。在贯彻“五位一体”取向的

全面改革与科学发展总体战略中，PPP概念下的机制创新是十分

重要的组成部分，可以产生宝贵的正面效应。

A02

财经要闻

深市公司去年

净利同比增长17.34%

深交所消息，截至4日，在深市

1578家上市公司中，有1577家披露

2013年年报或年报数据。 2013年

度， 深市上市公司共实现净利润

3236.65亿元，同比增长17.34%。
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观点与观察

郑学勤：勿让高利率

扼杀经济创新动力

今天随着改革深入、 政策松绑，

人们有可能发挥主动性，从根部开始

创新。 但是，过高的借贷利率会把这

种创新动力扼杀在孩提阶段。

A03

A04

制图/韩景丰

巴菲特坦承理想并购标准

一年一度的伯克希尔-哈撒韦公司股东大会3

日在内布拉斯加州奥马哈市召开。 对于公司未来

的并购目标，巴菲特表示，伯克希尔要买有好的生

意并且足够大的公司。他特别强调，公司的管理层

非常重要。

3家过会1家被否 发审会重启铺路发行改革

注册制提上日程 发审委职责料生变

□

本报记者 倪铭娅

新一届发审委委员候选人名单刚刚

出炉。 在暂停18个月后，证监会4月30日

召开IPO发审会。 这注定是一届特殊的发

审委， 在今年底明年初证券法修改后，随

着注册制提上日程，未来发审委职责将发

生变化。从近期公布的一系列改革措施和

发审会结果可看出，为注册制铺路、围绕

市场化改革方向的思路逐步浮现。

被否或成常态

根据证监会公告，4月30日的发审会

审核会稽山、依顿电子、康尼机电和康新

设计工程的首发申请，其中会稽山、依顿

电子、康尼机电获通过，康新设计工程未

通过。

据统计，过会的3家公司总募集资金

约26亿元。

另据证监会网站消息，证监会决定5

月7日再召开发审会审核浙江莎普爱思

药业股份有限公司、中节能风力发电股份

有限公司、长白山旅游股份有限公司3家

企业的IPO申请。

从目前看，发审节奏基本符合此前市

场预期，即从目前证监会审核能力和条件

看， 每次发审会审四至五家可能将是上

限。 此外，注册制尚未实施，目前仍要审

核，部分不满足条件拟上市公司被淘汰出

局将频频出现。

铺路注册制

此次发审会重启与以往相比有较大不

同。一方面，本次主板发审委换届在委员来

源方面作了调整， 大幅度增加市场买方的

投资者代表。具体而言，发审委委员中增加

了来自公募基金管理公司的委员数量，新

从全国社保基金理事会、 保险公司从事投

资管理的专业人员中选聘委员， 并从上市

公司董秘中选聘委员。（下转A02版）
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财经要闻

地产背景股东或助险企“拓土”

中小险企进军房地产料大施拳脚

过去几年来，随着监管规则的调整，保险公司在房地产领域探

路的身影已日益清晰。中国证券报记者对保险公司股东背景进行梳

理后发现，除体量庞大的“国家队” 和合资、外资保险公司外，部分

民营资本参与的保险公司也开始有所作为， 特别是在另类投资方

面，挺进房地产有望在近期成为一大投资趋势，尤其是股东背景深

厚的中小型保险公司未来可能有更为激进的举动。

A02

财经要闻

上交所处理上市公司

年度业绩预告违规行为

一些上市公司预告业绩与2013

年年报披露业绩反差较大的情况逐

步浮出水面。对此，上交所高度重视，

快速反应，明确相关违规行为的类型

化处理标准，加强一线监管，近期对

部分上市公司年度业绩预告违规行

为进行集中处理。

A09

公司新闻

资本大举入驻 举牌意图各异

近期市场气氛沉寂，部分上市公司股价低迷，投资价值显现，由

此迎来了产业资本和私募的大举入驻。 据中国证券报记者统计，进

入2014年，已有十几家上市公司遭举牌。受宏观经济影响，地产、煤

炭行业处于低谷，相关上市公司股价也处于低位。市场人士认为，地

产、煤炭、零售、金融等处于估值洼地的蓝筹股和中小市值且股权分

散的上市公司易受资本青睐。

A08

期货大视野

一枚鸡蛋的期货交割之旅

我是一枚鲜鸡蛋，从出生在期货市场那天起，我的命运注定不

同寻常。我不再是简单供人营养的食物，而是身负使命，有对人类不

解情绪的反馈，也有对家族身价的重新定义。菜市场是我所熟稔的，

一天或数天一个价，而期货市场却似另一个世界，在那里身价忽起

忽落，分秒不一，但殊途同归，终究让需求消化了。

■

今日视点 Comment


