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房企中报存忧

业绩毛利恐遭“双杀”

临近年中，房企即将面临中报业绩考验，年初

制定的销售目标似乎难以企及。业内人士认为，当

前房企面临较大的销售和资金压力， 业绩增速和

毛利率将持续下滑。
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■

今日视点 Comment

短期A股未必阴云密布

□

本报记者 龙跃

今年以来，沪综指持续围绕

2000

点震

荡，市场欲振乏力。 随着成交量的不断萎

缩以及券商普遍看空的中期策略出台，市

场情绪已为悲观“迷雾”所笼罩。 不过，从

历史经验看， 当投资者的预期高度一致

时， 市场反向运行的概率往往会大幅增

加。毕竟，过于一致的悲观预期，通常对应

着股价对负面因素的过度反映，也暗含着

对市场积极信号的漠视。

券商研究所今年的中期策略已基本

发布完毕，九成以上的分析师对三季度行

情表示忧虑。机构分析师的悲观情绪并非

空穴来风，因为当前

A

股的宏观环境确实

仍然疲弱———经济再平衡的中周期，叠加

地产景气下行的短周期，令投资者对宏观

经济前景保持谨慎，进而对上市公司下半

年甚至明年的业绩走向心存顾忌。

不可否认的是， 经济转型带来的阵痛

还没有结束，并且可能成为

A

股运行的长期

制约因素。但同样值得注意的是，在较长的

调结构过程中， 长期因素的抑制不可能总

是处于高压状态。实际上，即便是作为经济

转型失败的典型代表， 日本股市在上世纪

九十年代以后的“失去的十年”中，也出现

过以年为周期的中级反弹。 因此，当长期忧

虑导致股市短期情绪陷入高度一致的悲观

境地时， 投资者有理由对市场出现的积极

信号保持更高的关注度。实际上，近期支撑

股市的积极因素正在逐步增多。

首先，市场整体估值已处于历史最低

点。 从绝对估值看，当前

A

股的整体市盈

率（

TTM

）在

12

倍附近，明显低于

2005

年

6

月沪综指

998

点时

19

倍的估值水平， 处于

历史最低位置；从相对估值看，恒生

AH

股

溢价指数本周再创历史新低，也已反映

A

股当前相对海外股市的低估状态。估值大

幅下行当然不意味着股价已经触底，但当

估值处于历史最低位置时，仍能客观反映

市场悲观情绪已明显释放，并将明显弱化

一致悲观预期对股市的短期压力。

其次，政策持续托底，经济小周期企稳。

6

月汇丰中国制造业

PMI

预览值达到

50.8%

，

经过长达

5

个月的收缩后， 重回荣枯分界线

上方。结合

5

月经济数据，有理由相信，此前持

续推出的微刺激政策的累积效应开始显现，

国内经济已实现小周期意义上的企稳。 对于

股市来说，经济阶段企稳将明显减轻持续压

制市场的宏观压力。 如果未来小周期回暖得

以成行，资金风险偏好将大概率上移。

再次，房价下跌有利于提升股市吸引

力。存量资金博弈一直是困扰当前市场的

主要难题，化解这一难题需要其他资产配

置渠道资金回报率的下降。从实体经济资

金需求看， 地产行业是资金需求的大户，

由于过去几年房价只涨不跌，房地产企业

普遍对资金利率的敏感度非常低，这导致

信托、理财等其他资产配置渠道依托于地

产行业的高景气度，存在显著偏高的收益

率水平， 也相应明显降低了股市的吸引

力。 但随着房价下行迹象的出现，地产行

业有望沿着“房价下跌—销售下行—地产

投资下行”的脚步展开调整，地产行业未

来的资金需求量大概率萎缩，利率敏感度

也将重新显现。 换言之，依托于地产行业

景气度的其他资产配置渠道的收益率，很

可能呈现逐渐下行的状态，股市的相对吸

引力也将因此逐步提升。

从博弈的角度看，上述积极信号被一

一忽视， 固然说明了当前市场的疲弱，但

也意味着悲观情绪已达较高水平。 不过，

历史上任何一次中级反弹都是在与之类

似的氛围中展开的。 由此看来，尽管

A

股

重归牛市可能尚需等待，但短期比如三季

度的市场行情未必阴云密布。

国务院：引导部分产业向中西部有序转移

加强粮食收储和仓储设施建设 完善农产品价格和市场调控机制

□

新华社电

国务院总理李克强6月25日主持召

开国务院常务会议，部署做好粮食收储和

仓储设施建设工作，研究决定完善农产品

价格和市场调控机制，确定促进产业转移

和重点产业布局调整的政策措施。

会议指出，粮食一头连着亿万农民，

一头连着千家万户。 近年来我国粮食持

续增产，今年夏粮丰收已成定局，但仓容

总体紧张，部分地区严重不足。做好粮食

收储既是当前紧迫工作，也是长期任务，

事关重大。要多措并举，加强收储和仓储

设施建设，确保粮食颗粒归仓。一要大力

促销腾库，采取定向销售等办法，消化临

储粮和陈粮，为新粮腾出仓容。结合近期

对国务院决策部署落实情况的全面督

查，开展专项检查，确保所有国家粮仓用

于储粮，对挪作他用的，要坚决纠正、严

肃问责。二要创新投融资方式，引导社会

资本积极参与仓储设施建设。 以东北地

区和南方稻谷产区为重点， 今明两年新

建仓容1000亿斤。 支持主产区农民合作

社、专业大户等建设有烘干设备的储粮

设施。 三要完善粮食经营者库存制度，

奖补结合，鼓励企业多购多存。 在仓容

矛盾突出的地区，对玉米深加工企业给

予支持。 四要强化地方政府特别是销区

责任，严格落实地方储备任务，今年增

加地方储备500亿斤。 督促销区按照不

低于6个月市场供应量要求， 确保粮食

储备到位。 提高仓储管理信息化水平，

保证粮储安全。

会议认为，更多发挥市场作用，完善

农产品价格和市场调控机制，是新形势下

更好调动农民生产积极性、保障国家粮食

安全的一项重要制度安排。 会议确定，一

是在保护农民利益前提下，推动最低收购

价、临时收储和农业补贴政策逐步向农产

品目标价格制度转变。 从大豆和棉花入

手，分品种推进补贴试点，当产品市场价

格低于目标价格时，补贴农民，保证农民

基本收益；当产品市场价格升高导致物价

总水平上涨过快时， 补贴低收入群体，保

障基本民生。 二是明确政府责任。中央政

府重点调控谷物、棉花、油料、糖料等，其

他农产品主要通过市场调节，地方政府也

要承担稳定市场的责任。三是在保证谷物

基本自给、口粮绝对安全的基础上，发挥

好进出口和国家储备调节市场供求的作

用， 防止农产品价格过度波动。 （下转

A02版）

IPO“第二季”新股首秀四大猜想

□本报记者 张怡

IPO“第二季”启动后，首批三只新股龙大肉食、雪浪环境和飞天诚信今日上市。 从披露的中签率来看，三只新股明

显供不应求，而发行时相对较低的市盈率，意味着炒新空间的广阔。

考虑到A股历史上狂热的打新炒新浪潮，今日新股首秀将大概率引发四大市场现象：三只新股集体上演连续“秒

停”秀；辐射效应引发次新股集体跟涨；市场指数将保持平稳；资金利率或再度上升。

值得注意的是，上证综指从去年12月5日的2260.87点跌至今年1月21日的1984.82点，之后一路反弹至2月20日的

2177.98点，半个月涨幅近8%，而1月21日恰恰是新股密集上市的起点。 鉴于此，此次新股上市也再度勾起市场的“破

局” 憧憬。

猜想一：新股“秒停”秀

A股市场历来有炒新的传统，今年初首发上市的48只新股表现有目共睹，而本次新股又具有市盈率低、中签率低的

特征，被各路资金追捧几乎是板上钉钉的事。

分析人士指出，与年初相比，本轮新股发行数量较少，而申购资金数额较大，因而中签率普遍较低，龙大肉食、雪浪

环境和飞天诚信的中签率分别仅为0.437%、0.458%和0.833%。 同时，今日上市三只新股的市盈率明显低于年初新股的

市盈率，后市上涨的想象空间较大。 在一级市场申购难且市盈率偏低的背景下，不少资金重新备战炒新，试图在二级市

场扳回一局。

当前的资金面也为炒新提供了条件。 前期已经完成申购的网上网下冻结资金正在逐步解冻，但下次新股申购7月10

日才开始，市场迎来短暂的申购空窗期。 在此期间，不排除部分打新资金转战二级市场炒新。

根据新的交易规则，沪深两市新股上市首日的临时停牌均为两次，分别是成交价较开盘价首次上涨（或下跌）10%

以及20%之时。 在大量炒新资金的追捧下，预计三只新股连续“秒停”为大概率事件。

猜想二：次新股集体上涨

受新股申购和即将上市的带动，近期次新股多次出现集体躁动，在沉闷的市场中表现抢眼。 从5日涨跌幅来看，44

只今年初上市的正常交易的次新股中有40只上涨，25只的涨幅超过了5%。其中，全通教育5日涨幅达到24.15%，鹏翎股

份昨日涨停，5日涨幅达到19.29%。 此外，东方网力、天赐材料、金贵银业、汇金股份、友邦吊顶和斯莱克的5日涨幅也均

超过了10%。（下转A02版）

制图/尹建

A08

公司新闻

专注小产品 占领大市场 谋求快发展

天润康隆“隐形冠军”的青葱十年

弱水三千只取一瓢饮。 从石化行业的异形保温材料起步，到

在市场站稳脚跟，再到今年开始发力降噪产品研发生产，北京天

润康隆公司在不太被关注的行业里，演绎了一部精彩的民企成长

连续剧。

位于北京海淀区北部的这家小公司，犹如人体的千千万万个细

胞，正在为国民经济的稳健运行贡献着活力。对国内民企而言，尽管

“弹簧门” 、“玻璃门” 依然横亘于前，尽管融资渠道少、技术成果转

化难的困扰一时难于消除，但只要明确定位、扎根市场，完全可以将

一个“极小切口”的细分业务做大做强。从这个角度看，天润康隆创

业发展的十年，不失为一个生动的样本。

A02

财经要闻

丝路经济带总体规划

编制料加快推进

丝绸之路沿线省份正加快推出

丝绸之路经济带建设规划的步伐。此

前相关部门已就丝绸之路经济带总

体建设规划征求意见，预计将很快对

总体规划再次征求意见。

牵手腾讯 中小券商吹响逆袭号角

互联网对各行各业的渗透愈演愈烈，日趋白

热化的券商经纪业务竞争在互联网的冲击下更是

火上浇油。 尽管无力在互联网战略上与大型券商

拼投入，不过这并不妨碍中小券商另辟蹊径，搭上

互联网巨头的“顺风车” 。

A04

海外财经

行业景气度回升

美芯片股走强

美国半导体巨头美光科技股价

日前创12年新高。 业内人士认为，受

智能手机备货需求上升及主要供应

商 库 存 短 缺 的 影 响 ，DRAM 和

NAND闪存价格有望持续走强。

A06

基金/机构

金价上扬

黄金QDII净值回升

近期国际金价大幅上扬，多只黄

金QDII基金净值随之走高。 不过，分

析机构表示，目前国际金价多空因素

都较为明显， 黄金QDII大幅上涨的

趋势或难持续。

A09

公司新闻

中石油推进油气

管网设施公平开放

中石油集团审议并原则通过的

《中国石油天然气集团公司油气管

网设施公平开放实施办法 （试

行）》， 明确了油气管网设施公平开

放的实施范围、相关部门的管理职责

等内容。

A07

公司深度

成清波融资豪赌破产

“中技系”公司退市边缘徘徊

“中技系” 的溃败源于2013年一系列眼花缭乱的资本运作。迫

于资金链紧张，成清波谋划了一场融资赌局，利用非法集资参与ST

成城增发，再转移募集资金化解“中技系”资金危机。 然而，成清波

突然被贴上了“老赖”标签，导致融资梦化为了泡影。 此后，*ST国

恒也曾被成清波看作救命的稻草，但是铁路资产重组的计划由于罗

定市拒绝再度信任“中技系” 而告吹。


